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Abstract 
In this study, stock price synchronicity with analyst coverage and disclosure of 

information during the years 2011 to 2020 have been studied and compared. The 
statistical population of the study consists of companies listed in the Tehran Stock 
Exchange and Iran Fara Bourse (IFB). Research hypotheses have been tested through 
a multivariate regression equation. The main research hypothesis regarding the 
relationship between stock price synchronization and analyst coverage and disclosure 
of information, has been confirmed significantly positive. Other findings showed that 
respectively, there is a significant positive and negative relationship between stock 
price synchronization with disclosure of information and analyst coverage. An 
increase in the number of analysts and a slight increase in the number of 
announcements published by the companies surveyed in the Codal system 
(Comprehensive Database of All Listed Companies  ) has shown a positive relationship 
between these two variables and the price variable. In other words, as the amount of 
synchronicity increases, the number of announcements and the increase in the number 
of analysts, will lead to greater synchronicity of stock prices.  
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همزمانی قیمت سهام با پوشش تحلیلگر و افشاء اطلاعات در 
 1هاي پذیرفته شده در بازار سرمایه ایرانشرکت

 4، رضا تهرانی3، عزت اله عباسیان2سیروان امینی
 
 

 چکیده
 1398تا  1390با پوشش تحلیلگر و افشا اطلاعات طی سالهاي در این پژوهش همزمانی قیمت سهام 

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراقاند. جامعه آماري پژوهش را شرکتمورد بررسی و مقایسه قرار گرفته
ه هاي پژوهش از طریق معادله رگرسیون چند متغیردهند. فرضیهبهادار تهران و فرابورس ایران تشکیل می

گرفته اند. فرضیه اصلی پژوهش در خصوص وجود رابطه بین همزمانی قیمت و پوشش مورد آزمون قرار 
تحلیلگر و افشا اطلاعات رابطه معنادار مثبت تایید شده است. سایر یافته ها حاکی از وجود یک رابطه 

ت ممعنادار مثبت بین همزمانی قیمت سهام با افشا اطلاعات و عدم رابطه بین پوشش تحلیلگر و همزمانی قی
باشد. افزایش تعداد تحلیلگران از یک طرف و همزمان افزایش کمی اطلاعیه هاي منتشر شده سهام می

شرکتهاي مورد بررسی در سامانه کدال بیانگر مثبت شده ارتباط این دو متغیر با متغیر قیمت بوده است. 
ان به فزایش تعداد تحلیلگرتعداد بیشتر اطلاعیه ها و ا ،به عبارتی هر اندازه همزمانی افزایش می یابد

 همزمانی بیشتر  قیمت سهام منجر خواهد شد.
 

 همزمانی قیمت، پوشش تحلیلگر، افشا اطلاعات. واژه هاي کلیدي:
 G14, G34, G39 :طبقه بندي موضوعی

                                                                                                                                      
1. DOI: 10.22051/JERA.2021.35987.2861  
 ).نویسنده مسئول( تهران، ایران. مدیریت مالی، دانشگاه تهران، پردیس بین المللی کیش، ، گروهدانشجوي دکتري .2

(sirwan.amini@ut.ac.ir). 
 .(e.abbasian@ut.ac.ir) گروه مدیریت مالی، دانشکده مدیریت، دانشگاه تهران، تهران، ایران. ،دانشیار .3
 .(rtehrani@ut.ac.ir)گروه مدیریت مالی، دانشکده مدیریت، دانشگاه تهران، تهران، ایران.  ،استاد .4

https://jera.alzahra.ac.ir 

 دا�ه ع�وم ا��ما�ی و ا��صادی)، س(دا�ه ا���ا 

ری ��و�ش  ٢٩١-٣١٢  ص، ص ١٤٠١ پا��ز، ٤٥، �ماره دوازد�م، سال ی ����ی �سا�دا

 مقاله پژوهشی
 16/01/1401ریافت: تاریخ د

 31/05/1401 تاریخ پذیرش:

https://jera.alzahra.ac.ir/article_6531.html
https://jera.alzahra.ac.ir/article_6531.html
https://jera.alzahra.ac.ir/article_6531.html
https://jera.alzahra.ac.ir/article_6531.html
https://doi.org/10.22051/jera.2021.35987.2861
mailto:sirwan.amini@ut.ac.ir
mailto:e.abbasian@ut.ac.ir
mailto:rtehrani@ut.ac.ir


292  
   .. .همزمانی قیمت سهام با پوشش تحلیلگر و افشاء اطلاعاتامینی و همکاران:  

