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An important part of capital market research is relating stock 

price and its informative, especially the firm-specific 

information. Accordingly, many studies have been directed on 

the concept of stock price synchronicity and the factors affecting 

it, which represent part of stock price informative. In explaining 

these factors, the CEO media exposure is one of the factors that 

affect the stock prices synchronicity. Therefore, and due to the 

importance of the impact of this factor, which indicates how 

investors pay attention to the specific information of businesses, 

the purpose of this study is to investigate the effect of CEO 

media coverage on stock price synchronization. In this regard,   

data of 146 firms of Tehran Stock Exchange during the years 

2011 to 2019 was collected and tested with the simultaneous 

equations system. Findings based on the Generalized Method of 

Moments (GMM) showed that the CEO media exposure has a 

negative effect on stock price synchronicity. Also, according to 

the seemingly unrelated regression (SUR), there is a relationship 

between CEO media exposure and stock price synchronicity. 

These findings underscore the information role of CEO media 

exposure as one of the sources of corporate information 

transmission to the market. 
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1- Introduction 

An important part of capital market research is relating stock price 

and its informative, especially the firm-specific information. 
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Accordingly, many studies have been directed on the concept of stock 

price synchronicity and the factors affecting it, which represent part of 

stock price informative. In explaining these factors, the CEO media 

exposure is one of the factors that affect the stock prices synchronicity.  

 

2- Research Questions or hypothesis 

Therefore, and due to the importance of the impact of this factor, 

which indicates how investors pay attention to the specific information of 

businesses, the purpose of this study is to investigate the effect of CEO 

media coverage on stock price synchronization. 

 

3- Methods 

In this regard, data of 146 firms of Tehran Stock Exchange during 

the years 2011 to 2019 was collected and tested with the simultaneous 

equations system.  

 

4- Results 

Findings based on the Generalized Method of Moments (GMM) 

showed that the CEO media exposure has a negative effect on stock price 

synchronicity. Also, according to the seemingly unrelated regression 

(SUR), there is a relationship between CEO media exposure and stock 

price synchronicity. 

 

5- Discussion and Conclusion 

The media as an important and accessible information tool of the 

society can play a prominent role in informing and informing the 

stakeholders. This is especially important in economies where 

transparency is low and information resources are scarce. Accordingly, 

the purpose of this study was to study the effect of CEO media exposure 

on stock price synchronicity. The findings show that the CEO's media 

exposure had a significant negative effect on stock price synchronicity. 

Therefore, disclosure of information through the media by managers 

causes stock prices to be more affected by firm-specific information than 

market information. Such a move by managers is actually considered a 

kind of signaling to the market. Because media exposure causes financial 

transparency and causes the business unit to take steps to provide reliable 
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information, which causes the basis of investors' decision-making to 

change direction from market and industry news to firm-specific 

information, and it also has a negative impact on stock price 

synchronicity. Therefore, CEO media exposure can be considered as one 

of the tools that has informative content. It is suggested that investors 

consider the CEO's media coverage in addition to the fundamental and 

traditional factors of companies when making their decisions. Because 

this is important, especially in emerging and less developed markets such 

as Iran, where there are more barriers to correlation between company-

specific information and stock prices. Also, it is suggested that due to the 

lack of financial analysts in the Iranian market, as well as excessive 

fluctuations in risk and return, investors should use the CEO's media 

coverage as an alternative to providing and disclosing incomplete 

information. The media coverage of the CEO can be considered as one of 

the examples and components of the law for the protection of the rights 

of micro-investors. It also supports the view that in emerging markets, 

politically connected firms have wider media coverage, given the 

complementary findings that reflect the negative impact of CEO 

coverage on stock price synchronization in higher influential companies. 

 

Keywords: CEO Media Exposure, Generalized Method of Moments, 

Seemingly Unrelated Regression, Stock Price Synchronicity. 

  



 دانشگاه شیرازهای حسـابداری پیشـرفت مجله

 علوم اجتماعی و انسانی پیشین( )مجله

 197-226های ، صفحه81پی ، پیا1400پاییز و زمستان ، دوم، شماره دوره سیزدهم

  Doi: 10.22099/JAA.2022.42640.2212 )مقاله علمي( 
 

 

 ای مدیرعامل و همزمانی قیمت سهام: سیستم معادلات همزمانپوشش رسانه

 

 ۳، كریم ایماني۲، محسن فقیه۱*دكتر حسین فخاری

 

اره ویژه درب بخشی آن بههای بازار سرمایه به قیمت سهام و آگاهیبخش مهمی از پژوهش چکیده:

آن  ثر برشود. بر همین اساس، مفهوم همزمانی قیمت سهام و عوامل موها مربوط میاطلاعات خاص شرکت

ین ر تبیهای زیادی قرار گرفته است. دبخشی قیمت سهام است، هدف پژوهشکه بیانگر قسمتی از آگاهی

د. به ر دارمانی قیمت سهام تاثیای مدیرعامل از جمله عواملی است که بر همزاین عوامل، پوشش رسانه

طلاعات گذاران به اهمین خاطر و از جهت اهمیت تاثیرگذاری این عامل که حاکی از چگونگی توجه سرمایه

مانی ای مدیرعامل بر همزهای تجاری است، هدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر پوشش رسانهخاص بنگاه

ق بهادار شرکت پذیرفته شده در بورس اورا 146قیمت سهام است. در همین راستا، اطلاعات مربوط به 

مون قرار گردآوری شده و از طریق سیستم معادلات همزمان مورد آز 1398تا  1390های تهران طی سال

ای انهنشان داد که پوشش رس (GMM)های مبتنی بر روش گشتاورهای تعمیم یافته گرفته است. یافته

روش  هام داشته است. همچنین نتایج نشان داد که طبقمدیرعامل تاثیر منفی بر همزمانی قیمت س

نی قیمت ای مدیرعامل و همزمایک رابطه متقابل بین پوشش رسانه (SUR)رگرسیون به ظاهر نامرتبط 

 ن یکی ازه عنواای مدیرعامل بها تأکید مجددی بر نقش اطلاعاتی پوشش رسانهسهام وجود دارد. این یافته

ها شرکت سهام تی به بازار و کاهش نقش عوامل غیرسیستماتیک در رفتار قیمتیمنابع مخابره اطلاعات شرک

 است.   

افته، یای مدیرعامل، همزمانی قیمت سهام، روش گشتاورهای تعمیم پوشش رسانه هاكلیدواژه

 رگرسیون به ظاهر نامرتبط.
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 . مقدمه1

ام و هاای ساهام همگاهای مالی در بازارهای سرمایه نشان داده است که قیمتوقوع بحران

هاای گااههمزمان با اخبار بازار و اخبار سایر صنایع حرکت کرده و نسبت به اطلاعاات خااص بن

 و. به همین جهت، اگرچه مفهوم همزمانی قیمت ساهام 1دهندتجاری واکنش کمتری نشان می

ن راطور مجدد ماورد توجاه پژوهشاگگفته، بههای پیشهای مربوط به آن پس از بحرانپژوهش

را باه  هاای جادیهاا چاالشدهند که نتایج این پاژوهشها نشان میقرار گرفته است، اما یافته

ایان  (،2015) 2ها چالشی جدید از آن جهت است که از دیادگاه وانا دنبال داشته است. یافته

 اری باوده وسو بیانگر محتوای اطلاعاتی ارقام حساابدگذاری سهام از یکپدیده در فرآیند قیمت

حساا  آیاد.  کننده اطلاعات غیرمالی بهتواند بیانگر  نوعی پارازیت یا منعکسسوی دیگر میاز 

عااتی به هر حال، این توافق کلی وجود دارد که همزمانی قیمت سهام تحات تااثیر محایط اطلا

یمات شاود تاا نوساان ق(. عاملی که سبب می2010، 3دونالهای تجاری است )لورن و مکبنگاه

 ها به اخبار بازار و صنایع تغییر جهت دهد. اطلاعات خاص شرکتسهام از 

-دهد که همزمانی قیمت سهام تحت تاثیر ویژگیمرور ادبیات مالی و حسابداری نشان می
(، کیفیات حسابرسای و سااختار 2003، 4های مختلفی مانند گزارشگری مالی متهورانه )واتاس

(، قابلیات مقایساه 2015، 6طلبانه )ژانا  و نیاو(، افشای داو2010، 5مالکیت )گول و کیم و کیو

(، ارتبااط 2017، 8(، ساواد ماالی )لیاو و ژانا 2015، 7های مالی )احمد، نیال و صافدرصورت

های زبانی )ژائو، یانا  ( و ویژگی2018، 9ای مدیرعامل )لی، کیائو و ژائوسیاسی و پوشش رسانه

ی متعددی در زمینه عوامال تاثیرگاذار بار هاباشد. اگرچه در ایران پژوهش( می2022، 10و ژائو

همزمانی قیمت سهام از جمله خوانایی گزارشگری مالی )باغومیاان، رجاب دری و خاانی ،لان، 

(، انتخاا  سابد بهیناه 1399های بازار )رضایی، پاکمرام، عبدی و اقدم مزرعاه، (، ویژگی1400

ابراهیمی و بالیاده،  دشت بیاض،(، افشا )لاری 1398سهام )امیری، حسینی، باباجانی و سلیمی، 

؛ کامیاابی و 1396گاذاران نهاادی )نجفای ملکای، (، سرمایه1396؛ فلاح زاده و ابرقویی، 1396

(، کیفیات 1395هاای ماالی )فروغای و قاسام زاد، (، قابلیات مقایساه صاورت1395پرهیزگار، 

متهوراناه (، گزارشاگری ماالی 1394، سیرانی و محمادیحسابرسی و ساختار مالکیت )همتی، 

( انجام گرفته است اما پژوهشای 1390(، کیفیت اقلام تعهدی )نورنژاد،1393)رضازاده و بکشلو، 

ای مدیرعامل به عنوان عاملی مهم و تاثیرگذار بپاردازد، که به طور مستقل به تاثیر پوشش رسانه
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درصادد  صورت نگرفته است. لذا با توجه به نبود تحقیقات مشابه در داخل کشور، ایان پاژوهش

ای مدیرعامل بر همزمانی قیمات ساهام را در باازار سارمایه نوظهاور است تا تاثیر پوشش رسانه

ای باشد اما در تواند شامل ابعاد گستردهای میایران مورد بررسی قرار دهد. اگرچه پوشش رسانه

ای از طریاق وساایل ای مادیرعامل میازان پوشاش رساانهاین پژوهش منظور از پوشش رساانه

هاا، تارنماهاای های خباری، خبرگازاریها، پایگاهجمعی مانند تلویزیون، اینترنت، روزنامهرتباطا

 شرکت و غیره است.  

