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 چکیده

ــا     ــت اف  ــ ایر کی ی ــی ت ــر بررس ــ وهض  اض ــدپ پ ــانی     ءه ــر همرم ــاهی ب ــمرل م ــت ارارش و کی ی

ــاتی و عمــده سیســتم  ســابدارل وارارشــ  قیمــت ســهات اســت ال را در جهــت مرل مــاهی ن ــض  ی

ــه ــرال تصــمیم   ارائ ــاز ب ــورد نی ــام م ــرمایه اطلاع ــم س ــرل مناس ــرد  ای ــم من عمل  ــذاران و متعاق ا

هــا بــرال کنــدا از منیــایی کــه اطلاعــام ارائــه شــده توســ  شــرکت صــحیب بــازار ســرمایه ای ــا مــی

ــمیم ــرمایه تص ــرل س ــ ایر من    ای ــی ت ــذا بررس ــت ه ــم اس ــذارن مه ــر  ا ــا ب ــهات   ه ــت س ــانی قیم همرم

) رکام همرمـان قیمـت سـهات شـرکت بـا  رکـام بـازار یـا صـنعت ت از اهمیـت بـاریی بر ـوردار             

ــرکت      ــه ش ــامل کلی ــ وهضه ش ــ  پ ــارل ای ــه مم ــتا جامع ــورس اوراق   اس ــده در ب ــه ش ــال پذیرفت ه

هــال پذیرفتــه شــرکت از بــی  شــرکت 100بهــادار تهــران اســتا بــرال دســتیابی بــه هــدپ پــ وهضه  

ــ ــال شــده در ب ــران طــی س ــادار ته ــال ورس اوراق به ــا  13۸3ه ــارل انت ــا    1394ت ــه مم ــرال نمون ب

 هــال ترکی ــی اســت اده شــده اســتاهــا از رارســیون انداانــه بــا دادهانــدا بــرال مزمــون فرضــیهشــده

ــاهی        ــمرل م ــت ارارش ــادارل و کی ی ــت و معن ــ ایر م   ــا ت ــت اف  ــه کی ی ــت ک ــال من اس ــایگ اوی نت

 همرمانی قیمت سهات داردا ت ایر من ی و معنادارل بر
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 مقدمه -1

فر و م دسیه هال اقتصادل درست ومااهانه وجود اطلاعام است )همتایرلرک  اصلی تصمیم

اطلاعام  ال را در جهت ارائههی ن ض  یاتی و عمدهتا  سیستم  سابدارل وارارشمرل ما134ه 1392

-اذاران و متعاقم من عمل رد صحیب بازار سرمایه ای ا میایرل مناسم سرمایهمورد نیاز برال تصمیم

ت ابا توجه به این ه سودمندل اطلاعام ماهی توس  کی یت 24ه 1391کنند )دیانتی و هم ارانه

ها به طور مست یم رول بازارهال سرمایه رد وکی یت ای  ارارشایارارشمرل ماهی تحت ت ایر قرار می

اذاران برال داشت  ارارشمرل ماهی با کی یت بی تر اذاران و سرمایهااراذار هستنده بنابرای  قانون

ایرله اذاران در بورسه نحوه تصمیمتا رفتار سرمایهLevitt, 1998ع یده و هم نظر هستند )هم

دهد )فروغی و ها را تحت ت ایر قرار میاذارل و ارزیابی بازده شرکتمتت صیص منایع پوهیه قی

اذاران با کسم اطلاعام تازه ارزیابی جدیدل از قیمت  واهند تادر واقع سرمایه16ه 1390هم ارانه 

تا همرمانی قیمت سهات 9۸ه 1394داشت که بر قیمت ااراذار  واهد بود )نادرل نورعینی و اشعرله

طلاعام در سطب شرکت و استره بازار استه  رکت همرمان بی تر قیمت سهات وابسته منع س کننده ا

به اطلاعام  اص کمتر شرکت بوده و اطلاعام  اص بی تر شرکت منیر به کاهض  رکت همرمان 

تا در مطاهعام متعددل از همرمانی قیمت سهات به عنوان Roll, 1988شود) قیمت سهات در بازار می

تا از 40ه 1394زادهمحتوال اطلاعاتی قیمت سهات است اده شده است )فروغی و قاسم معیارل مع وس از

توان به کی یت ارارشمرل ماهی و ارت ا اف ا اشاره کرد که بر تغییرام قیمت ابرارهال مااهی ب  ی می

 تا132ه 1394اذارند) موسول شیرل و هم ارانهو متعاق اً نوسان بازده سهات اار می

لاعام  صوصی و توانایی مدیریت در نمهدارل ا  ار  اص شرکته با افرایض هرینه کسم اط

شود تا میران بی ترل از کنده ای  امر س م میکی یت اطلاعام در ارارشمرل ماهی کاهض پیدا می

 ,Hutton اطلاعام  اص شرکت در قیمت سهات منع س شود و همرمانی قیمت سهات کاهض پیدا کند

et al., 2009;Jin & Myers, 2006)اذارل اهملل که به ارزیابی ریسک سرمایهاذار بی تا سرمایه

پردازده مااهی از کی یت ارارشمرل ماهی برال ول م ید  واهد بودا در بازارهال سرمایه  ارجی می

ایرل هال تصمیمبنابرای  ارزش کی یت ارارشمرل ماهی در سطب ک ور یک ورودل مناس ی برال مدل

اف ال افرایض یافته  تاTang,et al., 2016باشد)ه شامل فعارن بازار سهات استه میاذارل کسرمایه

-تواند فعارن بازار را در جهت جمعاهمللی ارارشمرل ماهی داوطل انهه میبوسیله ات اذ استانداردهال بی 

  تواند محیمورله پردازش و معامله در اطلاعام  اص شرکت تحت ت ایر قرار دهده همچنی  می

اطلاعاتی شرکت را از طریق تسهیل جریان  اص شرکت به بازاره به ود داده و س م  رکت همرمان 
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بی تر)کمترت با اطلاعام  اص شرکت)م ترکت شده و سرانیات باعث کاهض همرمانی قیمت سهات 

 تاKim& Sh, 2012شود )

شود و به علت می همرمانی قیمت سهات  وزه نس تاً جدیدل در تح ی ام ماهی و اقتصادل محسو 

)دوهو و  ل قول با رشد و توسعه اقتصادل و ا ام بازار سرمایه ک ور دارده مورد توجه استاین ه رابطه

ا مطاهعه  رکت همرمان قیمت سهات برال تیریه و تحلیل پرت ول مهم استه در صورتی ت5ه 1394امامیه 

ر ن واهد بود به همی  دهیل درک ای  که همرمانی قیمت سهات بی تر باشده پرت ول از تنوع بر وردا

 Nguyen)کند اذارل کارا کمک میاران مربیتراژه تحلیلمران و ااا و برال سرمایهوی ای به معامله

Ngoc Thanh,2013هال  ا ی ی از  عوامل مؤار بر تغییر رفتار قیمت سهاته  اطلاعام و ارارشت

توان به  سرمایه اذاران اشاره هال ماهی میارارش است اده کننداان  مهم تری نهایی شرکت ها استا از

کرد که جهت تصمیم ایرل صحیب و قابل اعتماد به اطلاعام ماهی نیاز دارند و همان طور که ق لا مطرح 

باتوجه به دهداشد رفتار سرمایه اذاران ت صیص منابع پوهی و قیمت اذارل را تحت ت ایر قرار می

هال  ماهی در انت ا  سهات شرکت ها و سرمایه اذارل دارنده ای  ارشاهمیتی که اف اء اطلاعام و ار

مطاهعه بر من است تا به بررسی ت ایر کی یت اف اء وکی یت ارارشمرل ماهی بر همرمانی قیمت سهات در 

 بورس اوراق بهادار بپردازدا

 

 مبانی نظری و ادبیات -۲

هال مربوطه باید  اول هراونه ه و یادداشتهال ماهی منت ر شدم هوت اف ا به ای  معناست که صورم

اطلاعام اقتصادل مرت   با ش صیت  سابدارله که به اندازه کافی برال ااراذارل بر تصمیمام 

کننداان مااه و محتاط اهمیت دارد؛ باشدا اف اه مربوط بودن و قابلیت ات ال اطلاعام است اده

اف ا به روند ارائه اطلاعام در مورد اقلات تا Chesteen, et al.,1380دهد) سابدارل را افرایض می

)هیئت  هال م مل یا ابرارهال دیمر اشاره داردهاه برنامههال ماهیه از طریق پانوشتصورم

-ت سهوهت مطاهعه و ت سیر صورم  ,1996Hopkinsا هاپ ینر)ت19۸4ه 4استانداردهال  سابدارل ماهی