 
 مقدمه

 رمایهس بازارهاي نقش سالیان اخیر و بخصوص پس از اجرایی شدن قانون بازار اوراق بهادار در
ن جدید قبل از قانو از ترو پررنگ ترقوي مراتب به اقتصادي مختلف هايمالی بخش ساختار در

 ها راشرکت سهام قیمت بر مؤثر عوامل )2004رولاستون ( و شده است. به زعم پیتروسکی
 لکنتر از (خارج خارجی عوامل و ها)مدیریت شرکت کنترل (تحت داخلی عوامل به توانمی

 گذاران، مدیرانسرمایه حاضر، حال رشد به رو اقتصاد مود. درن تقسیم ها)مدیریت شرکت
 مناسب هايگزینه به دنبال همواره گذاريسبدهاي سرمایه مدیران و گذاريسرمایه
 روتث بلند مدت در هم و کنند کسب را نظر مورد سود هم تا بتوانند هستند گذاريسرمایه

 روي بازده رب که عواملی تاثیر میزان تعیین ندهند. بنابرای افزایش را مجموعه تحت مدیریت خود
 مدیران جهت از هم و گذارانسرمایه از جهت هم گذارد،می تاثیر هاشرکت سهام قیمت و

ع آن بازده سهام و به تب قیمت طورکلی است. به برخوردار سزایی به از اهمیت هاي اقتصاديبنگاه
 بینیشاقتصادي، پی کلان اخبار و زیان،سود  مانند وسیعی اطلاعات کننده منعکس قیمت سهام
 ).2019، 1باشد (فنگ و همکارانمی هااقتصادي و مالی شرکت اطلاعات سایر و تحلیلگران

 ارآث از ايگسترده حجم مطالعه به که دهداجازه می محققان به سهام قیمت همزمانی بررسی
 سیاسی و قانونی مؤسسات ود). وج1395کردلر و قلندري، بپردازند (ابراهیمی مالی اطلاعات

 زمانی اشد.ب دسترس در تريگسترده صورت به هاخاص شرکت اطلاعات شودمی باعث پیشرفته
 یمتق همزمانی باشد، هاشرکت خصوص در بیشتري کننده اطلاعات منعکس سهام قیمت که

 نیاهمزم که هنگام هاخاص شرکت اطلاعات ارزش بنابراین، خواهد داشت. وجود کمتري سهام
 ).2014، 2یابد (حسن و همکارانمی افزایش دارد، وجود کمتري سهام قیمت

 حرکت .کندمی تبعیت شرکتی خاص اطلاعات و بازار حرکت عامل دو از سهام قیمت رفتار
و به عنوان  بود خواهد...  و سیاسی و خارجی و داخلی از اعم مختلف عوامل از متاثر بازار که

 خود واملع به که مربوط شرکتی خاص اطلاعات شود وم برده میریسک سیستماتیک از آن نا
 تربیش اعتماد. گیرنداست و در رسته عوامل ریسک غیرسیستماتیک قرار می شرکت
 در صورتی و دارد شرکتی خاص اطلاعات به بیشتري وابستگی شرکت سود به گذارانسرمایه

 بودن یشترب نشان دهنده باشد، پایین ت)قیم (همزمانی بازار بازده و شرکت بازده بین ارتباط که
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 ها،شرکت سهام بازده همزمانی بودن گفت پایین توانمی است. بنابراین شرکتی اطلاعات خاص
 چون ارد،د بازار به حرکت کمتري وابستگی آنها قیمت که است موضوع این بیانگر واقع در

نند کمی اطمینان آن به زاربا فعالان که دارد وجود شرکتی خاص اطلاعات از بیشتري مقدار
 يابزار نیترمهم). از سوي دیگر، 2004 ،2و رولاستون یتروسکی: پ2003 ،1همکاران و (دورنف

 يافشا و يگزارشگر برند،یارتباط با سهامداران و بستانکاران به کار م يها براکه شرکت
 يهاانیجر يبندنو زما مبلغه ابهام دربار شهااطلاعات، ک يافشا یاطلاعات است. هدف اصل

 ه باشندداشت یآت يسودآور از يتریقدق ینیبیشپ ه،یاست تا فعالان بازار سرما یآت ينقد
عدم تقارن  تواندیاطلاعات م ي افشايبالا تیفیک ).1398ابرقویی و همکاران،  زاده فلاح(