هاای ای مادیرعامل بار جنباهبازنگری ادبیات پژوهش بیانگر این است کاه پوشاش رساانه

تمااعی (، افشای مسئولیت اج2003، 11مختلفی مانند اعتبار و شهرت مدیران )دیک و زینگالس

(، 2006، 14(، تقلاب ماالی )میلار2003، 13(، ریسک دعاوی حقوقی )فااروح2003، 12)همیلتون

(، 2009، 16(، باازده ساهام )فانا  و پارس2008، 15پاداش و اخراج مدیران )کور، گوآیاو لارکار

(، بیش اطمینانی مدیران )ژوهانساون و 2009، 17بهبود حاکمیت شرکتی )جو، لوئیز و رابینسون

(، ارزش 2013، 19هاای تجااری )بادنار، بویاوی و پارینس(، تغییر استراتژی2013، 18اولوبرنیک

(، ساارمایه انسااانی )لیااو، 2014، 21(، حجاام معاااملات سااهام )پاارس2014، 20شاارکت )نگااوین

(، قادرت 2017، 23گاذاری )لاو(، مدیریت سود واقعی و کارایی سارمایه2016، 22کونل و ژومک

(، هزیناه بادهی 2019، 25(، عملکارد )باای، یاان و یاو2018، 24تس و تانمدیران )هوان ، رابر

، 27های ماالی )الکبسای و حبیاب( و تجدید ارایه صورت2020، 26)گائو، وان ، وان ، وو و دان 

( تأثیر گذار است. چنین گستردگی مطالعاتی، اهمیت رسانه را به عنوان عامل کلیادی در 2021

سازد. چرا که انتظاار کنندگان را نمایان میطیف وسیعی از استفادهتهیه و انتشار اطلاعات برای 

ها بتوانند به عنوان ابزاری بارای کااهش هزیناه دساتیابی باه اطلاعاات در حاوزه رود رسانهمی

( عمل کرده و همچنین مبنایی جهت ارایه اطلاعات برای 2009اقتصادی و مالی )فان  و پرس، 

باراین، پوشاش ( قلمداد شاوند. علاوه2004، 28لتون و زکهاسرگذاران )همیگیری سرمایهتصمیم

تواند سازوکاری موثر در انتشاار اطلاعاات مرباوط باه وضاعیت ای در حوزه تجاری نیز میرسانه

( معتقدناد پوشاش 2006) 29های تجااری تلقای شاوند. جاین و ماایرزاقتصادی، صنایع و بنگاه

طلبانه تحمیل فشار عماومی بار رفتارهاای فرصات تواند از طریق افشای اطلاعات وای میرسانه

( نیز معتقاد اسات 2017) گذاران ایفای نقش کند. و یا لوها، در جهت حمایت از سرمایهشرکت

ای، امروزه به یکی از سازوکارهای بیرونی حاکمیت شرکتی تبدیل شاده اسات. که پوشش رسانه
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(، کنترل 1987، 30ی اطلاعات )مرتونتواند در کاهش هزینه گردآورای میچرا که پوشش رسانه

، 31ها )ماورس، نانادا و ساروگیریو جبهه هامنافع شخصی مدیران از طریق افشای سوء مدیریت

( کاه 2017( و کاهش عدم تقاارن اطلاعااتی و افازایش نظاارت بار رفتاار مادیران )لاو، 2011

ن شاواهد نشاان مفاهیمی اساسی در ادبیات حاکمیت شارکتی هساتند، ما ثر واقاع شاوند. ایا

تواناد باه واساطه علامات باه باازار، منجار باه بهباود محایط ای میدهند که پوشش رسانهمی

 گذاران و نقدشوندگی سهام بازار  گردد. اطلاعاتی، ادراک سرمایه

اطمینان روبرو است، دهی، زمانی که محیط اطلاعاتی با ابهام و عدممطابق با تئوری علامت

هاای راکاد را باه تواند ابزاری جایگزین برای افشای اطلاعات بوده و سارمایهای میپوشش رسانه

تواند به عنوان محرکی تلقی شاود کاه منجار باه ای میبراین، پوشش رسانهجریان اندازد. علاوه

ها و افق آینده شرکت را تبین  کناد. عاواملی افزایش شفافیت و اعتباردهی شده و اهمیت پروژه

افزایاد )نگاوین، تبار بیشتر برای واحدهای تجاری شده و به ارزش آنها مایکه منجر به جذ  اع

 انتشاار گساترده اطلاعاات،تجمیع و  ،یسازکپارچهیدر  ییتوانا لیبه دل رسانه(. بنابراین، 2014

شده است. موضاوعی کاه  کننده و انتشار دهنده اطلاعات مهم دأییکننده، ت ادغام کیبه  تبدیل

ی داشاته و طلاعااتگذاران و کاهش عدم تقارن اهیسرما ادراکدر گسترش  ینقش مهمتواند می

ای سابب توان گفت که پوشش رساانهرا تحت تأثیر قرار دهد. بر همین اساس، می عملکرد بازار

گذاران تغییار یاباد. باا ایان وجاود، در ادبیاات شود تا منبع گردآوری اطلاعات برای سرمایهمی

ای مدیرعامل بر بازار یکسان نیست. از یک سو، اعتقاد بار شش رسانهحسابداری و مالی، اثرات پو

گذاری سهام داشته )جو، لوئیز ای نقشی غیرمستقیم در فرآیند قیمتاین است که پوشش رسانه

ها ( و افشای اطلاعات از این طریق منجر به انعکاس اطلاعات خااص شارکت2009و رابینسون، 

، 32ناگهاانی آن جلاوگیری کارده )باناد، ادمانادز و گلدساتیندر قیمت سهام شده و از تغییرات 

(. از سوی دیگر، جاو، 2018دهد )لی، کیائو و ژائو، ( و همزمانی قیمت سهام را کاهش می2012

هاا اند که مدیران به واسطه بیم از روحیاه انتقاادی رساانه( بیان داشته2009لوئیز و رابینسون )

می دارند. موضوعی که ممکن است بر قیمات ساهام تااثیر تمایل کمتری به حضور در انظار عمو

ای، دارای باازده ماورد های در معارض پوشاش رساانهای که، شرکتمنفی داشته باشد. به گونه

(، افزایش تفااوت قیمات پیشانهادی خریاد و فاروش 2009انتظار کمتر )جو، لوئیز، رابینسون، 

(، افزایش دفعات ریسک سقوط قیمت سهام و همچنین مومنتاوم قیمتای 2009)فان  و پرس، 
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 های متضاادی از ایان( هساتند. چناین یافتاه2014، 34؛ هیلرت، ژاکو  و ماولر2013، 33)امان

ای مدیرعامل، ارزش اقتصادی اطلاعات را تحت تأثیر قرار موضوع حکایت دارند که پوشش رسانه

 دهد.   داده و قیمت سهام را تغییر می

 لف عملکردای بر ابعاد مختبا توجه به ادبیات گسترده فوق و تاثیرات متفاوت پوشش رسانه

 جاد تحاولاتای مدیرعامل بتواند در ایرود که پوشش رسانهها، انتظار میمالی و عملیاتی شرکت

ه کاهای اقتصادی و مالی شرکت در بلندمدت و در گستره وسیعی نقش آفرینی نماوده سیاست

نه ز طریق رساگذاران را تغییر دهد. چرا که افشای اطلاعات اگیری سرمایهدر نهایت تابع تصمیم

 یرد، تاابعلاعات بازار تاثیر پاذشود تا قیمت سهام بیش از آن که از اطتوسط مدیران موجب می

لقای دهای تها باشد. چنین اقدامی از سوی مدیران در واقع یک نوع علاماتاخبار خاص شرکت

ی در شود تاا واحاد تجاارای باعث شفافیت مالی شده و سبب میشود. چرا که پوشش رسانهمی

-صامیمتتا مبنای  شودجهت ارایه اطلاعات قابل اعتماد گام بردارد. که همین موضوع سبب می
ده یر جهت داهای تجاری تغیگذاران از اخبار بازار و صنایع به اطلاعات خاص بنگاهگیری سرمایه