کی یت اف ا تعریف کرده استا کی یت اف ا به م دار اذاران را به عنوان هال ماهی توس  سرمایه

تا Hussainey & Mouselli, 2010اطلاعام اف ا شده و غنال اطلاعام اضافی بستمی دارد)

هال کامل بودنه صحت ه معت دند کی یت به وی ایت Singhavi & Desai, 1971سین اول و دسال )

هایی اون قابلیت ها وی ایف اء شده توس  شرکتیا دقت و قابلیت ات اء اشاره داردا اار اطلاعام ا

                                                           
4.Financial Accounting Standards Boards (FASB) 
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اوییم کی یت اف ال اطلاعام بی تر است)سازمان و به موقع بودن را داشته باشنده در ای   اهت می ءات ا

کننداان کند تهیهدو دیدااه در تئورل کی یت اف ا وجود داردا دیدااه اول بیان میتا 1395بورسه 

دهنداان نظیر  سابرسان من کی یت را داشته واواهیف ال اطلاعام بااطلاعامه انمیره رزت برال ا

کننداان اطلاعام تنض اصلی کننداان و است ادهنمایندا در ای  دیدااه بی  تهیهاطلاعام را ت یید می

 واهند کننداان  میکننداان  واستار اطلاعام با کی یت بار هستند وهی تهیهوجود دارد زیرا است اده

کننداان اطلاعام با کی یت بار پنهان شوندادر دیدااه دوت رائه اطلاعام با کی یت پایی  در میان تهیهبا ا

دهندا ای  دیدااه کننداان را مورد  بررسی دقیق قرار میدهنداانه تهیهشود که اواهیدر نظر ارفته می

هنداان تطابق نداشته باشنده دکننداان با منافع اواهینماید که مم   است منافع است ادهبیان می

 واهند جریان اطلاعام را در جهتی  رکت دهند که دهنداان با دست ارل در اطلاعامه میاواهی

دهنداان کننداان هم با ارائه اطلاعام با کی یت در جهت منافع اواهیها است و تهیههمسو با منافع من

براساس  1970در اوایل سال  5دهیتاتئورل علامت ,2010Dranove & Zhe Jinکنند) رکت می

ت بوجود ممده استا تئورل Schipper,1981ت و شیپیر )Arrow,1972دو پ وهض اصلی  ارو )

کند  وا دهال تیارل برال     مبرو و اعت ار  ود در بازارهال فاقد ت ارن دهی بیان میعلامت

 تاHabib & Hossain,2013کنند)هال معت ر از  ود منت ر میاطلاعاتیه سیمنال

کننداان دا ل و  ارج از محصول نهایی فرایند  سابدارل ماهیه ارائه اطلاعام ماهی به است اده

 باهدپهال  سابدارل که من اروه از ارارشهال  سابدارل استا وا د تیارل در قاهم ارارش

ه در  یطه عمل دشویم ارج از وا د تیارل تهیه و ارائه  کنندااناست ادهت می  نیازهال اطلاعاتی 

برال این ه اطلاعام باکی یت تل ی شونده باید یک ا ت62ه 13۸5ارارشمرل ماهی قرار دارد )اسماعیلیه 

شده در شوند اطلاعام ارائه صوصیام باعث میای  میموعه  صوصیام کی ی داشته باشند؛ 

ل ماهی وا د تیارله پذیرهال ماهیه در راستال ارزیابی وضعیت ماهیه عمل رد ماهی و انعطاپصورم

اند از  صوصیام کی ی اصلی مرت   با محتوال اطلاعاتی ع ارمکننداان م ید واقع شودابرال است اده

؛ که ای  دو  صوصیته  ود مت  ل از  صوصیام دیمرل « قابل ات ا بودن» و « مربوط بودن» 

کند ارل م  ت بیان میتاتئورل  سابد۸7ه 13۸۸؛ اعتمادل و هم ارانه63ه 13۸5)اسماعیلیه هستند

ارارشمرل ماهی دو بعد دارد: علامت دهی بازار و رفتارهال نظارتی مدیریتا با توجه به ای  دو بعده 

کی یت بارل ارارشمرل ماهی از هحاظ ت صیص منابع کارا نتایگ اقتصادل قابل توجهی دارد که باعث 

تا به ا ته Watts & Zimmerman, 1986شود)ها میبه ود تصمیمام سرمایه اذارل شرکت

                                                           
5. Signalling Theory 
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ت  با است اده از اطلاعام  سابدارل با کی یت Bushman & Smith, 2001, 2003بوشم  و اسمیت)

رود تصمیمام سرمایه اذارل شرکت از طریق دو کانال افرایض یابد از یک سو با کاهض عدت انتظار می

هال رمایه اذارانه کاهض هرینهت ارن اطلاعاتی بی  شرکت و ت می  کننداان سرمایه منیر به جذ  س

شود و از سول دیمر کی یت بارل ها میسرمایه و در نتییه کاهض م  لام سرمایه اذارل شرکت

 برداارارش رل ماهی انمیره مدیران برال  سرمایه اذارل م ل ارزش را از بی  می

دا  رکت بازار کنرفتار قیمت سهات از دو عامل  رکت بازار و اطلاعام  اص شرکتی ت عیت می

و اطلاعام  اص شرکت مربوط به عوامل  بوده ااا ه اقتصادل ومسائل دا لیه  ارجیه سیاسی ربوط به م

در ادبیام تاDurnev, et al., 2003;Piotroski & Roulstone, 2004) ود شرکت است

ابق با مط 6الهال سرمایهاذارل دارایی سابدارل و ماهیه همرمانی قیمت سهات توس  مدل قیمت

در م ارم  1960ت توضیب داده شده استا ای  مدل در اوایل دههRoll,1988پ وهض رول )

ت مدل را Black,1976ت بحث شده بودا سپس بلک)Lintner,1965ت و هینتیر)Sharp,1964شارپ)

استرش دادا او مدعی شد که هر دو عامل غیر متنوع و عامل وی ای  اص شرکت بر بازده شرکت 

کند و همچنی  به ذاردا ای  مدل کمک مهمی در ت ریب و استرش تعریف قیمت داراییمیات ایر می

اذارل مطابق با متغیرهال توضیحی هال دارایی و رفتار سرمایهعنوان معیارل برال درک علیت بی  قیمت

ت از ای  Roll,1988تا سپس رول )Prold,2004رود )اطلاعام بازاره صنعت و  اص شرکت ب ار می

برال تح یق در رابطه با این ه تا اه  دل انحراپ بازده دارایی شرکته توس  اطلاعام موجود  مدل

شوده است اده کرداهمرمانی قیمت در سطب بازاره سطب صنعت و سطب  اص شرکت توضیب داده می

 سهات رفتار قیمت سهات است که به عنوان  رکت منحصر به فرد قیمت سهات به طرپ بار یا پایی  جهت

ی سانی تعریف شده استا کلمه همرمانی قیمت سهات در ادبیام علمی اوایل قرن بیستم ظاهر شده 

اطلاعام در سطب صنعت/ بازار شامل اطلاعام در مورد تا Nguyen Ngoc Thanh, 2013است)

تر اقتصاد کلان و نیر هراونه اطلاعاتی است که هم ستمی عمل رد یک صنعت و یا در سطب استرده

اطلاعام  اص شرکت که در ه استاکندیک شرکت با عمل رد صنعت/ بازار را توصیف می عمل رد

ها به بورس اوراق شوده شامل اطلاعاتی همچون ارارش سارنه و سه ماه شرکتارزیابی سهات است اده می

ی بر قیمت سهات و نیر اطلاعام محرمانه و  صوص اذاربهاداره ارارش هراونه رویداد بااهمیت و اار

ا دسترسی تCrawford, et al, 2012)در ا تیار سهامداران عمدهه مدیران و سرپرستان شرکت است

اذارل سهات به اذاران در قیمتشود تا سرمایهمسان و ارزان به اطلاعام  اص شرکت باعث می

                                                           
6. Capital Assets Pricing Model(CAPM) 
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مل رد اران مااه  ساسیت قیمت سهات به عاطلاعام صنعت/بازار ات ال کمترل کنند و با افرایض معامله

یافت از سول دیمر هراه میران صنعت/ بازارکاهض یافته و در نتییه همرمانی قیمت سهات کاهض  واهد

بی ترل از اطلاعام در سطب صنعت/بازار در قیمت سهات منع س شوده همرمانی قیمت سهات افرایض 

 تا Hail,etal., 2010; Kelly,2007;Venkatesh & Chiang, 1986 واهد یافت)

 

 وسعه فرضیاتت -1-۲

 کی یت اف اء بر همرمانی قیمت سهات ت ایر من ی و معنادارل داردا : فرضیه اول

اذاران  ارجی هرینه هال برترل برال اف ال  سابدارل داشته باشنده برال سرمایهها سیاستاار شرکت