 ودش یسازمان برون یمال نیمنجر به کاهش هزینۀ تأم درنهایت را کاهش دهد و یاطلاعات
اطلاعات  يها از افشاشرکت یعلامت ده ۀیبا نظر قمطاب). 1399و همکاران،  افردینکین(
رد آنها نسبت عملک يبه سهامداران جهت آگاه ساز یعلامت ده يبراي توانند به عنوان ابزاریم

 نیسهام ا ةبازد که شودیانجام م زهیانگ نیبا ا یدهعلامت نیا. ندینما خود استفاده وبخ
 نیب امناس عملکردع رد، تابیبازار قرار گ یعوامل کل تاثیراز آنکه تحت  یشها بشرکت
با  يهاشرکت يبرا )نییپا( ت سهام بالامیق یهمزمان نیبنابرا). 2013(احمد،  ها باشدشرکت

به  .دشو يحسابدار اطلاعاتي افشا ش)کاه( یشتواند باعث افزایمق) ناموف( قعملکرد موف
 ت.ها اسسهام شرکت متیق یهمزمان تاثیرتحت  يحسابدار طلاعاتا يافشا گریعبارت د

فاروق ( اشدب تاثیر گذاراطلاعات  يافشا سهام بر متیق یاست که همزمان نیانتظار بر ا ن،یبنابرا
 ).2016 ،3و آکتاروزامان

 شود. بهیم تولید تحلیلگران توسط که است اطلاعاتی ماهیت ناشناخته اما مهم، مسئله یک
 بازده و خارجی مالی تأمین بر تواندشرکت می خاص اطلاعات به دسترسی ص،خا طور

 و چان استدلال، این از ). درحمایت2017، 4داشته باشد (کان و گونگ تاثیر گذاريسرمایه
 نشان آنان کنند،می ارائه نوظهور بازارهاي از اينمونه براي را مشابهی نتایج) 2013( 5هامید

 سهام شتبازگ همگرایی افزایش به منجر سهام یک در رابطه با یلگرانتحل تاثیر که دهندمی
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 1ارانهمک و بارت .دهندمی تقلیل سهام قیمت به را بازار اطلاعات آنها که معنی این به شود،می

 قابل و نامشهود هايدارایی داراي که هاییشرکت که کنندمی برجسته را واقعیت این) 2001(
 منجر هک دارند را گذارانسرمایه و مدیران بین اطلاعات تقارن عدم الاحتم بیشتر هستند توجه

 به رمنج است ممکن گردد. اینشرکت می اساسی ارزش در قطعیت بیشتر عدم افزایش به
 ردد (چانگ هااینگونه شرکت این براي شرکت خاص اطلاعات کسب در گرانتحلیل هايهزینه

اي در صنعت و اصول هادار، از طریق آگاهی حرفهتحلیلگران اوراق ب .)2013، 2همکاران و
گذاران را براي اطلاعات تصمیمی ارزشمند مهیا هاي پذیرفته شده، سرمایهبنیادي شرکت

دهند.  گذاران را کاهشهاي پذیرفته شده و سرمایهکنند تا عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکتمی
اي همایه، اطلاعاتی را از طریق اطلاعیهتحلیگران همچنین به عنوان گروهی مستقل در بازار سر

ها، اخبار شرکت، اطلاعات صنعت، زمینه کلان اقتصادي، منابع در اختیار منتشر شده شرکت
ائه اي را ارهاي تحلیلی حرفهکنند و گزارشکنند که براساس آنها ارزیابی میدریافت می

شامل بازار معاملاتی اوراق  هاي مختلف آننقش تحلیلگران بازار سرمایه در بخش کنند.می
 تر از قبل شده است. تأثیر نقش این افراد بخصوص دربهادار و معاملات کالایی بسیار برجسته

بازار معاملات اوراق بهادار و با آغاز بکار موسسات و نهادهاي مالی مجاز (ازدیدگاه سازمان 
این افراد نسبت به تحلیل و بورس و اوراق بهادار) و روند تغییرات قیمت اوراق بهاداري که 

شته ذنمایند در جهت دادن و تعیین مسیر قیمتی اوراق بهادار بیش از گبررسی دقیق آنها اقدام می
هاي اقتصادي حاضر در بازار ی اطلاعات افشا شده از سوي بنگاهشده است. همچنین حجم کم

ته است ندان دور افزایش یافالخصوص بازار معاملات سهام که نسبت به سالیان نه چسرمایه و علی
در جهت دادن به قیمت سهام و سایر اوراق بهادار قابل معامله در بازار سرمایه تأثیرگذار بوده 
است. بنابراین به بیان این مسأله پرداخته خواهد شد که نقش تحلیلگران و اطلاعات افشا شده 