ضار دهای، پاژوهش حاو باعث کاهش همزمانی قیمت سهام شود. لذا با توجه به تئوری علامات

 ای مادیرعامل و همزماانی قیمات ساهامدرصدد است تا به بررسی رابطاه باین پوشاش رساانه

یات دولتای های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بپردازد. چرا که به دلیال ماهشرکت

 ساتیابی باهدها به عنوان ابزاری برای کسب مشروعیت عالاوه بار اقتصاد ایران، مدیران به رسانه

ه عناوان ای بارود که استفاده از پوشش رسانهاندیشند. بر همین اساس انتظار میشهرت نیز می

دیگری که  های ایرانی استفاده شود. اما موضوع مهمدهی در شرکتیکی از ابزارهای مهم علامت

سات. اای مدیرعامل زایی متغیر پوشش رسانهدر این پژوهش به آن توجه شده است، نقش درون

ای چرا که بدون در نظر گرفتن این نقش قادر به تبیاین چگاونگی ارتبااط باین پوشاش رساانه

وشاش زایای متغیار پهمزمانی نخواهیم بود. برهمین اساس، در این پاژوهش درونمدیرعامل و 

 ای مدیرعامل نیز مورد بررسی قرار گرفته است.        رسانه

در هر حال، اهمیت پژوهش حاضر از چند جنبه قابل تبیاین اسات. اول ایان کاه، اگرچاه 

ای داشاته اسات، قابل ملاحظههای اخیر رشد ای در خارج از کشور در سالادبیات پوشش رسانه

توان دهد که شواهد اندکی درباره آن وجود دارد و تنها میهای داخلی نشان میاما مرور پژوهش

( که به صورت پیمایشای اثار پوشاش 1396)حجازی و رضازاده  ،های برزگری خانقاهبه پژوهش
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اناد و همچناین قارار داده گذاران در بازار سهام را مورد بررسیگیری سرمایهای بر تصمیمرسانه

هاای ای را باه عناوان یکای از ویژگای( که پوشش رسانه1396) جفایی رهنی و فخاری، ملکیان

های گزارشاگری زیسات محیطای، اجتمااعی و ها و شاخصبندی م لفهعمومی در تبیین و رتبه

ت با توجاه اند، اشاره کرد. بر این اساس، پژوهش حاضر درصدد اسراهبری شرکتی در نظر گرفته

ای مدیرعامل را بر همزمانی قیمت سهام مورد بررسای به خلأ تحقیقاتی مزبور، اثر پوشش رسانه

های بازار شاود. و قرار داده تا از این طریق باعث بسط و غنای ادبیات تئوریک مربوط به پژوهش

ای توساعه ها در رابطه با موضوع پژوهش حاضر در بازارهاکه، بیشتر پژوهشهمچنین از آنجایی

یافته و پیشرفته انجام گرفته است، شواهد جدید در خصوص بازارهاای نوظهاور وکمتار توساعه 

ها و قیمت سهام وجود دارد یافته که موانع بیشتری برای همبستگی بین اطلاعات خاص شرکت

 توانادشوند، میدهی توسط مدیران استفاده میها به عنوان ابزاری برای علامتو همچنین رسانه

براین، ضرورت این پژوهش نیز از مفید و قابل تعمیم به سایر بازارهای نوظهور مشابه باشد. علاوه

چندین جهت قابل طرح است: اول، از آنجایی که در بازار ایران تحلیلگران کمی وجاود داشاته و 

های اخیر نوسان ریسک و بازدهی فراز و فرودهای قابل تاوجهی داشاته اسات، پوشاش در سال

تواند جایگزین و معیاری در ارایه و افشای اطلاعات شرکتی قلمداد شده و بخشی از ای مینهرسا

گذاران از طریق ریسک غیرسیستماتیک سهام را کاهش دهد. زیرا اعتقاد بر این است که سرمایه

پذیرند. دوم اینکه، اماروزه باا توجاه باه پیشارفت تکنولاوژی و عصار ها تاثیر بیشتری میرسانه

هاا بیشاتر های مجازی، تمرکز بازیگران بازار به سمت رسانهتال و همچنین گسترش شبکهدیجی

توانند باازاری که مدیران از طریق تسلط و نفو، بر ا،هان عمومی میجلب شده است. به ویژه آن

گاذاران را باه اطلاعاات مناسب برای معرفی شرکت و محصولات ایجاد نماوده و توجاه سارمایه

عطوف نمایند و همچنین با پروپاگاندای تبلیغاتی به شهرت دست یابند. ساوم، ها مخاص شرکت

هاای شارکت در با توجه به الزام قانون تجارت مبنی بر انتشار اخبار و اطلاعات مربوط به فعالیت

ای مادیرعامل و همزماانی های کثیرالانتشار، ضرورت دارد تا رابطه باین پوشاش رساانهروزنامه

بازار ایران مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد. در پایان، با توجه به این موضاوع کاه قیمت سهام در 

ها نیز به عناوان ها حائز اهمیت است، لذا مدیران عامل شرکتدر ایران اخبار مربوط به شخصیت

های مهم و تاثیرگاذار از ایان قاعاده مساتثنی نیساتند، در نتیجاه مطالعاه در یکی از شخصیت

تواند مهم تلقی شاود. ای مدیرعامل و همزمانی قیمت سهام میپوشش رسانه خصوص رابطه بین
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بنابراین با توجه به اهمیت و ضرورت پیش گفته، پاژوهش حاضار درصادد مطالعاه رابطاه باین 

اداماه، سااختار پاژوهش باه  ای مدیرعامل و همزمانی قیمت ساهام اسات. لاذا درپوشش رسانه

و  شاود و بعاد از آن فرضایهدبیات و مبانی نظری مطرح میصورت زیر دنبال می شود. در ابتدا ا

ها مورد تجزیه و تحلیال قارار گرفتاه و در نهایات پاس از روش پژوهش ارایه شده و سپس داده

 شود. گیری و پیشنهادها ارایه میها بحث، نتیجهارایه یافته

 

 . ادبیات پژوهش2

ها بار ری، محایط اطلاعااتی شارکت( اعتقاد دارند که به لحاظ نظا2020گائو و همکاران )

 هایی کاه محایطاند، بنگاهارزش سهام اثرگذار هستند. اکثر الگوهای نظری به این نتیجه رسیده

ش ساهام تری دارند، دارای هزینه سرمایه باالاتر، نوساان باازدهی بیشاتر و ارزاطلاعاتی ضعیف

ابل هد، اثر قها را تغییر دشرکتکمتر هستند. بنابراین، هر سازوکاری که بتواند محیط اطلاعاتی 

 های بازار سهام شرکت دارد. ای بر ویژگیملاحظه

، دیادر تول یها نقاش محاوررساانهدهاد کاه بازنگری ادبیات حسابداری و مالی نشاان می

، دییاتأ قیااطلاعاات از طر دیاها در تولرساانهای کاه، به گوناهو انتشار اطلاعات دارند.  پردازش

 سازی اطلاعات استخراجهمچنین یکپارچه و ،یمنابع خبر اتکاء تیقابل یابیرزاقابلیت مقایسه و 

 دیتولها بتوانند با رود که رسانهمختلف فعال هستند. در چنین وضعیتی انتظار می منابعشده از 

عدم ه و یدشرکت را بهبود بخش یاطلاعات طیمحکنندگان، ی استفادهبراکیفی  و انتشار اطلاعات

؛ 2020)گاائو و همکااران،  را کااهش دهناد ی و باه دنباال آن ریساک اطلاعااتاطلاعاتتقارن 

داده  در باازار ساهام نشاان ینقش مطبوعات تجار(. مطالعات مرتبط با 2021الکبسی و حبیب، 

 یند. بیافزا ارزش سهامداده و به  را کاهش یاطلاعات یهانهیتوانند هزیها ماست که رسانه

هاای مختلاف ها بر جنبهگسترده در خارج کشور در مورد تاثیر رسانه علیرغم وجود ادبیات

ها و همچنین تاثیرآن بر رفتار بازیگران باازار سارمایه، بارای های مالی و عملیاتی شرکتفعالیت

( از 2016شود. کیم، یو و ژان  )های مرتبط پرداخته میبررسی پیشینه پژوهش تنها به پژوهش

هاا و اخباار کاه دادههای اطلاعااتی باازار سارمایه و اینن یکی از قطبهای خبری به عنوارسانه

کنناد، مربوط به واحدهای تجاری و به طور کلی بازار را گردآوری، تجزیه و تحلیل و گزارش مای

توانند مجرا و جریان آگاهی بخشای قیمات ساهام را از ها میبرند. آنها معتقدند که رسانهنام می
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( اعتقااد دارناد کاه هرچاه پوشاش 2017) 35تغییر دهند. امان و مریاساوبازار به سمت شرکت 

کنندگان عماومی ها برای استفادههای تجاری بیشتر باشد، اطلاعات خاص شرکتای بنگاهرسانه

تواند شامل افشای ( می2018شود که این موضوع از دیدگاه لی، کیائو و ژائو )بیشتر شناخته می

( ارایاه 2018) 36ه اطلاعات باشد. در هماین راساتا، کیاائو، فانا  و ویداوطلبانه یا غیرداوطلبان

هاا ای را به عنوان یک سازوکار نظارتی اثربخش بر رفتار شارکتاطلاعات در بستر پوشش رسانه

گاذاری در باازار و همچناین ارزشایابی های مرتبط با سارمایهگیریاند که تصمیمدر نظر گرفته

ای باه عناوان یاک منباع دهد. به همین جهت، پوشش رسانهار میقیمت سهام را تحت تاثیر قر

گاذاران کوچاک کاه در جساتجوی اطلاعاات گذاران به ویژه سرمایهاطلاعاتی مهم برای سرمایه

(. همچنین دیک، ماورس 2013شود )امان، مربوط و تاثیرگذار در بازار هستند، به کار گرفته می

تواناد باه عناوان یاک ای مایقدند که پوشش رساانه( معت2006( و میلر )2010) 37و زینگلاس

هاای حساابداری نیاز ماورد اساتفاده قارار عملگر نظارتی و کنترلی در شناسایی و معرفی تقلب

 گیرد.  