طور بهمورل اطلاعام  اص شرکت و ترکیم من با قیمت سهامی که توس  مربیتراژ ت  یل شدهه جمع

ها محتوال اطلاعام  اص بی ترل داشته و یابدا بدی  ترتیمه سهات شرکتقابل توجهی کاهض می

ت بیان کرد Veldkamp,2006تاوهد کمپ)Song,2015همرمانی قیمت سهات کاهض  واهد یافت )

 سطب بارترل از اف ا به معنال من ع بی ترل از اطلاعام است که  رکت همرمان را در بازار سهات

اذارل ارزش بازارل شرکت م ید استه م صوصاً هنمامی که انی  اف ال اطلاعام برال قیمت

هال باشند یا دستوراهعملدهدبا وجود من ه بسیارل از بازارهال نوظهور دارال قواعد اف ا میکاهض می

م بطور کامل ها و اهرامام اغلیافته در ای   صوص دارنده ای  دستوراهعملم ابه با بازارهال توسعه

میند که ای   ود دهیلی بر افرایض همرمانی قیمت سهات است مور ن وده  و به اجرا در نمیاهرات

(Ball,2001; Chen & Hameed,2006تا 

 

 کی یت ارارشمرل ماهی بر همرمانی قیمت سهات ت ایر من ی و معنادارل داردا: فرضیه دوم

ت ن ان دادند Haggard et al,2008د و هم اران)ت و هااارHutton et al,2009)هات  و هم اران 

ها با استانداردهال ضعیف اف ال  سابدارل شرکت و با کی یت ضعیف  سابدارله همرمانی شرکت

 قیمت سهات بارترل دارندا

در صورتی که کی یت اطلاعام شرکت ضعیف باشده اطلاعام  اص شرکت به مسانی در دسترس 

اذارل به اطلاعام هال ن دل و تصمیمام سرمایهبینی جریانبرال پیضاذاران هممان ن وده و سرمایه

تا Haggard, et al., 2008کنند )عمومی و ارزان از ق یل اطلاعام موجود در بازار و صنعت ت یه می

هال عمومی منیر به  رکام ت ت یه بر ای  دست سیمنالVeldkamp,2006به اعت اد وهدکمپ )

شودا ا  و با  رکام بازار و صنعت و افرایض همرمانی بازده سهات می تر بازده سهاتم ترک قول
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 ,Rajgopal & Venkatachalamت و راجموپال و وین تچاهم )Chen et al, 2011هم اران )

تواند پیامدهال اقتصادل هال ماهی ش اپ میته اشاره کردند ارارشمرل ماهی با کی یت و صورم2011

زده غیرمتعارپ سهات داشته باشده  به ع ارم دیمر هر اه صورتهال ماهی مهمی از جمله کاهض نوسان با

تر باشده از منیا که بر اساس هاه باکی یتطور  اص سودارارش شده توس  شرکتهاه و بهشرکت

رود ای  اطلاعام در قیمت سهات مت لور باشده هذا قیمت سهات داار نوسان فرضیه بازار کارا انتظار می

 بوداکمترل  واهد 

 

 پیشینه تجربی-۳

ته در پ وه ی به بررسی ت ایر کی یت  سابرسی و سودمند بودن ارزش 1397جوکار و هم اران )

اطلاعاتحسابدارل برقیمت سهات پردا تندا نتایگ اویال من است کی یت  سابرسی و ارزش هال مربوط 

ی  کی یت  سابرسی بر به اطلاعام  سابدارل با قیمت سهات دارال ارت اط معنادارل هستند همچن

ته در پ وه ی رابطه کی یت 1397سودمندل اطلاعام  سابدارل ت ایر داردا افلاطونی و نعمتی )

ارارشمرل ماهی و کی یت اف ارا با میران اعت ار تیارل بررسی کردندا نتایگ روی رد متغیرهال ابرارل 

باید وهی نتایگ عت ار تیارل افرایض مین ان داد با افرایض کی یت ارارشمرل ماهی و کی یت اف ا میران ا

 روی رد  داقل مربعام معموهی ف   اویال تاایر م  ت و معنادار کی یت اف ا بر اعت ار تیارل بوده است

ته در پ وه ی ن ان دادند کی یت اطلاعام  سابدارل با تمایلام سرمایه 1397بهار م دت و جوکار)ا 

دت اطمینان اطلاعاتی ا تمایلام سرمایه اذاران دارال رابطه م  ت اذارل دارال رابطه من ی و معنادار و ع

و معنادار است و همچنی  افرایض کی یت اطلاعام  سابدارل و کاهض عدت اطمینان اطلاعاتیه شدم 

میرعس رل و ا دهنداذارل سهات را کاهض میرفتارهال ا ساسی سرمایه اذاران در قیمت

دند همرمانی قیمت سهات زیاد ا تمال توهید دن اهه م  ت را نس ت ته در پ وه ی ن ان دا1397هم اران)

به شرکتهال با همرمانی کم داردا بعلاوه بی  همرمانی قیمت سهات و اوهمیه رابطه م  تی وجود داردا 

هال با همرمانی قیمت کمه کمتر هال با همرمانی قیمت زیاد نس ت به شرکتسرمایه اذاران در شرکت

قابلیت ن ان دادندته در پ وه ی 1395ا فروغی و قاسم زاد )دهنداکنض شدید ن ان میبه ا  ار من ی و

یی هاشرکتقیمت سهات ت ایر من ی و معنادارل دارد و همچنی  در  همرمانیل ماهی بر هاصورمم ایسه 

ته در پ وه ی ن ان 1395ب ت و هم اران )انیککمتره عدت ت ارن اطلاعاتی کمتر است همرمانیبا 

اذاران رشد عایدام مورد انتظار را تغییر داده و بر رول قیمت سهات ت ایر ند رفتار ا ساسی سرمایهداد

اذارده وهی بر نرخ بازده مورد توقع ت ایر معنادارل نداردا همچنی  اطلاعام  سابدارل هنمامی که می
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ه رفتارهال ا ساسی هال سهات دارد؛ در  اهی کتر باشد ااراذارل بی ترل بر قیمتعایدام با ا ام

-اذاران در صورتی که عدت اطمینان اطلاعاتی بی تر باشد بر رول قیمت سهات ت ایر بی ترل میسرمایه

ها و ارزش ته در پ وه ی ن ان دادند که بی  کی یت اف ال شرکت1392فر و م دسی)اذاردا همت

موقع بودن با ارزش سهات ت ات ا و بهزدایی شدهه رابطه معنادار وجود نداردا همچنی  بی  قابلیسهات تورت

ته در پ وه ی ن ان دادند 1390زدایی شده رابطه معنادار وجود نداردا ا مدپور و پی رنمار )بازار تورت

ال وجود ندارد وهی بی  کی یت که بی  کی یت اقلات تعهدل غیرا تیارل با همرمانی قیمت سهات رابطه

دار و مست یم وجود داردا کردستانی و سهات رابطه معنی اقلات تعهدل ا تیارل با همرمانی قیمت

ل م  ت بی  ماه یت نهادل و سطب کی یت ته در پ وه ی ن ان دادند که یک رابطه1390ر یمی)

هال اذارل در داراییدار استا بی  رشد فروشه سرمایهارارشمرل ماهی دارد که از نظر ممارل معنی

معنادارل وجود نداردا همچنی  بی  سطب  رشمرل ماهی رابطهاابت و اهرت ماهی و سطب کی یت ارا

ل معنادارل م اهده سرمایه سهات عادل و عدت ت ارن اطلاعاتی رابطه کی یت ارارشمرل ماهی با هرینه

 ن ده استا

ته در پ وه ی به  بررسی ت ایر  وانایی ارارشمرل ماهی بر Bai et al,2018بال و هم اران)

یابد همرمانی هال سارنه افرایضپردا تند و ن ان دادند زمانی که  وانایی ارارش همرمانی بازده سهات

ها بر همرمانی بازده سهات در یابدا همچنی  ت ایر  وانایی ارارشبازده سهات متی شرکت کاهض می

هال ارل و ماه یت نهادل کمه عدت ت ارن اطلاعاتی بی تره شرکتهایی با پوشض تحلیلشرکت

تر یا با رشد بی تر صادق استا اائو و هایی با اروه تح یق و توسعه وسیعشرکت ترهکواک

ته در پ وه ی ن ان دادند همرمانی بی  سهات و شا ص سهات با افرایض Gao et al, 2017هم اران)

یابده همرمانی برال هال سهاته در دامنه معینی افرایض میدرجه اطلاعام منع س شده در قیمت

-زیاد شرکت کاهض یافته و در نهایت همرمانی بازده سهات در م ایسه با تیارم ا تلال اطلاعام  اص