طریاق  هاا از( نیز معنقدند که افشای بیشتر اطلاعات خاص شرکت2018لی، کیائو و ژائو )

ی الزاماات گذاران از طریق تسهیل اجراایهای منجر به بهبود حمایت از حقوق سرمپوشش رسانه

دا و شاود. در هماین راساتا، لیاوز، ناناقانونی و اعمال فشار عماومی بار واحادهای تجااری مای

ران گاذااند کاه حمایات و پشاتیبانی از سارمایه( در پژوهش خود نشان داده2003) 38وایساکی

جااری در تهای ر اطلاعاتی بنگاهشود تا محیط بازار بهبود یافته و موجب شفافیت بیشتسبب می

-ای سارمایههاگیاریتوانند تصامیمگذاران میگذاران گردد. در این شرایط، سرمایهبرابر سرمایه
( و باه 2008، 04ها اتخا، نموده )باربر و اودینگذاری بیشتری را بر مبنای اطلاعات خاص شرکت

ادبیاات  (. همچناین، مارور2018ژائو، دنبال آن همزمانی قیمت سهام کاهش یابد )لی، کیائو و 

ی ساهام گاذارتواند بر پویایی قیمتای میمالی و حسابداری حاکی از آن است که پوشش رسانه

ای با پوشاش هاند که شرکت( نشان داده2014بیافزاید. به عنوان نمونه، هیلرت، ژاکو  و مولر )

( 2016) 40انا نمایند. کیم، یاو و ژمیتری را تجربه ای بالاتر، مومنتوم قیمتی سهام قویرسانه

 هاا واند که همسویی و همبستگی بین اطلاعاات خااص شارکتنیز در پژوهش خود نشان داده

 ای وجود دارد، بیشتر است. هایی که پوشش رسانهنوسان قیمت سهام در شرکت

ی ادهد که شواهد اندکی درباره نقش پوشش رساانههای داخلی نیز نشان میمرور پژوهش
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( کاه باه صاورت 1396)حجاازی و رضاازاده  ،در بازار سرمایه ایران وجود دارد. برزگری خانقااه

گذاران در بازار سهام را مورد بررسای قارار گیری سرمایهای بر تصمیمپیمایشی اثر پوشش رسانه

 های جمعای و مشاارکت دراند که رابطه معناداری میاان اساتفاده از رساانهاند، بیان داشتهداده

انااد کااه گیری کردهگذاران وجااود دارد. آنهااا نتیجااهبااورس و انتخااا  سااهام توسااط ساارمایه

های جمعای اینترنات و گذاران جهت مشاارکت و انتخاا  ناوع ساهام، بیشاتر از رساانهسرمایه

ای (، پوشش رساانه1396) جفایی رهنی و فخاری، ملکیانکنند. همچنین تلویزیون استفاده می

های گزارشاگری ها و شاخصبندی م لفههای عمومی در تبیین و رتبهویژگی را به عنوان یکی از

 اند. زیست محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی در نظر گرفته

اوتی از های متفاتواند بر جنبهای میدهد که پوشش رسانهگفته نشان میمرور ادبیات پیش

ات واکانش باازار نسابت باه اطلاعاگذاری شرکت و همچناین عملکرد عملیاتی، مالی و سرمایه

ران گاذامایهشرکتی تاثیر بگذارد. لذا با توجه به اهمیت مطالعه همزمانی قیمت سهام از دید سار

ن ای در تبییاز جهت شناخت میزان تاثیر اطلاعات خاص شرکت و همچنین نقش پوشش رسانه

ای وشاش رساانهاین تاثیر، پرسش اصلی پژوهش حاضر به این صاورت قابال طارح اسات: آیاا پ

وهش و مدیرعامل و همزمانی قیمت سهام اثر متقابل دارند؟ در نهایت، با توجاه باه پرساش پاژ

 دهی، فرضیه پژوهش بدین صورت تدوین شده است: همچنین تئوری علامت

 رد.    ای مدیرعامل و همزمانی قیمت سهام اثر متقابل وجود دابین پوشش رسانه فرضیه:

  
 شناسي پژوهش. روش3

 هاگردآوری داده. 3-1

 1390 انجام گرفت. بازه زمانی این پژوهش از سال 1ها طبق جدول فرآیند انتخا  شرکت

هاای ایگاههاا از پباشد. اطلاعات و دادهمشاهده( می 1314شرکت ) 146و دربرگیرنده  1398تا 

آورد ناوین ره افازاراطلاعاتی کدال، مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی و همچناین نرم

هاای اطلاعااتی باورس ای از پایگااهگردآوری شده است. همچنین، جهت سنجش پوشش رسانه

 د. شدنیای اقتصاد و دنیای بورس استفاده  ها، روزنامه، تارنمای شرکت24نیوز، بورس 
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 ها بر اساس صنعت : فرآیند انتخاب و پراكندگي شركت1 جدول

 بخش )الف( فرآیند انتخاب نمونه

 شركت مشاهده محدودیت اعمال شده ردیف

 332 2988 1398ها تا پایان سال تعداد کل شرکت 1

 (46) (414) های عضو گروه مالی، واسطه گری، بانک و بیمهشرکت 2

 (91) (819) ت اسفند نیس 29هایی که پایان سال مالی آنها منتهی به شرکت 3

 (49) (441) نبوده استهایی که اطلاعات آنها در دسترس شرکت 4

 146 1314 نمونه نهایی 

 ها بر اساس نوع صنعتبخش )ب( پراكندگي شركت

 %18 26 خودرو و ساخت قطعات 1

 %13 19 مواد و محصولات دارویی 2

 %11 16 های نفتی، شیمیایی، لاستیک و پلاستیکپتروشیمی، فرآورده 3

 %5/10 15 محصولات کانی، غیرفلزی و سایر معادن 4

 %5/9 14 فلزات اساسی و محصولات فلزی 5

 %5/9 14 مواد غذایی)شامل قند و شکر( 6

 %5/9 14 سیمان، آهک و گچ 7

 %9 13 های برقیماشین آلات، تجهیزات و دستگاه 8

 %3 4 کاشی و سرامیک 9

 %3 4 محصولات کاغذی 10

 %1 2 حمل و نقل، انبارداری و ارتباطات 11

 %1 2 رایانه 12

 %1 2 زراعت و خدمات وابسته 13

 %1 1 سایر 14

 %100 146 جمع 

 

 گیری متغیرهاتدوین مدل پژوهش و اندازه. 3-2

ای مدیرعامل، مدل رگرسیونی باا متغیر پوشش رسانه زاییدر این پژوهش با توجه به درون

رویکرد متغیرهای ابزاری و همچناین سیساتم معاادلات همزماان بارآورد شاده اسات. یکای از 
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باشد. مرور ادبیات اقتصادسنجی نشان زایی متغیر مستقل میمفروضات اصلی این سیستم، درون

-اسات. منظاور از درونزا دهد که یکی از دلایل برآورد ناسازگار پارامترها وجود متغیر درونمی
زایی یک متغیر مستقل این است که بین جمله خطا و متغیر ماورد مطالعاه همبساتگی وجاود 

زا باودن متغیرهاای داشته و برآورد حداقل مربعات معمولی سازگار نیست. به بیان دیگار، درون

ود. شامستقل سبب اُریب و ناسازگاری برآوردگرهای حاصل از روش حداقل مربعات معمولی می

بنابراین، متغیرهای ابزاری رفتاری مشابه با متغیرهای توضیحی داشته با این تفاوت که با اجزای 

زا نقش دارند اخلال مدل اصلی همبستگی ندارند. یعنی، متغیرهای ابزاری در تبیین متغیر درون

ریاب و شوند. به همین جهت و برای دستیابی به برآورد ناا اُزایی میو سبب کاهش تورش درون

سازگار از متغیرهای ابزاری به عنوان یکی از رویکردهای سیستم معادلات همزمان استفاده شده 

است. این سیستم، از دو معادله رگرسیون اصلی و رگرسیون مرحله نخست تشکیل شاده اسات 

(. معادلاه اول، بیاانگر رگرسایون 2005، 41؛ اباس، ودل و اساتیرمن1397)افلاطونی و نعمتای، 

شود. در حالی که در معادله دوم کاه باه رگرسایون ده و فرضیه به وسیله آن آزمون میاصلی بو

شود. زایی متغیر مستقل از طریق متغیرهای ابزاری برآورد میمرحله نخست معروف است، درون