ته به بررسی ت ایر اعت ار تیارل بر همرمانی Liu & Hou, 2019هال بررگه جرئی استاهیو و هاو)

هایی با اعت ار تیارل بی تر همرمانی قیمت سهات قیمت سهات پردا تند و به ای  نتییه رسیدند شرکت

کند مترل دارند و پوشض رسانه ال بی تر ت ایر اعت ار تیارل بر همرمانی قیمت سهات را تضعیف میک

پاترو کنداوهی تمرکر بارل  م ترل رابطه من ی بی  اعت ار تیارل و همرمانی قیمت سهات را ت ویت می

شمرل ماهی بر ی اراراهملل یبه به بررسی  ت ایر استانداردهال تPatro & Gupta, 2016) واوپتا

ی ارارشمرل ماهیه اهملل یبقیمت سهات پردا تند و ن ان دادند که تصویم استانداردهال  همرمانی

 ب  دیمل سهاته به ود هامتیقاطلاعام  اص شرکت در  اذارلسرمایهمحی  اطلاعاتی را از طریق 
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داده است  ه در پ وه ی ن انتSong, 2015) اسانگدهدیمی قیمت سهات را کاهض مانرهمو 

ها به قیمت سهات کمترل داشته و سهات من همرمانیهال برترل برال اف ا دارند هایی که سیاستشرکت

 بندلرت هدر سطب ک ور و  اذارسرمایهکندا اه ته ای  رواب  توس    اظت ا تمال کمترل س وط می

 Gomariz & Ballesta, 2014اوماریر و باهستا)ایردا  اکمیت در سطب شرکت تحت ت ایر قرار می

اذارل را بررسی کردند و ن ان تهن ض کی یت ارارشمرل ماهی و سررسید بدهی در کارایی سرمایه

شود: اذارل میتر س م افرایض کارایی سرمایهدادندکی یت ارارشمرل ماهی و سررسید بدهی کوتاه

هد ت ایر  بی تر )کمترت کی یت کننده شامدم میشرکتهایی که است اده کمترل )بی ترلت از بدهی کوتاه

 ,.Boubaker, et alاذارل  واهند بوداابوبی یر و هم اران)ارارشمرل ماهی بر کارایی سرمایه

تهدر پ وه ی با عنوان کنترل وسیع سهامداران و همرمانی قیمت سهاته به ای  نتییه رسیدند که 2014

ها با کنترل بیض از  د به ا تمال و شرکتیابد همرمانی قیمت سهات با کنترل بیض از  د افرایض می

 & Rajgopal) راجموپال و وین تچاهمبی ترل ریسک س وط قیمت سهات را تیربه  واهند کردا

Venkatachalam, 2011ه در پ وه ی رابطه بی  کاهض کی یت ارارشمرل ماهی و نوسان بازده ت

د که کاهض در کی یت ارارشمرل را بررسی کردند و به ای  نتییه رسیدن هاشرکتغیرعادل سهات 

 & Xingژینگ و اندرسون )شودا می هاشرکتماهی باعث افرایض نوسان بازده غیرعادل سهات 

Anderson, 2011 ه بررسی رابطه بی  همرمانی قیمت سهات و اطلاعام  اص شرکتی پردا تندته به

ش ل وجود U رابطه مع وس ها به ای  نتییه رسیدند که بی  همرمانی قیمت و اطلاعام هممانی من

دارد و همرمانی قیمت سهات بعنوان یک شا ص ی نوا تی از کی یت محی  اطلاعاتی شرکت استا 

تواند به معنال هال ای  پ وهض همرمانی قیمت بنا بر محی  اطلاعاتی شرکت میهمچنی  براساس یافته

 بی تر یا کمتر بودن اطلاعام هممانی  اص شرکت باشدا

 

 شروش پژوه-۴

ایرل است اده شوده ای  پ وهض تواند در فرایند تصمیمبا توجه به این ه نتایگ  اصل از ای  پ وهض می

از هحاظ هدپ کاربردل استا همچنی ه از منیایی که به دن ال ارزیابی ارت اط بی  دو یا اند متغیر استه 

هال ها از مدلن فرضیهباشدا در ای  پ وهض به منظور مزموهم ستمی می -از هحاظ ماهیت توصی ی

جامعه ممارل ای  پ وهض شامل هال ترکی ی است اده شده استا رارسیونی انداانه با است اده از داده

ل هاسالدر بورس اوراق بهادار تهران استا  قلمرو زمانی ای  پ وهضه  شدهرفتهیپذل هاشرکتکلیه 

هاه وتحلیل دادهیهتیرجهت  مورداست ادههال رارسیونی که در مدلییازمنیاباشدا می1393تا  13۸4
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-رو اطلاعام و دادهی ازاه موردمطاهعهاستاطلاعام یک سال ق ل و یک سال بعد  نیر جرء متغیرهال 

ل شده استا در ای  پ وهض  یم جامعه مورجمع 1394تا  13۸3یاز برال دوره زمانی موردنهال 

 ممارل است که دارال شرای  زیر هستند: ل موجود در جامعه هاشرکتبرابر تعداد  شدهغربال

طی بازه زمانی ؛باشد اس ندماه 29بودن اطلاعامه سال ماهی شرکت منتهی به  سهیم امنظورقابلبه

ماه متوقف ن ده باشد؛کلیه  3پ وهض سال ماهی  ود را تغییر نداده باشد؛ معاملام سهات شرکت بیض از 

ل هاشرکتی موجود و در دسترس باشد؛جرء سموردبررل هاشرکتبرال  ازیموردنل هاداده

ل مذکوره جامعه هاتیمحدودل و هیرینگت ن اشدابا توجه به اذارهیسرماه هابانکل ماهی )ارواسطه

ه شدهغربالشرکتت رسیدا به علت محدود بودن جامعه  -سال 1000شرکت ) 100در دسترس تح یق به 

 ی قرار ارفتاموردبررسکل من

ال است اده شده استا همچنی ه نی نظرل و ادبیام موضوع از روش کتاب انهمورل م ابرال جمع

هال پذیرفته شده در هال ماهی شرکتهال مورد نیاز و اطلاعام ماهیه از طریق مراجعه به صورمداده

بندل و انیات محاس ام مورل شد و برال جمعموردنوی  جمعبورس اوراق بهادار و بانک اطلاعاتی ره

 است اده شده استا 13نس هStataو  ۸نس هEviews افرارهال ها از نرتو تحلیل من و تیریه

 

 متغیرهای پژوهش -۵
 متغیرهای مستقل پژوهش -1-۵

 کیفیت افشاء -1-1-۵

شا ص کی یت اف اه امتیازهال تعلق ارفته به هر شرکت است که بوسیله سازمان بورس اوراق بهادار 

شود رسانی مناسم منت ر میها از نظر کی یت اف ا و اطلاعبندل شرکتتهران و از طریق اطلاعیه رت ه

 13۸2ها از نظر کی یت اف ا و اطلاع رسانی مناسم از سال بندل شرکترت ه تا1395)سازمان بورسه 

تا اداره نظارم بر ناشران بورسی سازمان بورس 1395تاکنون در سامانه کدال منت ر شده است)افلاطونیه 

ها را بر اساس وضعیت ال در ای  سامانهه معیار و امتیازبندل کلیه شرکتادار با درج اطلاعیهو اوراق به

رسانی کندا امتیاز اطلاعموقع بودن ارسال اطلاعام محاس ه میها از نظر قابلیت ات ا و بهرسانی مناطلاع

ودن ارسال اطلاعامه تعیی  موقع بها از نظر قابلیت ات اء و بهرسانی منناشران براساس وضعیت اطلاع

شده در در م اطع تعیی  موقع بودن براساس زمان ارسال اطلاعام توس  شرکتشده استا معیار به

دستوراهعمل اف ال اطلاعام و با هحاظ نمودن میران ت  یر در ارسال اطلاعامه محاس ه شده استا میران 

بینی شده و عمل رد هال بی  م اهغ پیضت اومهال ارساهی و همچنی  بینیها و تغییرام در پیضنوسان

 تا1395واقعی  سابرسی شده به عنوان معیار قابلیت ات اء در ای  محاس ام است)سازمان بورسه 
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 مرایا و دریل است اده از ای  معیار سنیض کی یت اف اء ع ارتند از:

و براساس  ها توس  سازمان بورس اوراق بهادار تهرانامتیازهال کی یت اف ال شرکت ت1

ها با نتایگ واقعی بینیهال دقیق و عینی مانند زمان ارائه اطلاعام مربوط و ت اوم پیضشا ص

محاس ه شده استا بنابرای ه معیار مورد است اده از عینیت و قابلیت ات ال کافی بر وردار 