اساتفاده  )GMM(ها از روش گشتاورهای تعمایم یافتاه در این پژوهش، برای تخمین این مدل

 1( به صورت رابطاه 2018اصلی طبق مدل تعدیل شده لی، کیائو و ژائو ) شد. معادله رگرسیون

 شود: برآورد می

SYNCHit (1رابطه  = 𝛼 +  𝛽0CEOMEDIAit +  𝛽1SIZEit +   𝛽2DEBTit +  𝛽3ROAit

+   𝛽4BTMit +   𝛽5INHOLDINGit +  𝛽6LIQit +  𝛽7AQit

+   𝛽8INGROWTHit +  𝛽9BINDit + 𝛽12𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇it

+ 𝛽12ΣYEARit + 𝛽13ΣINDUSTRYit +  𝜀 

ین باجهات تبیاین ارتبااط  2براین، معادله رگرسیون مرحله نخست نیز طبق رابطه علاوه

تادوین  ای(زای رگرسیون اصلی )یعنی پوشش رساانهمتغیرهای ابزاری و کنترلی با متغیر درون

رده ساتشد. اگرچه تعیین متغیرهای ابزاری کار دشواری است، اماا در ایان پاژوهش باا مارور گ

 اند.  ای مدیرعامل، عوامل تاثیرگذار بر آن مشخص شدهادبیات پوشش رسانه

 (2رابطه 

  

CEOMEDIAit = 𝛼 +  𝛽0OVERCONFit +  𝛽1Q − TOBINit

+  𝛽2SALEGROWTHit +  𝛽3CEOTENUREit +   𝛽4BTMit

+ 𝛽5ΣYEARit + 𝛽6ΣINDUSTRYit +  𝜀 

 

 شود.( ارایه می2)( و 1های )در ادامه چگونگی سنجش متغیرهای رابطه
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 ( SYNCH) همزماني قیمت سهام

در این پژوهش جهت سنجش همزمانی قیمت سهام از بازده هفتگی ساهام اساتفاده شاد. 

ی، ( و لا2004) 43(، پیوتروساکی و رانلساتون2000) 42های مورک، یان  و یاومشابه با پژوهش

 باازده هفتگای شود. در مرحله اول،گیری می( این متغیر در دو مرحله اندازه2018کیائو و ژائو )

 3، جداگانه طباق مادل باازار باه شارح رابطاه tدر هفته  kدر صنعت  iخاص برای هر شرکت 

 شود: محاسبه می

rikt                                                  (           3رابطه  = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖rmt +  𝜆𝑖 𝑟kt +  𝜀𝑖𝑡 

 

ر اسات باا براب  t ،mtrدر هفته  kدر صنعت  iبرابر است با بازده سهام شرکت  iktrکه در آن: 

لاه دوم، . در مرحtبرابار اسات باا باازده صانعت در هفتاه   ktr و tمیانگین بازده بازار در هفتاه 

حلاه ( برای هر شارکت در مر2Rهمزمانی قیمت سهام با استفاده از ضریب تعیین بدست آمده )

 شود:محاسبه می 4یک طبق رابطه 

 (4رابطه 
𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻 = 𝐿𝑂𝐺 (

𝑅2

1 − 𝑅2
) 

 

شاد کاه باها میزده شرکتبراین اساس، ضریب تعیین بیانگر بخشی از تغییرات و نوسان با

عیاار های مختلاف باه عناوان مشود که در پژوهشتوسط عوامل بازار یا صنعت توضیح داده می

ه ایان چا(. هار 2018همزمانی قیمت سهام مورد استفاده قرار گرفته است )لای، کیاائو و ژائاو، 

 مقدار بالاتر باشد، اطلاعات خاص کمتری در بازده سهام شرکت وجود دارد.  

 

 ( CEOMEDIAای مدیرعامل )پوشش رسانه

-رساانه ( پوشش2018( و کیائو و همکاران )2018های لی، کیائو و ژائو )مشابه با پژوهش
امل ره مادیرعای مدیرعامل برابر است با لگاریتم طبیعی عدد یک به علاوه تعداد اخباری که دربا

، ا اینترتاییهای تلویزیونی داد اخبار از طریق مصاحبهیا مصاحبه وی باشد که در این پژوهش تع

و  هااشارکت یها، تارنماهای خبری، خبرگزاریها )دنیای اقتصاد و دنیای بورس(، پایگاهروزنامه

، 24 باورس وز،یاباورس ن یاطلاعاات هاایگاهیاز پاای کاه ها گردآوری شد. باه گوناهسایر رسانه

 .ه استبورس استفاده شد یایاقتصاد و دن یادنی هایروزنامه ها،شرکت یتارنما
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 متغیرهای كنترلي

ه، هاای شارکت )دربرگیرناده انادازدر این پژوهش متغیرهای کنترلی در سه گروه ویژگای

ام، ها، نسبت ارزش دفتاری باه ارزش باازار حقاوق صااحبان ساهنسبت بدهی، نرخ بازده دارایی

)دربرگیرناده نارخ رشاد صانعت( و  های صانعتنقدشوندگی سهام، کیفیت حسابرسی(، ویژگی

هااای ماادیران )دربرگیرنااده اسااتقلال اعضااای هیئاات ماادیره، سااهامداران عمااده و ویژگاای

ار گذاران نهادی( تقسیم شده که به همراه متغیرهاای ساال و صانعت ماورد بررسای قارسرمایه

گااریتم لاندازه شارکت کاه برابار اسات باا  :SIZEاند. متغیرهای مدل تجربی عبارتند از: گرفته

هاا باه مجماوع نسبت بدهی که از تقسایم مجماوع بادهی :DEBTهای شرکت،مجموع دارایی

لص باه ها که برابر است با نسابت ساود خاانرخ بازده دارایی :ROAشود، ها محاسبه میدارایی

 :LIQنسابت ارزش دفتاری باه ارزش باازار حقاوق صااحبان ساهام،  :BTMها، مجموع دارایی

هات نقدشوندگی سهام که برابر است با میانگین تعداد دفعاات معاملاه ساهام در طای ساال. ج

کاه  کیفیات حسابرسای :AQکاهش ناهمسانی واریانس از این متغیر لگاریتم گرفته شده است، 

 :INGROWTHبرابر است با یک اگر حسابرس جزء رتبه الف باشد و در غیر این صورت صافر، 

اساتقلال هیئات مادیره کاه برابار اسات باا نسابت تعاداد مادیران  :BINDنرخ رشد صنعت، 

گذاران نهاادی : درصد تملک سرمایهINHOLDINGغیرموظف هیئت مدیره به مجموع اعضاء، 

 :FIRSTهاای بازنشساتگی،گاذاری و صاندوقهاای سارمایههاا، شارکتهاا، بیماهشامل باناک

هام را درصد سا 5رانی که حداقل سهامداران عمده که برابر است با مجموع درصد تملک سهامدا

 اثر صنعت.  :ΣINDUSTRاثر سال و  :ΣYEAR در اختیار دارند،

 

 متغیرهای ابزاری

OVERCONF: گیری متغیر بیش اطمینانی مدیران از معیااردر این پژوهش جهت اندازه 

 شود: استفاده می 5گذاری طبق رابطه بیش )کم( سرمایه

AssetGrowthit+1                                                   (          5رابطه  = 𝛽0 + 𝛽1SalesGrowthit +   Uit+1 

رشاد  :i,tSalesGrowthها در ساال آیناده و رشد دارایی: 1i,t+Asset Growthکه در آن 

ش ساال )کمتر( از رشد فاروگذاری سال آینده بیشتر سرمایه باشد. اگردر سال جاری می فروش

 گذاری است. جاری باشد، باقیمانده مثبت )منفی( و بیانگر بیش )کم( سرمایه
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Q-TOBIN:  6در این پژوهش نسبت کیوتوبین به عنوان معیار ارزش شرکت طبق رابطاه 

 شود.اندازه گیری می

                                                   (          6رابطه 
Q − TOBINit =

𝑀𝑉it + 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠it−𝐵𝑉it

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠it−1

  

ارزش  :BVهاا و مجماوع دارایای :ASSETSارزش بازار سهام شارکت،  :MVکه در آن: 

-رصاتدفتری حقوق صاحبان سهام است. هرچه این نسبت بیشتر باشد بیانگر ارزش باالاتر و ف
 های رشد بیشتر است. 

SALEGROWTH: رخ رشد فروش سال قبل به عنوان معیار ارزیاابی در این پژوهش از ن

 عملکرد گذشته استفاده شده است.   

CEOTENURE: هاای حضاور در دوره تصدی مدیرعامل که برابر اسات باا تعاداد ساال

 شرکت.

BTMه باگیری عدم تقارن اطلاعاتی از نسبت ارزش دفتاری : در این پژوهش جهت اندازه

هاای شاستفاده شده است. هر چه این نساب باالاتر باشاد، ارزارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

 دفتری و بازار به یکدیگر نزدیکتر بوده و نبود تقارن اطلاعاتی کمتر است. 