 استا

ار تهرانه هال انیات شده در زمینه کی یت اف ا در بورس اوراق بهادبر لاپ بی تر پ وهض ت2

موقع بودن و قابلیت ات ال کند و معیارهال بهمعیار یادشده ف   به کمیت اف ا توجه نمی

هال تیربیه کمیت اف اء هال پ وهضدهدا ط ق یافتهاطلاعام اف اشده را نیر مدنظر قرار می

 تا7ه 1391شود)ستایض و هم ارانهمعیار مناس ی برال کی یت من محسو  نمی

 
 گزارشگری مالی کیفیت -۲-1-۵

7FRQ هال ق لی)اماریر و منظور ت می  ای  متغیر بر م نال پ وهضبه: معیار کی یت ارارشمرل ماهیه

شود و با استاندارد کردن ای  ت از سه معیار مت اوم است اده می1393؛ هاشمی و هم ارانه 2014باهستاه 

 شودایرل کی یت ارارشمرل ماهی محاس ه میاهاه یک مماره برال اندازهسه معیار و محاس ه میانمی  من

ت 1مدل)به شرح تJones, 1991معیار اول با است اده از مدل اقلات تعهدل ا تیارل بر م نال مدل جونر )

 ارددامحاس ه می

 ت1مدل)
TAt = β0 + β1ΔSalest + β2PPEt + β3ΔCFOt + et 

هال جارل غیر ن د منهال تغییر راییصورم تغییر در داکل اقلات تعهدل است که بهtTA۸در ای  مدل 

ا تغییر در درممد فروش استtSalesΔمیدا هال جارل منهال استهلاک به دست میدر بدهی
9

tPPE مرم و تیهیرام وبیانمر اموال ماشیtCFOΔمنظور همم  تغییر در وجه ن د عملیاتی استا به

صورم م طعی برمورد شده اندا ای  مدل بههبر کل دارایی سال ق ل شد ها ت سیمکردن متغیرهاه کلیه من

شودا می - 1درصورم قدر مطلق جرء  طال ای  معادهه ضر و اوهی  معیار کی یت ارارشمرل ماهی به

 بنابرای  هر اه ای  م دار بی تر باشده کی یت ارارشمرل ماهی بی تر استا
(FRQ_KASZt = -| et| ) 

                                                           
7. Financial Reporting Quality 
8 .Total Accrual 
9. Plant, Properties & Equipmant 
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 & McNichols)و استاب  نی لر وسیله مکت که به2ل)دومی  معیار کی یت ارارشمرل ماهی از مد

Stubben, 2008) عنوان یک معیار از میدا در ای  مدل درممد ا تیارل بهشدهه به دست میارائه

 شودامدیریت سود در نظر ارفته می

 ت2مدل)
ΔARt = β0 + β1ΔSalest+ et 

10در ای  مدل
tARΔ سال هال دریافتنی شرکت در تغییر سارنه در  ساt  ای  مدل نیر متغیرها  دراستا

صورم م طعی برمورد اندا ای  مدل نیر بههال پایان دوره ق ل م یاس بندل شدهبا است اده از کل دارایی

هال معادهه است و بیانمر من قسمت از تغییر در  سا ای  ارددا درممد ا تیارل جرء  طال می

نیستا بنابرای  دومی  معیار کی یت ارارشمرل ماهیه  دریافتنی است که رشد فروش قادر به توضیب من

تر باشده کی یت ارارشمرل ماهی  واهد بودا هراه ای  م دار بررگ -1در  ضر  قدر مطلق جرء  طا

 بی تر استا

(FRQ_MNSTt = −|et|) 

سومی  معیار کی یت ارارشمرل ماهی در ای  پ وهض بر اساس مدل کی یت تعهدل داو و 

 شودامحاس ه میت3ب رح مدل) ت Dechow & Dichev, 2002)دیچو

 ت3مدل)
WCAt = β0 + β1CFOt−1 + β2CFOt + β3CFOt+1 + et 

11در ای  مدل 
tWCAهال جارل غیر صورم تغییر در داراییاقلات تعهدل سرمایه در اردش است که به

12شودا هال جارل محاس ه مین د منهال تغییر در بدهی
tCFO شرکت در سال جریان وجه ن د عملیاتی

t هال دوره ق ل ت سیم سازله کلیه متغیرها بر کل داراییمنظور همم استا همانند معیارهال ق لی به

دهنده تغییر در اقلات تعهدل یه جرء  طال من ن انعصورم م طشوندا پس از برمورد ای  مدل بهمی

شودا بنابرای  وضیب داده نمیسرمایه در اردش است که توس  وجه ن د دوره ق له جارل و دوره بعد ت

استا هراه ای  م دار  -1در سومی  معیار کی یت ارارشمرل ماهی قدر مطلق جرء باقیمانده ضر 

 تر باشده کی یت ارارشمرل ماهی بی تر استابررگ
(FRQ_DDt = −|et|) 

ی  سه صورم متوس  م دار استانداردشده ابه tFRQماهی درنهایت اهارمی  معیار کی یت ارارشمری

 شودا هراه ای  م دار بی تر باشده کی یت ارارشمرل ماهی بی تر استامعیار محاس ه می

                                                           
10. Account Receivable 
11. Working Capital Accrual 
12. Cash Flow Operation 
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 متغیرهای وابسته پژوهش -۲-۵
 همزمانی قیمت سهام -1-۲-۵

ایرل اطلاعام  اص شرکت موجود در قیمت سهات ت سهات یک معیار مناس ی برال اندازهمهمرمانی قی

برال محاس ه من تاPiotroski & Roulstone, 2004)ت استدر م ابل اطلاعام سطب بازار و صنع

هال ماهانه با است اده از بازده تPiotroski & Roulstone, 2004از معیار پیتروس ی و روهستون)

که ابتدا برال هر شرکت در هرساله اار تغییرام بازده ماهانه بازار و صنعت را طورلبه شودامیاست اده 

بر بازده ماهانه سهات شرکت با است اده از مدل رارسیون سرل زمانی مطابق  با درنظرارفت  یک وق ه

مانی قیمت سهات برال ربا است اده از ضریم تعیی   اصل از منه معیار هم ت بررسی کرده و سپس4) مدل

 ارددامحاس ه می ت1سال ط ق رابطه ) -هر شرکت

 ت4مدل )
Ri,θ = α0 + α1Rm, θ-1 + α2 Rm,θ + α3 Rlnd, θ-1 + α4 Rlnd,θ + εi,θ 

معرپ θماهانه صنعت و  بازدهی lndRبازدهی ماهانه بازار و  mRبازدهی ماهانه شرکته  iRمدل در ای  

 و ع ارم است از باقیمانده مدلاθبازده باقیمانده سهات شرکت در ماه θ,iεهال سال استا ماه

 ت1رابطه)

Synchi,t= Ln
𝑅𝑖,𝑡

2

  1−𝑅𝑖,𝑡
2   

i,tSynchسهات شرکت همرمانی قیمتiدر سالtا 

i,t
2R ت برال شرکت1) ضریم تعیی   اصل از رارسیون رابطهi در سال t استا م ادیرi,t

2R دهنده ن ان

شود و مربوط توضیب داده می است که توس  بازده بازار و صنعت iمیران تغییراتی از بازده سهات شرکت 

i,t م ابل دردر سطب صنعت/ بازار استا به اطلاعام
2R-1است از تغییرام بازده که قابل انتسا   ب  ی

عنوان  به i,tSynchبنابرای  ا استiبه اطلاعام صنعت و بازار ن وده و مربوط به اطلاعام  اص شرکت

شده قیمت سهات منع س طور مع وس میران نس ی اطلاعام  اص شرکت را که درمعیارل است که به

 کنداایرل میاسته اندازه

 

 متغیرهای کنترلی پژوهش -۳-۵

ت ه Song, 2015)هال سانگمتغیرهال کنترهی مربوط به همرمانی قیمت سهات م ابه با پ وهض

 ,.Hasan, et alته  س  و هم اران)Patro & Gupta, 2016ت ه پاترو و اوپتا)Tian, 2014تیان)

  ح زیر است:ت به شر1395زاد )تو فروغی و قاسم1395تو  کامیابی و پرهیراار )2014
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ROAi,tهال شرکت که برابر است با نس ت سود )زیانت وی ه پس از کسر ماهیام به جمع : بازده دارایی

 اtسال هال شرکت طی کل دارایی

MBi,t نس ت ارزش بازار به ارزش دفترل   وق صا  ان سهات طی سال :tا 

Sizei,tسال هال شرکت در پایان مع دارایی: اندازه شرکت و برابر است با هماریتم ط یعی جtا 

Levi,tسال هال شرکت در پایان ها به کل دارایی: اهرت ماهی که ع ارم است از نس ت کل بدهیtا 