 

 های پژوهش. یافته4

 آمار توصیفي. 4-1

دهاد گوناه کاه نتاایج نشاان مایارایه شده است. همان 3و  2های آمار توصیفی در جدول

دهاد کاه باه باشد. علامت منفی این متغیر نشاان میمی -23/1سهام  میانگین همزمانی قیمت

طور متوسط، ریسک سیستماتیک کمتر از ریسک غیرسیستماتیک بر حسب مدل بازار است. به 

های مورد مطالعه با تغییارات باازده باازار و عبارت دیگر، همبستگی تغییرات بازده سهام شرکت

هاا را توضایح ک بخش مهمی از تغییرات بازده شرکتصنعت کمتر بوده و عوامل غیرسیستماتی

بوده که بیانگر این موضاوع  36/1ای مدیرعامل مقدار دهند. همچنین میانگین پوشش رسانهمی

گزارش خبری توسط یک مادیرعامل طای ساال وجاود دارد. آماار  23است که به طور متوسط 

 48/0با مقدار  BTMنگین نسبت دهد که میاتوصیفی مربوط به متغیرهای ابزاری نیز نشان می

دهد تا حدودی عدم تقاارن نیز نشان دهنده فاصله ارزش دفتری با ارزش بازار بوده که نشان می
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مباین وجاود  55/1تاوبین نیاز باا مقادار  Qهای نمونه وجود دارد. نسابت اطلاعاتی در شرکت

هاا گذاری در شرکتسرمایهای برای تواند انگیزههای نمونه بوده و میهای رشد در شرکتفرصت

نیز قابل مشاهده است. چون که فاصله باین ارزش  BTMای در نسبت تلقی شود. چنین نتیجه

های رشاد در ارزش باازار پنهاان شاده اسات. همچناین دفتری و ارزش بازار زیاد بوده و فرصت

سات. سال و کمترین مقادار آن نیاز یاک ساال باوده ا 7بیشینه متغیر دوره تصدی مدیرعامل 

دهاد کاه تمایال مادیران باه همچنین میانگین مثبت متغیر بیش اطمینانی مدیران نشان مای

گذاری بالا بوده و از اطمینان بیش از حاد آنهاا حکایات دارد. همچناین آماار توصایفی سرمایه

دهد که مد متغیر کیفیت حسابرسی برابر با یک بوده نشان می 3متغیرهای ساختگی در جدول 

بنادی های نمونه در رتبه الاف طبقاهدهد که بیشتر حسابرسان شرکتنشان می که این موضوع

موسسات حسابرسی معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار قرار دارند. باه طاور کلای نتاایج آماار 

دهد که میانگین و میانه متغیرها به هم نزدیاک و انحاراف معیاار کمای نیاز توصیفی نشان می

 ها به طور تقریبی نرمال است. گیری نمود که توزیع دادهنین نتیجهتوان چدارند، بنابراین می

 

 . آمار توصیفي متغیرها2جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 088/5 -065/1 954/0 -939/5 935/0 -088/1 -236/1 همزمانی قیمت سهام

 807/4 050/1 479/1 0 915/6 609/0 363/1 ایپوشش رسانه

 643/1 465/0 332/0 0 1 2/0 301/0 استقلال هیئت مدیره

 BTM 484/0 414/0 038/4 015/0 608/0 355/3- 381/2نسبت 

 429/2 355/1 233/0 012/0 888/0 603/0 595/0 نسبت بدهی

 729/3 076/1 788/0 -524/0 334/4 272/0 580/0 نرخ رشد صنعت

 888/4 -316/1 187/0 0218/0 945/0 784/0 740/0 گذاران نهادیسرمایه

 379/3 -632/0 858/0 477/0 780/5 017/4 912/3 نقدشوندگی سهام

 076/2 639/1 650/0 -/608 471/1 076/0 165/0 نرخ بازده دارایی

 685/2 027/0 206/0 17/0 93/0 510/0 515/0 سهامداران عمده

 376/4 798/0 652/0 415/4 414/8 047/6 119/6 اندازه شرکت

 524/6 752/3 717/0 580/0 149/7 347/1 557/1 نسبت کیوتوبین

 423/2 321/1 225/0 -626/0 596/1 -053/0 025/0 اطمینانی مدیرانبیش
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 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 373/1 601/0 316/0 -825/0 555/6 005/0 074/0 نرخ رشد فروش سال قبل

 491/4 264/1 380/1 1 7 2 345/2 دوره تصدی مدیرعامل

 

 . آمار توصیفي متغیرهای ساختگي3جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه مد میانه میانگین نماد متغیر

 421/0 0 1 1 1 769/0 کیفیت حسابرسی

 

اد که های تکمیلی به طور جداگانه در هر سال نشان د( بررسی4همچنین، طبق جدول )

 1394منفی بوده که در سال همزمانی قیمت سهام در طی دوره پژوهش، دارای میانگین 

 هایلای مدیرعامل در سابیشترین میزان را داشته است. همچنین، میانگین پوشش رسانه

ین روند نزولی داشته است. بیشتر 1395تا  1392روند صعودی و از سال  1391و  1390

در رمایه بوده که ممکن است دلیل آن رشد بازار س 1391میانگین این متغیر مربوط به سال 

زمون آنین، ها را جلب کرده است. همچاین سال به علت افزایش نرخ ارز باشد که توجه رسانه

هام سای مدیرعامل با همزمانی قیمت همبستگی )گزارش نشده( نشان داد که پوشش رسانه

ی های رگرسیونی است. همبستگی بین متغیرهاهمبستگی منفی دارد که همسو با یافته

 VIFای هتوان گفت همخطی وجود نداشته و با یافتهبوده که می 7/0توضیحی نیز کمتر از 

 مطابقت دارد. 

 

 . آمار توصیفي متغیرهای مستقل و وابسته به تفکیک هر سال4جدول 

 کشیدگی چولگی کمینه بیشینه انحراف معیار میانگین سال نام متغیر

همزمانی قیمت 

 سهام

1390 128/1- 106/1 704/0 939/5- 184/1- 087/5 

1391 108/1- 936/0 773/0 857/4- 122/1- 544/5 

1392 737/1- 026/1 200/0- 353/5- 046/1- 874/3 

1393 046/1- 905/0 365/0 538/4- 027/1- 436/4 

1394 638/0- 799/0 935/0 083/4- 247/1- 065/6 

1395 418/1- 073/1 387/0 780/5- 254/1- 968/4 

1396 497/1- 963/0 171/0 985/4- 086/1- 689/4 
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 کشیدگی چولگی کمینه بیشینه انحراف معیار میانگین سال نام متغیر

1397 199/1- 899/0 307/0 406/3- 609/0- 936/3 

1398 371/1- 879/0 282/0 088/4- 808/0- 306/4 

ای پوشش رسانه

 مدیرعامل

1390 316/1 067/1 757/2 0 181/1 924/4 

1391 573/1 086/2 986/3 0 986/0 270/4 

1392 498/1 007/2 966/4 0 849/0 672/4 

1393 431/1 027/2 003/4 0 157/1 424/6 

1394 236/1 085/1 826/2 0 222/1 431/5 

1395 219/1 079/1 716/2 0 093/1 500/5 

1396 270/1 568/0 591/1 0 838/2 609/4 

1397 414/1 498/1 937/5 0 556/1 037/7 

1398 301/1 551/1 915/6 0 565/1 242/7 

 

 فرضیهآزمون . 4-2

( پاس از 5قبل از اینکه تجزیه و تحلیل فرضیه صورت گیرد، نتایج برازش مدل در جدول )

دهد که آماره سارگان از لحاظ آمااری معناادار نباوده کاه کنترل اثرات سال و صنعت نشان می

بیانگر عدم وجود همبستگی بین متغیرهای ابزاری و جمله اخلال مدل اصلی است. این موضاوع 

از صحت و اعتبار متغیرهای ابزاری مدل حکایت دارد. همچنین، جهت اطمیناان از عادم وجاود 

باند  -ی جملات پسماند از آزمون آرلانوخودهمبستگی در جملات پسماند و مرتبه خودهمبستگ

جملات پسماند باید دارای خودهمبستگی ساریالی مرتباه اول  GMMاستفاده شد. در تخمین 

براین، بوده و خودهمبستگی سریالی مرتبه دوم نداشته باشند که نتایج منطبق با آن است. علاوه

باوده  10ابزاری و کنترلی کمتر از ( نیز برای متغیرهای مستقل، VIFآماره عامل تورم واریانس )

(، باین 5که حاکی از نبود وجود همخطی باین متغیرهاای توضایحی اسات. براسااس جادول )

ای مدیرعامل و همزمانی قیمت سهام رابطه منفای و معناادار وجاود دارد. ضاریب پوشش رسانه

لگااریتمی بوده است. از آنجایی که این متغیر باه صاورت  -45/0برابر با   CEOMEDIAمتغیر

سنجیده شده است و از لحاظ آماری تفسیر متغیرهای لگاریتمی کمی متفاوت از سایر متغیرهاا 

شوند، تفسایر آن بادین صاورت اسات کاه اگار متغیار بوده و با توجه به مفهوم کشش بیان می

درصد تغییر کند، متغیر وابسته به انادازه حاصال ضار  ضاریب متغیار مساتقل و  10مستقل 
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Ln(1/1) ای مدیرعامل بدین شکل است کاه کند. بنابراین، تفسیر متغیر پوشش رسانهیر میتغی

درصد افزایش یابد، تفاوت در میانگین ماورد انتظاار متغیار همزماانی قیمات  10اگر این متغیر 

یابد. به عبارت دیگر، همزماانی { کاهش می(Ln(1/1)*0/455-)واحد}  -04/0سهام به میزان 

شاود. پاس، ها با تغییرات بازده بازار و صنایع کمتار مایزده سهام شرکتو وابستگی تغییرات با