Age
i,t

 ضور شرکت در بورس تا سال  زمانمدم: س  شرکت و ع ارم است از هماریتم ط یعی 

 یاموردبررس

ت بازده ماهانه  اص SkeSWi,tت و اوهمی من ی )StdSWi,tته انحراپ معیار )AvrSWi,tمیانمی  )

ت بازده  اص شرکت نس ت به بازار و صنعت را ن ان 4هال مدل )استا باقیماندهtشرکت طی سال 

 ت است اده شده استا2ها به توزیع نرمال از رابطه )دهند که برال نردیک کردن توزیع منمی

 ت2رابطه)

SWi,θ= Ln(1+εi,θ)   
 (Hutton. et al., 2009)بازده  اص شرکت استSWi,θت و 4هال مدل )باقیماندهεi,θته2در رابطه )

 

 مورد استفادهمدل -۶

با توجه به ااراو  نظرل و پی ینه پ وهضه اهمول پ وهض از نوع رارسیون انداانه است و مدل زیر 

 برال انیات مزمون انت ا  شده است: 
 

 ت5مدل)
+  i,tLev6β+ i,tSize5 β+i,t MB4β+  i,tROA3 β+  i,tFRQ2β+  i,tRank 1β+0β=ti,Synch

i,t+ εi,tSkeSW10β+  i,tStdSW9β+  i,tAvrSW8β+  i,tAge7β 
 در ای  مدل:

: کی یت i,tFRQ: کی یت اف ال اطلاعامه i,tRank: همرمانی قیمت سهاته i,tSynchل: مددر ای  

: اندازه i,tSize: نس ت ارزش بازار به ارزش دفترله i,tMBهاه رایی: بازده داi,tROAارارشمرل ماهیه 

: میانمی  بازده ماهانه  اص شرکته i,tAvrSW: س  شرکته i,tAge: اهرت ماهیه i,tLevشرکته 

i,tStdSW انحراپ معیار بازده ماهانه  اص شرکته :i,tSkeSW اوهمی من ی بازده ماهانه  اص :

 : باقیمانده مدلi,tεشرکته 
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 های پژوهشیافته-7
 آمار توصیفی  -1-7

 ت ن ان داده شده استا1ممار توصی ی متغیرهال پ وهض به صورم  لاصه در جدول )
 هال پ وهضت:  ممار توصی ی متغیر1) جدول

 متغیرها
 

 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد
-انحراف

 معیار

  همرمانی قیمت سهات

i,tSYNCH 

4۸9/0- 494/0- 523/7 357/6- 176/1 

  کی یت ارارشمرل ماهی

i,tFRQ 
091/0- 072/0- 002/0- 571/0- 06۸/0 

 کی یت اف ال اطلاعام
 

i,tRANK 
991/5۸ 53۸/61 906/99 11- ۸12/24 

  میانمی  بازده  اص شرکت

i,tAvrSW 
004/0- 001/0- 061/0 176/0- 009/0 

  اوهمی من ی بازده  اص شرکت

i,tSkeSW 
09۸/0- 107/0- 177/3 203/3- 054/1 

  انحراپ معیار بازده  اص شرکت

i,tStdSW 
073/0 059/0 1/1 001/0 06۸/0 

 i,tLEV 67۸/0 671/0 077/2 147/0 20۸/0 اهرت ماهی

 i,tMB 035/2 644/1 99۸/11 742/4- 677/1 ارزش بازار به ارزش دفترل

 i,tROA 12/0 099/0 63/0 339/0- 127/0 هابازده دارایی

 i,tSIZE 459/27 305/27 27/32 ۸12/24 2۸3/1 کت اندازه شر

 i,tAge 559/2 639/2 ۸2۸/3 693/0 515/0 س  شرکت

 هال پ وهض  اضرمن ع: یافته

ها میانمی  و میانه نردیک به هم هستند شوده در تعدادل از متغیرت م اهده می1طور که در جدول)همان

هال پراکندای که شرط تری  شا صها باشدا ازجمله مهمتواند ن ان از ت ارن مناسم توزیع دادهکه می

باشده انحراپ معیار استا همانطور که در جدول مطلو  برال واردکردن متغیر به مدل رارسیونی می

اردده انحراپ معیار تمات متغیرهال پ وهض م اهف ص ر استا پیرو مطاهم ممار توصی ی م اهده می

توان برال ال پ وهض از ممار توصی ی مناس ی بر وردار بوده و میهشود که دادهبیان شده نتییه می

 ها است اده کردا بررسی اهداپ پ وهض از من
 

 آمار استنباطی -۲-7

هایی)فروض کلاسیکت را مورد فرضسرل پیضق ل از اجرال مزمون رارسیون  طی انداانه باید یک

هال ترکی یه برال تعیی  ها با است اده از دادهیهمزمون قرار داد؛ در برمورد رواب  مربوط به مزمون فرض
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و همچنی  برال تعیی   13هیمر )ااوت و بروش پااانFهال ترکی ی )تابلویی یا تل ی یت از مزمون نوع داده

ها شودا نتایگ ای  مزمونمی هال تابلویی از مزمون هاسم  است ادهداده 15یا اارام تصادفی14اارام اابت

هیمر و بروش پااان Fهال ارددابا توجه به این ه سطب معنادارل در نتایگ مزمونمی ت ارائه2در جدول)

درصد استه فرض ص ر م نی بر روش  5در مدل رارسیونی فرضیه اول و دوت بی تر از سطب  طال 

باشند و نیازل به اجرال مزمون هاسم  ها از نوع تل ی ی میهال تل ی ی رد ن دهه بنابرای  دادهداده

است اده شده استا نتایگ ای   16ها از مزمون ناهمسانی واریانستابرال بررسی ناهمسانی واریانسنیس

ها وجود ت بوده و بیانمر من است که در هر دو مدل م  ل ناهمسانی واریانس3مزمون ب رح جدول)

 هال نهاییدر مدل تGLS)17دارده بنابرای  برال رفع م  ل از روش  داقل مربعام تعمیم یافته

ت ن ان 3شودا نتایگ مزمون ووهدریگ در جدوه ماره )رارسیون مربوط به دو فرضیه پ وهض است اده می

درصد استه هذا  اکی از عدت وجود  5دهد به دهیل این ه سطوح معنادارل بی تر از سطب  طال می

به این ه م ادیر هال پ وهض استا با توجه هال مدل مربوط به فرضیهمانده ودهم ستمی سریاهی بی  باقی

باشده پس نتییه می 2و نردیک به  5/2و  5/1ت در هر دو مدل بی  5ت و )4واتسون در جداول) -دوربی 

شود م  ل  ودهم ستمی وجود ندارد ابرال بررسی هم طی بی  متغیرهال مست ل پ وهض مزمون می

اشد بی  متغیرهال مست ل ب 5از  کمترVIFارددا درصورتی که م ادیر ت بررسی میVIFتورت واریانس )

ت ارائه شده استا با توجه به 5ت و )4 طی شدید وجود نداردا نتایگ ای  مزمون در جداول )پ وهض هم

 است بنابرای ه بی  متغیرهال مست ل پ وهض هم طی شدید وجود ندارد 5از  کمترVIFاین ه م ادیر 

 هیمر )ااوتF مزمون ت: نتایگ 2جدول )

 هال پ وهض  اضرمن ع: یافته

 
 
 

                                                           
13. Breusch and Pagan 
14. Fixed Effects 
15. Random Effects 
16. Likelihood-Ratio Test (LR Test) 
17. Generally Least Square 

 آزمون

F لیمر 

 نتیجه

 روش پاگانب

مقدار  نتیجه

 آماره
 معناداری

مقدار 

 آماره
 معناداری

 تل ی ی 119/0 39/1 تل ی ی 073/0 22۸/1 مدل رارسیونی فرضیه اول

 تل ی ی 095/0 72/1 تل ی ی 0505/0 26/1 مدل رارسیونی فرضیه دوت
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 مزمون  ودهم ستمی ت: نتایگ مزمون ناهمسانی واریانس و3جدول )
 هال پ وهض  اضرمن ع: یافته

 
 

 های پژوهشآزمون فرضیه-7-۳
 آزمون فرضیه اول پژوهش -1-۳-7

 ت ارائه شده استا4نتایگ  اصل از مزمون فرضیه اول بصورم  لاصه در جدول  )
 ت:  کی یت اف ال اطلاعام برهمرمانی قیمت سهات ت ایر من ی و معنادارل دارد4جدول )