ای مدیرعامل بیشتر باشد، تاثیر اطلاعات خاص شرکت بر بازده سهام، بایش چه پوشش رسانههر

شود. ایان یافتاه از سایر اطلاعات بازار و صنایع بوده و منجر به کاهش همزمانی قیمت سهام می

شود تاا تااثیر اطلاعاات خااص ای مدیرعامل سبب میه پوشش رسانهبیانگر این موضوع است ک

بخشای قیمات ساهام افازایش یاباد. در شرکت بر قیمت سهام بیشتر گردیده و به ناوعی آگاهی

ها بدین صورت بوده است که نسابت بادهی تااثیر مثبات و رابطه با متغیرهای کنترلی نیز یافته

های هاایی کاه از بادهیرود شارکتبراین، انتظاار مایمعنادار بر همزمانی قیمت سهام دارد. بنا

کاه از اطلاعاات خااص شارکت بیشتری برخوردار هستند، تغییرات بازده سهام آنها بایش از آن

-پیروی نماید، به اطلاعات بازار واکنش نشان داده و از آگاهی بخشی قیمت ساهام کاساته مای
بت و معناداری باا همزماانی قیمات ارتباط مث BTMشود. همچنین، نتایج نشان داد که نسبت 

شاود تاا همزماانی قیمات سهام دارد. به عبارت دیگر، نزدیکی اطلاعات بازار و دفتری سبب می

هاای مرباوط باه سهام افزایش یابد که ممکن است دلیل آن نبود شفافیت اطلاعاتی باشد. یافته

هام تااثیر مثبات دارد. نرخ رشد صنعت نیز نشان داده است که این متغیر بر همزمانی قیمت سا

بنابراین، نرخ رشد صنعت به عنوان یکی از اطلاعات بیرونی شارکت، همزماانی قیمات ساهام را 

بیشتر کرده که مطابق انتظار بوده است. در رابطه با سایر متغیرهاای کنترلای نتاایج معنااداری 

 مشاهده نشد.

 GMM به روش هیآزمون فرض جینتا .5 جدول

 VIF معناداری tآماره  استانداردخطای  ضریب متغیر

 4/1 0000/0 -363/4 104/0 -455/0 ای مدیرعاملپوشش رسانه

 6/1 3069/0 -022/1 079/0 -081/0 اندازه شرکت

 3/1 0465/0 992/1 230/0 460/0 نسبت بدهی

 6/1 4666/0 728/0 074/0 054/0 نرخ بازده دارایی

 BTM 145/0 070/0 067/2 0389/0 2/1نسبت 

 3/1 1947/0 -297/1 399/0 -518/0 گذاران نهادیسرمایه
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 VIF معناداری tآماره  استانداردخطای  ضریب متغیر

 6/1 5797/0 553/0 072/0 040/0 نقدشوندگی سهام

 5/1 0709/0 807/1 064/0 117/0 کیفیت حسابرسی

 8/1 0000/0 292/5 045/0 243/0 نرخ رشد صنعت

 2/1 9773/0 028/0 345/0 009/0 استقلال هیئت مدیره

 3/1 9076/0 116/0 391/0 045/0 سهامداران عمده

 4/1 0000/0 -680/8 012/0 -108/0 وقفه متغیر وابسته

 اثر سال و صنعت کنترل شد

 3117/0 846/24 سارگان Jآماره و معناداری 

 648/11- 0000/0 (AR1)اول  مرتبه سریالی آماره و معناداری همبستگی

 859/1- 0630/0 (AR2)دوم  مرتبه سریالی آماره و معناداری همبستگی

 

 يلیتکم هایآزمون. 2-4

 (SUR). آزمون علّیت گرنجر و رگرسیون به ظاهر نامرتبط1-2-4

( اعتقاد دارند که ممکن است یاک رابطاه دوساویه و متقابال باین 2018لی، کیائو و ژائو )

به همین جهت از آزماون ای مدیرعامل و همزمانی قیمت سهام وجود داشته باشد. پوشش رسانه

علّیت گرنجر جهت بررسی این موضوع استفاده گردید. از آنجایی که در این آزمون متغیرها باید 

یافتاه، ماناایی فاولر تعمیم -باشند( ابتدا از طریق آزمون دیکای I(0)در سطح مانا باشند )یعنی 

حاد در متغیرهاای پوشاش نشده بیانگر نباود ریشاه وا متغیرها برآورد گردیده که نتایج گزارش

(، نتایج آزماون علّیات 6ای مدیرعامل و همزمانی قیمت سهام بوده است. براساس جدول )رسانه

ای مادیرعامل و همزماانی قیمات دهد که یک رابطه دوطرفه بین پوشش رسانهگرنجر نشان می

پاس از برقاراری سهام وجود دارد. به بیان دیگر، ارتباط متقابل بین این دو متغیر وجود دارد که 

(، با اساتفاده از 7شرایط تشخیص که بیانگر حالت بیش از حد مشخص بوده است )طبق جدول 

اناد. چارا کاه باه تخمین شاده (SUR)سیستم معادلات همزمان و رگرسیون به ظاهر نامرتبط 

در تبیین جهت علّیت و همچناین ارتبااط متقابال در  SUR(، روش 2016) 44اعتقاد گاتیگنون

( نشاان 8ها در جادول )گونه که یافتهدهد. همانای ترکیبی برآورد سازگارتری را ارایه میهداده

باه ترتیاب  C(14)و همزمانی قیمت ساهام  C(2)ای مدیرعامل دهند، ضرایب پوشش رسانهمی

تاوان گفات ازآنجاایی کاه هاا میو هر دو معنادار هستند. در تحلیل ایان یافتاه 24/0و  -11/0
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ای شود، مدیران داده تا پوشاش رساانهسهام منجر به نوسان غیرعادی سهام میهمزمانی قیمت 

ای و تری را با هدف کاهش عدم تقارن اطلاعاتی اعمال نمایند. پس، بین پوشاش رساانهگسترده

 های متفاوت وجود دارد.   همزمانی قیمت سهام رابطه متقابل اما با علامت

 

 . نتایج آزمون علّیت گرنجر6جدول 

 فرضیه صفر Fآماره  معناداری

 ای مدیرعامل علّیت گرنجری همزمانی قیمت سهام نیست.پوشش رسانه 519/8 0002/0

 ای مدیرعامل نیست.همزمانی قیمت سهام علّیت گرنجری پوشش رسانه 392/4 0126/0

 

 . بررسي برقراری شرط تشخیص7جدول 

 نتیجه K k m K-k m-1 معادله

 از حد مشخص بیش 0 4 1 10 14 اول

 بیش از حد  مشخص 0 9 1 5 14 دوم

 

 SUR سیستم معادلات همزمان به روش آزمون جینتا .8 جدول

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

C(1) 422/2- 281/0 619/8- 0000/0 

C(2) 112/0- 022/0 022/5- 0000/0 

C(3) 093/0 021/0 362/4 0000/0 

C(4) 121/0- 124/0 977/0- 3284/0 

C(5) 042/0- 040/0 043/1- 2969/0 

C(6) 020/0- 048/0 430/0- 6667/0 

C(7) 310/0- 184/0 677/1- 0936/0 

C(8) 028/0- 038/0 747/0- 4548/0 

C(9) 095/0 062/0 513/1 1302/0 

C(10) 141/0- 034/0 098/4- 0000/0 

C(11) 022/0 078/0 285/0 7754/0 

C(12) 198/0 158/0 248/1 2121/0 

C(13) 764/1 089/0 701/19 0000/0 

C(14) 249/0 035/0 930/6 0000/0 



 217 ... همزمانی قيمت سهام: سيستماي مدیرعامل و پوشش رسانه

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

C(15) 358/0 065/0 443/5 0000/0 

C(16) 022/0- 012/0 776/1- 0758/0 

C(17) 122/0- 118/0 032/1- 3020/0 

C(18) 125/0 024/0 012/5 0000/0 

C(19) 001/0 057/0 022/0 9824/0 

SYNCH=C(1)+C(2)CEOMEDIA+C(3)SIZE+C(4)DEBT+C(5)ROA+C(6)BTM+C

(7)INHOLDING 

+C(8)LIQ+C(9)AQ+C(10)INGROWTH+C(11)BIND+C(12)FIRST 
CEOMEDIA=C(13)+C(14)SYNCH+C(15)OVERCONF+C(16)TOBINQ+ 

C(17)SALEGROWTH+ C(18)CEOTENURE+C(19)BTM 

 

 . اثر صنایع سیاسي و غیرسیاسي2-2-4

های ایرانی و از آنجایی کاه مالکیات و نفاو، دولتی شرکتتوجه به ساختار دولتی و شبه با

هاای ها قابل توجه است، اثر این رابطه در قالاب شارکتبودن شرکت دولت علیرغم سهامی عام

چرا که ممکن است بخشی از پوشش  سیاسی و غیرسیاسی مورد بررسی مجدد قرار گرفته است.

ها تحت تاثیر صنایعی باشاند کاه از ساازوکارهای دولتای و شابه امل شرکتای مدیران عرسانه

هاا را باا توجاه باه صانعتی کاه در آن ها، شارکتشوند. پس برای تقویت یافتهدولتی متأثر می

کنند، به صنایع سیاسی و غیرسیاسی تفکیک شده و چگونگی این رابطه در سطح دو فعالیت می

هاایی کاه در صانایع رود شارکتبادین ترتیاب، انتظاار مایگروه مورد سانجش قارار گرفات. 