 متغیر وابستۀ مدل: همزمانی قیمت سهام

 VIF معناداری tۀآمار ضریب متغیرها

 - 004/0 -۸۸2/2 -۸52/0 عرض از م دأ

 12/1 026/0 219/2 002/0 کی یت اف ال اطلاعام

 7/1 953/0 05۸/0 535/0 میانمی  بازده  اص شرکت

 03/1 000/0 16/5 135/0 اوهمی من ی بازده  اص شرکت

 76/1 009/0 -59/2 -612/3 انحراپ معیار بازده  اص شرکت

 76/1 393/0 -۸53/0 -246/0 اهرت ماهی

 36/1 0۸2/0 736/1 033/0 ارزش بازار به ارزش دفترل

 0۸/1 034/0 12/2 051/0 اندازه شرکت

 11/1 32۸/0 977/0 0۸1/0 س  شرکت

 14/2 91/0 -112/0 -034/0 هابازده دارایی

 F 71۸/9ممارة

 F 000/0معنادارل ممارة 

 0۸1/0 ضریم تعیی 

 072/0 شدهریم تعیی  تعدیلض

 047/2 واتسون –ممارة دوربی  

 آزمون خودهمبستگی آزمون ناهمسانی واریانس

مقدار  مدل

 آماره

مقدار  نتیجه معناداری

 آماره

 نتیجه معناداری

 ندارد 277/0 191/1 ناهمسان 000/0 3/19۸ مدل رارسیونی فرضیه اول

 ندارد 301/0 07۸/1 ناهمسان 000/0 02/200 دوت مدل رارسیونی فرضیه
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 هال پ وهض  اضرمن ع: یافته

درصدت  95) موردنظردهد که مدل در سطب اطمینان ت ن ان می4نتایگ  اصل از برمورد مدل در جدول)

دار استا برمورد مدل مربوط به فرضیه اول پ وهض  اکی از من است که م دار ضریم تعیی  معنی

ییرام متغیر همرمانی قیمت سهات توس  درصد تغ 7دهد  دود بوده و ن ان می 072/0شده برابر با تعدیل

βشودا ضریم برموردل )متغیرهال مست ل و کنترهی ت یی  می
1

ت برال متغیر کی یت اف ال اطلاعام 

ر بازار اوراق دهد که کی یت اف ال اطلاعام دت و ن ان می=P-Value 026/0م  ت معنادار بوده )

 ارددابهادار ایران منیر به افرایض همرمانی قیمت سهات می

 
 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش -7-۳-۲

 شده استات ارائه 5نتایگ  اصل از مزمون فرضیه دوت من بصورم  لاصه درجدول )

 ت: کی یت ارارشمرل ماهی برهمرمانی قیمت سهات ت ایر من ی و معنادارل داردا5جدول )

 تغیر وابستۀ مدل: همزمانی قیمت سهامم

 VIF معناداری tۀآمار ضریب متغیرها

 - 021/0 -297/2 -706/1 عرض از م دأ

 06/1 003/0 -905/2 -۸53/0 کی یت ارارشمرل ماهی

 7/1 965/0 043/0 43/0 میانمی  بازده  اص شرکت

 02/1 000/0 265/5 131/0 اوهمی من ی بازده  اص شرکت

 76/1 00۸/0 -622/2 -۸24/3 ار بازده  اص شرکتانحراپ معی

 77/1 314/0 -006/1 -27/0 اهرت ماهی

 3۸/1 153/0 429/1 027/0 ارزش بازار به ارزش دفترل

 07/2 975/0 031/0 009/0 هابازده دارایی

 06/1 079/0 756/1 046/0 اندازه شرکت

 0۸/1 217/0 234/1 106/0 س  شرکت

 F ۸51/9ممارة

 F 000/0رل ممارة معنادا

 0۸2/0 ضریم تعیی 

 073/0 شدهضریم تعیی  تعدیل

 043/2 واتسون –ممارة دوربی  

 هال پ وهض  اضرمن ع: یافته
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درصدت  95) موردنظردهد که مدل در سطب اطمینان ت ن ان می5نتایگ  اصل از برمورد مدل در جدول)

-کی از من است که م دار ضریم تعیی  تعدیلدار استا برمورد مدل مربوط به فرضیۀ پ وهض  امعنی

درصد تغییرام متغیر همرمانی قیمت سهات را میموعه  7دهد  دود بوده و ن ان می 073/0شده برابر با 

βکندا ضریم برموردل )میمتغیرهال توضیحی توجیه 
1

ت برال متغیر کی یت ارارشمرل ماهی من ی 

دهد که کی یت ارارشمرل ماهی منیر به کاهض همرمانی یت و ن ان م=P-Value 003/0معنادار بوده )

 اارددقیمت سهات می

 

 گیرینتیجه-۸

هدپ از انیات پ وهض  اضره بررسی ت ایر کی یت اف اء و ارارشمرل ماهی بر همرمانی قیمت سهات 

دهد اول ن ان می تدوی  شد؛ نتییه  اصل از فرضیه بودا به منظور دستیابی به هدپ پ وهض دو فرضیه

هال کی یت اف اء ت ایر م  ت و معنادارل بر همرمانی قیمت سهات دارد که با نتایگ  پ وهض

م اهف  تHaggard, et al., 2008ت وهااارد و هم اران)Tian, 2014ته تیان)Song,2015سانگ)

مایه سر با افرایض کی یت اف ال اطلاعام پیض بینی هال ت م ابه استا1395پ وهض شری ی ) و با  نتییه

یابد و در صوررم وقوع رویدادهال نا وشایند در شرکت اذاران از ا  ار بد متی شرکت بهیود می

واکنض سرمایه اذاران کوتاه مدم بوده و قیمت سهات در طول ای  دوره همسو با بازار و صنعت  رکت 

 ت۸4ه 1395 واهد کرد )شری ی و هم ارانه 

ی یتمرارشمرل ت ایر من ی و معنادارل بر همرمانی قیمت دهد کنتییه  اصل از فرضیه دوت ن ان می 

زاد ته فروغی و قاسم Patro & Gupta, 2016اوپتا)هال پاترو و سهات داردهکه با نتایگ پ وهض

م ابه و با نتییه پ وهض  تGul, et al., 2010ت و اول و هم اران)1390ته فروغی و هم اران )1395)

دهد هال ماهی که شرکت ارائه میادرصورتی که ارارشاست ت م اهف1397میرعس رل و هم اران)

اذاران با ت یه بر اطلاعام  اص شرکت اقدات به  رید و از کی یت باریی بر وردار باشده سرمایه

کنند؛ و نس ت به اطلاعام موجود در سطب صنعت/ بازار بی توجه  واهند بود؛ و به فروش سهات می

ان س م تغییر قیمت سهات  واهد شدهذا ای  اطلاعام  اص در قیمت سهات اذاردهیل این ه اقدات سرمایه

شودا یا توجه به این ه همرمانی قیمت سهات به  رکام همرمان قیمت سهات شرکت با  رکام منع س می

بازار و صنعت اشاره دارد؛ انع اس میران بی ترل از اطلاعام  اص شرکت در قیمت سهات س م کاهض 

 اردداسهات با  رکام بازار و صنعت می  رکت همرمان قیمت
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افرایض کی یت ارارشمرل ماهی پیامدهال م  تی هم در دا ل شرکته هم در بازار سرمایه و هم در کل 

هال ت می  هال ماهیه کاهض اطلاعام محرمانهه کاهض هرینهاقتصاده از ق یل کاهض تیدید ارائه صورم

ه   وق صا  ان سهاته افرایض کارایی بازار و افرایض ماهیه کاهض مدیریت سود و ت لمه کاهض هرین

تا ی ی 39ه 1397اعتماد عمومی به ارارشمرل ماهی و بازار سرمایه به همراه دارد)امیر مزاد و هم ارانه 

 تDechow et al,2010از عوامل مؤار بر کی یت ارارشمرل ماهی نظارم و کنترل  سابرسان است )

میته  سابرسیو نظارم سازمان بورس اوراق بهادار  بر پیاده سازل ها در  صوص است رار کبه شرکت

شودا با توجه به رابطه ال که بی  کی یت اف ا و همرمانی قیمت سهات وجود دارد به سرمایه من  توصیه می

شود در هنمات تصمیم ایرل برال  رید و فروش سهات به ای  رابطه توجه نمایند زیرا اذاران پی نهاد می

کندابه مدیران که  از کی یت اف ال مطلوبترل بر وردار است هم جهت با بازار  رکت میسهامی 

اذاران در تصمیمام شود تا برال کمک به سرمایهوا دهال تیارل و استاندارداذاران توصیه می

تر نیازهال ماهی شرکت از طریق بازار سهات به افرایض کی یت اذارل و جهت ت می  را تسرمایه

ها جهت تواند به مدیران شرکتنتییه  اصل از ای  پ وهض میم ماهی  ود توجه نماینداارارشا