های نفتی، داروسازی، حمل و نقل و ارتباطاات، خودروساازی، ها و فرآوردهپتروشیمی، پالایشگاه

کنناد، باه جهات آن ها، فلزات اساسی، استخراج معادن و ،غال سن  فعالیت میاستخراج کانی

ارتباط سیاسای هساتند، جازء صانایع سیاسای  های دولت بوده و دارایکه بیشتر تابع سیاست

( نشاان 9گونه کاه نتاایج در جادول )اند. همانتلقی شده و سایر صنایع، غیرسیاسی فرض شده

و  -67/0ای در صانایع سیاسای و غیرسیاسای باه ترتیاب دهد ضریب متغیر پوشش رساانهمی

تغیر وابسته یکسان از بوده است. جهت بررسی معناداری اختلاف ضرایب در دو گروه با م -56/0

استفاده شد. با توجه به نتایج ایان آزماون،  (1998) 45رویکرد پترنوستر، بریم، مازرول و پیکوئرو

کنند، در مقایسه باا هایی که در صنایع سیاسی فعالیت میای مدیرعامل در شرکتپوشش رسانه

مزماانی قیمات ساهام هایی که در سایر صنایع حضور دارند، تاثیر کاهنده بیشتری بار هشرکت
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در دو گروه قابل مشاهده است.  Fو  tهای داشته است که این موضوع با توجه به معناداری آماره

ای مدیرعامل تحت تاثیر نقاش دولات در اقتصااد پس این دیدگاه که ممکن است پوشش رسانه

یل گردد، های ایرانی تحمقرار گیرد و بخشی از این پوشش به واسطه شرایط اقتصادی به شرکت

ای در تبیین همزمانی قیمت سهام براین، ضریب منفی متغیر پوشش رسانهرد نشده است. علاوه

 های اصلی پژوهش بوده است.در هر دو گروه نیز در راستا و تقویت یافته

 

 GMM. نتایج آزمون صنایع سیاسي و صنایع غیرسیاسي به روش 9جدول 

 شرکت( 60غیرسیاسی )صنایع  شرکت( 86صنایع سیاسی ) صنعت

 معناداری tآماره  استاندارد خطای ضریب معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 0000/0 -291/5 106/0 -566/0 0000/0 -699/5 117/0 -671/0 ایپوشش رسانه

 2205/0 -227/1 099/0 -121/0 0795/0 -756/1 116/0 -204/0 اندازه شرکت

 2981/0 -041/1 223/0 -232/0 1731/0 364/1 358/0 488/0 نسبت بدهی

 3454/0 944/0 061/0 058/0 5890/0 540/0 237/0 128/0 نرخ بازده دارایی

 BTM 304/0 097/0 123/3 0019/0 073/0 079/0 921/0 3571/0نسبت 

گذاران سرمایه

 نهادی
100/0- 459/0 219/0- 8262/0 345/0- 337/0 023/1- 3068/0 

 0778/0 767/1 080/0 141/0 0452/0 -006/2 084/0 -169/0 نقدشوندگی سهام

 3062/0 024/1 063/0 065/0 8582/0 178/0 084/0 015/0 کیفیت حسابرسی

 0000/0 -414/4 035/0 -157/0 2683/0 -107/1 039/0 -043/0 شاخص صنعت

استقلال هیئت 

 مدیره
358/0 678/0 528/0 5970/0 481/0 242/0 982/1 0481/0 

 0404/0 -056/2 377/0 776/0 9803/0 024/0 468/0 011/0 سهامداران عمده

 0397/0 -064/2 017/0 -035/0 0000/0 -782/8 016/0 -147/0 وقفه متغیر وابسته

 کنترل شد کنترل شد اثر سال و صنعت

 1947/20 5264/17 سارگان Jآماره 

 Jمعناداری آماره 

 سارگان
4652/0 3853/0 

 نتایج آزمون پترنوستر

 t 7769/7- 0000/0پترنوستر 

 F 4805/60- 0000/0پترنوستر 
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 گیری و پیشنهادها. نتیجه5

ر ای را دتهتوانند نقش برجسها به عنوان ابزار اطلاعاتی مهم و در دسترس جامعه میرسانه

هایی کاه ویاژه در اقتصااد رسانی و آگاهی بخشی به ،ینفعان داشته باشند. این موضوع بهاطلاع

اس، ایان تر است. بر هماین اسادرجه شفافیت بالا نیست و منابع اطلاعاتی کمتر است، بااهمیت

م را ای مدیرعامل و همزماانی قیمات ساهاپژوهش درصدد بوده است تا رابطه بین پوشش رسانه

ی ارساانهبیانگر این باوده اسات کاه پوشاش  GMMهای تخمین مورد مطالعه قرار دهد. یافته

وده ن معنا بمدیرعامل رابطه منفی و معنادار با همزمانی قیمت سهام داشته است. این نتیجه بدا

ات خااص ای مدیران منجر به تسهیل انتشار و انتقال اطلاعاهای خبری و رسانهاست که گزارش

-مایس، دهند. براین اسااکنندگان به این نوع اطلاعات واکنش نشان میشرکت شده و استفاده
آگااهی  ای مدیرعامل یکی از سازوکارهایی است که منجر بهتوان نتیجه گرفت که پوشش رسانه

صنعت  وبخشی قیمت سهام شده و وابستگی تغییرات بازده خاص شرکت به تغییرات بازده بازار 

بنابراین،  ( بوده است.2018دهد که این موضوع همسو با پژوهش لی، کیائو و ژائو )را کاهش می

ه از کاشود تا قیمت سهام بایش از آن ای اطلاعات از طریق رسانه توسط مدیران موجب میافش

دیران در ماها گردد. چنین اقادامی از ساوی اطلاعات بازار تاثیر پذیرد، تابع اخبار خاص شرکت

ت ماالی ای باعاث شافافیشود. چرا که پوشش رساانهدهی به بازار تلقی میواقع یک نوع علامت

ه هماین کاشود تا واحد تجاری در جهت ارایه اطلاعات قابل اعتماد گام بردارد یشده و سبب م

ه اطلاعاات گذاران از اخبار بازار و صانایع باگیری سرمایهشود تا مبنای تصمیمموضوع سبب می

ن، . بنابرایهای تجاری تغییر جهت داده و بر همزمانی قیمت سهام تاثیر منفی بگذاردخاص بنگاه

 رای محتاوایتوان به عنوان یکی از ابزارهایی تلقی نمود کاه دای مدیرعامل را میاپوشش رسانه

هش ای که منجر به کااشود. به گونهاطلاعاتی بوده و منبع اطلاعاتی جدیدی در بازار قلمداد می

 کند.    اصطکاک اطلاعاتی شده و عوامل غیرسیستماتیک در رفتار قیمتی سهام را تعدیل می

ای مدیرعامل بر همزمانی قیمت ساهام، پیشانهادهایی ثیر منفی پوشش رسانهبا توجه به تا

هایشاان، عالاوه بار گیاریگذاران در هنگام اتخا، تصمیمشود: اول، سرمایهبدین صورت ارایه می

ای مادیرعامل نیاز توجاه نمایناد. زیارا ایان ها به پوشاش رساانهعوامل بنیادی و سنتی شرکت

بازارهای نوظهور و کمتر توسعه یافته از جمله بازار ایران کاه مواناع بیشاتری موضوع به ویژه در 

ها و قیمت ساهام وجاود دارد، حاائز اهمیات اسات. برای همبستگی بین اطلاعات خاص شرکت
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دوم، با توجه به کمبود تحلیلگران مالی در بازار ایران و همچنین نوسان بایش از حاد ریساک و 

ای مادیرعامل باه عناوان جاایگزینی در ارایاه و افشاای پوشش رسانهگذاران از بازدهی، سرمایه

شود تا پوشش اطلاعات ناقص بهره گیرند. سوم، به سازمان بورس و اوراق بهادار نیز پیشنهاد می

ای مدیرعامل را به عنوان یکی از مصادیق و اجزای قانون حمایت از حقوق سرمایه گاذاران رسانه

ها لیت پاسخگویی و جنبه حقوقی آن را لحاظ نمایند. چرا که رساانهخُرد به شمار آورده و مسئو

این توانایی را دارند تا نظارت و کارایی مدیران را بهبود بخشیده و یکی از ارکان بیرونی سااختار 

هاای تکمیلای نشاان دهناده حاکمیت شرکتی لحاظ شوند. چهارم، از آن جایی که نتایج آزمون

هایی باا نفاو، دولتای مدیرعامل بر همزمانی قیمت سهام در شرکتای تاثیر منفی پوشش رسانه

هاای دارای ارتبااط تواند ایان دیادگاه را کاه در بازارهاای نوظهاور، شارکتبالاتر بوده است می

تری دارند، حمایت کند. لذا با توجه به ایان نتیجاه، پیشانهاد ای گستردهسیاسی، پوشش رسانه

تعدیل کنندگی ارتباط سیاسی بار تااثیر  متقابال پوشاش های آینده نقش  شود در پژوهشمی

 ای مدیرعامل و همزمانی قیمت سهام مورد مطالعه قرار گیرد.رسانه
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