هال مورد بررسی ها و جذ  سرمایهه  به  سابرسان جهت به ود کی یت ارارشافرایض کی یت ارارش

  ود و به سرمایه اذاران جهت ت صیص بهینه سرمایه کمک کندا  
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 و مآخذ منابع

ت یی  رابطه بی  اجرال کی یت اقلات �ته 1390ا مد و پی رنمار قلعه رود انیه صــدی ه )ا مدپوره  ا1

ه فصلنامه بورس اوراق بهاداره سال اهارته   �زمانی قیمت در بورس اوراق بهادار تهرانتعهدل و هم

 ا16شماره

انســانی  ته تهران: ســازمان مطاهعه و تدوی  کتم علوت1ته  ســابدارل میانه )13۸5اســماعیلیه علی ) ا2

 ها )سمتتادان ماه

ــانتی دیلمیه زهرا  )                  ا3 ــا ــانیه جع ره مذره عــادل و دی ــاب ــی ه ب ــ ایر   �ته 13۸۸اعتمــادله  سـ ت

ــرکت               فرهنگ  هال  ســـازمانیه تمرکر ماه یت و ســـا تار ماه یت بر کی یت اطلاعام ماهی شـ

 ا15رهفصلنامه مدیریت ایرانه سال اهارته شما ه�شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته

ــیه ) ا4 ــا در  � ته1397افلاطونیه ع اس و نعمتیه مرضـ ن ض کی یت ارارشـــمرل ماهی و کی یت اف ـ

ه 25ه بررسی هال  سابدارل و  سابرسیه دوره      � افرایض اعت ار تیارل: روی رد متغیرهال ابرارل

 ا1شماره 

ــمرل ماهی و مت ارن ن ودن اطلا      �ته 1395افلاطونیه ع اس)  ا5 ــی ت ایر کی یت ارارشـ عام بر  بررسـ

ــهات ــرفت�واکنض ت  یرل قیمت س ــیرازه دوره  ه میله پی  ــماه ش ــابدارل دان  ــتمه هال  س ل ه 

 ل اولاشماره

شنگ )     ا6 سول؛ محمدله ا مد و ت ی زادهه هو  � ته1397امیر مزاده میر  افظ؛ برادران  س  زادهه ر

  ازل زمینه بنیاناهمول م هومی عوامل موار بر کی یت ارارشمرل ماهی در ایران به روش نظریه پرد 

 ا4ه  پ وهض هال  سابدارل ماهیه سال دهمه شماره  �

ــی  ) ا7 ــابدارل و عدت   � ته1397بهار م دته مهدل و جوکاره  س ــی ت ایر کی یت اطلاعام  س بررس

سرمایه اذاران  سیه دوره        � اطمینان اطلاعاتی بر تمایلام  سابر سابدارل و   سی هال   ه 25ه برر

 ا1شماره

ل بورســـی از نظر کی یت اف ـــا و هاشـــرکتل بندرت هتا انت ـــار 1395هران )بورس اوراق بهادار ت ا۸

 Http://www.new.tse.irتیساو ا از  01/09/1395یا دسترسی در  رساناطلاع

بررسی ت ایر کی یت  سابرسی     � ته1397جوکاره  سی ؛ صاهحیه نورالله و امات وردله قدرم اهه )   ا9

سودمند بودن ارزش اطلاعام  سابدارل     شرکت    و  شده  سهات اف ا  صلنامه بورس  � ها بر قیمت  ه ف

 ا44اوراق بهاداره سال یازدهمه شماره 
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ت ه ترجمه ایرج نوروش و غلامرضــا کرمیه 1ته  ســابدارل میانه )13۸0اســتی ه فلاهرتیه اوکانر ) ا10

 ااپ اوله تهران: کتا  نو

سهات     �ته 1394دوهوه مریم و  امامیه علی ) ا11 شواهدل    بررسی رابطه همرمانی قیمت  و ن دشوندای: 

 ا29ه فصلنامه بورس اوراق بهاداره سال ه تمه شماره � از بورس اوراق بهادار تهران

بررسی ارت اط کی یت اطلاعام ماهی  �ته 1391؛ عاهمیه محمدرضا و بهرادپوره سمیرا )  زهرادیانتیه  ا12

ــک در بورس اوراق بهادار تهران    ــلنامه بورس اوراق بهادار    �و معیارهال ریسـ ــال پنیمه ه فصـ ه سـ

 ا17شماره

بررسی ت ایر کی یت اف ا بر    �تا1391ن اده مصط ی و سروستانیه امیر )   ستایضه محمد  سی ؛ کاظم   ا13

ــرکت    ــده در بورس اوراق بهادار تهران     عمل رد جارل و متی شـ ــی�هال پذیرفته شـ هال  ه بررسـ

 ا3ه شماره19 سابدارل و  سابرسیه دوره 

س وط قیمت        ته رابطه کی یت 1395شری یه اههات )  ا14 سک  سابدارل با همرمانی قیمت و ری اف ال  

 سهاته رساهه کارشناسی ارشده تهران: دان ماه علامه ط اط اییا

ــم زاده پیمان ) ا15 ــه صــورم  �ته1395فروغیه داریوش و قاس هال ماهی بر همرمانی ت ایر قابلیت م ایس

 ا1هال  سابدارل ماهیه سال ه تمه شمارهپ وهضمیله ه �قیمت سهات

ت ایر شــ اپ ن ودن اطلاعام ماهی بر  �ته1390یه داریوش؛ امیرله هادل و میرزاییه منواهر )فروغ ا16

ــرکت   ــهات در ش ــ وط قیمت س ــک س ــده در بورس اوراق بهادار تهرانریس ه میله �هال پذیرفته ش

 اهال  سابدارل ماهیه سال سوته شماره اهارتپ وهض

ــی را �تا1395کامیابیه یحیی و پرهیرااره بتول )    ا17 ــرمایه   بررسـ اذاران نهادل و همرمانی    بطه بی  سـ

ه فصـلنامه علمی پ وه ـی   �شـده در بورس اوراق بهادار تهران هال پذیرفتهقیمت سـهات در شـرکت  

 ا17اذارله سال پنیمه شمارهدانض سرمایه

ــا و ر یمیه مصــط ی )  ا1۸ ــتانیه غلامرض ــطب  �ته 1390کردس ــی عوامل تعیی  کننده  انت ا  س بررس

ــمرل ماهی ــرمایه  کی یت ارارش ه فصــلنامه پ وهض هال تیربی �و اارام اقتصــادل من در بازار س

  سابدارل ماهیه سال اوله شماره اولا

سلیمانیه  یت)          ا19 سف و  سلیمانیه  مید؛ مومنیه یو شیرله محمود؛  سول  رابطه بی   �ته1394مو

سان     سابدارل و نو سهات کی یت اف ال اطلاعام   سابدارل ه پ وهض�پذیرل بازده  ه هال تیربی  

 ا1۸سال پنیمه شماره
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سوههه متی  )           ا20 شع انی ن اد ما ضا و  ضا؛ مح وظیه غلامر سید ر س رله  سی رابطه  �ته 1397میرع برر

سال   -ه فصلنامه علمی � همرمانی قیمت سهات و توزیع بازده  پ وه ی مدیریت دارایی و تامی  ماهیه 

 ا22ش مه شماره 

شعرله اههات )  ا21 سابدارل بر ت  یر  ت �ته1394نادرل نورعینیه محمد مهدل و ا ایر کی یت اطلاعام  

 ا 2۸ه تح ی ام  سابدارل و  سابرسیه سال ه تما شماره �در تعدیل قیمت سهات

بررسی ت ایر  �ته 1395پوره امیر سی  و اسلامی م ید مبادله  سی  )   ب ته محمدرضا؛  سی   نیک ا22
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The Impact of Disclosure and Financial Reporting Quality on Stock 
Price Synchronicity in Tehran Stock Exchange 
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Abstract: 
The purpose of this research is to investigation the impact of disclosure and 
financial reporting quality on stock price synchronicity. The accounting and 
financial reporting system plays a crucial role in providing the needed 
information to make investors' decisions appropriate and, consequently, the 
proper functioning of the capital market.Since the provided information by 

the companies is important for investors� decision making, so examination 
their impact on the stock price synchronicity (simultaneous movements of 
stock prices with market movements or industry) is very important. The 
statistical population of this research includes all accepted companies in 
Tehran Stock Exchange. In order to attain the research purpose, 100 
companies among the listed companies in the Tehran Stock Exchange during 
the years 1383 to 1394 (2004-2015) were selected as statistical samples. For 
testing the hypotheses, multiple regression with mixed data has been used. 
Finding of research signify that the disclosure quality has a significant and 
positive impact and financial reporting quality has a significant and negative 
impact on stock price synchronicity. 
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