 یمت سهام چگونه است.هاي افتصادي حاضر در بازار معاملات اوراق بهادار در قبنگاه

 مروري بر مبانی نظري و پیشینه پژوهش
 اقتصادي رشد در اثرگذاري عامل و دارند کشوري هر اقتصاد در مهمی نقش مالی بازارهاي

 به هوجو هدایت با که رودبازارها به شمار می این از یکی نیز سهام بازار. شوندمی آن محسوب
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 دهدمی رارق تأثیر تحت را دنیا اقتصاد از بزرگی بخش گذاري درست،هاي سرمایهفرصت سمت
بازار ). 2013 ،1تنهنگوك نگوین( شودمی هادولت براي نگرانی بسیاري و دغدغه موجب و

 به نوظهوري بازار انگلیس، و آمریکا نظیر ايیافته توسعه با کشورهاي مقایسه در ایران سرمایه
 چنین گواه سهام، پرنوسان هايقیمت و جیخار هايگذاريکم سرمایه حجم و رودمی شمار

 اصیخ اهمیت سهام قیمت حرکت مطالعۀ گذارانسرمایه براي چنین بازارهایی در. است ادعایی
 سهام قیمت همزمانی. دهدمی قرار تأثیر تحت را آنها گذاريتصمیمات سرمایه زیرا دارد؛

 ندکمی بیان تواندمی متغیرهاي مختلف با را سهام قیمت میزان حرکت که است مفهومی
 باراخ سود، مانند وسیعی اطلاعات کنندة سهام منعکس قیمت کلی طور به). 2012 ،2اسکات(

غیرمالی  و ها اعم از اطلاعات مالیشرکت سایر اطلاعات و تحلیلگران بینیپیش اقتصادي، کلان
 از ايگسترده حجم مطالعۀ به که دهدمی اجازه محققان به سهام قیمت همزمانی بررسی. است
 دیدهافزایش پ. بپردازند بنگاه اقتصادي و علی الخصوص اطلاعات مالی کلیه اطلاعات آثار

 هادارب اوراق بورس در گذاريسرمایه مورد گذاران درسرمایه بدبینی سبب سهام، قیمت کاهش
 از آنها طتوس گذارانسرمایه ساختن منبع خارج سبب تواندمی نهایت در مسأله این شود، کهمی

به و  یناخالص داخل دیتول رشد در رانیا هیبازار سرما نقشبا توجه به  .بهادار شود اوراق بورس
توان در یرا م ياقتصاد يهاکلیسهاي نشانه ،علم اقتصاد هیاول میمطابق با مفاه نکهیسبب ا
بازارها نمود  ریدر آن قبل از سا ياقتصاد يبرآوردها زیها و نینیبشیجستجو کرد که پ ییبازارها

. افتیهند خوا ياژهیو تیو موقع گاهیران در آن بازار جاظمتخصصان و صاحبن نیبنابرا ابد،ییم
با توجه به افزایش نسبی نهادها و موسسات مالی در بازار سرمایه ایران و به تبع آن رشد کمی 

هاي بنگاه ز سويگیر اطلاعات منتشرشده اتحلیلگران اطلاعات مالی و نیز افزایش نسبتا چشم
و نیز محصولات نها آسهام  متیقاقتصادي که در بازار سرمایه و در معاملات اوراق بهادار 

ر قانون بازار اوراق بهادا بیپس از تصوباشد. اي آنان قابل ردیابی میتولیدي و خدمات ارائه
، 1385سال  يداآن قانون از ابت نشد ییو اجرا 1384در اول آذرماه سال  رانیا یاسلام يجمهور

 نیکه در قالب قوان يو کارگزار يگذارهیسرما يهاهمچون شرکت ینهادها و موسسات مال
اندك  راتییتغ یخود با برخ تیالتوانستند کماکان به فعیفعال بودند م هیگذشته در بازار سرما

 يهاشرکت ه،یسرما نیتأم يهاهمچون شرکت دیجد یمال ياز نهادها یبرخ کنیادامه دهند. ل
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 يهاصندوق زیو ن یو سبد گردان ییدارا تیریمد ياهشرکت ،يگذارهیمشاوره سرما

تلط با درآمد ثابت، مخ يگذارهیدوق سرمانمتفاوت (ص يهايبا اهداف و استراتژ يگذارهیسرما
ان امک یو مقررات یاتیعمل يهاچهارچوب نییپروژه، جسورانه و ...) پس از تع تیریسهام، مد

 دیجد یمال ينهادها نیا ،شده نیی. به موجب مقررات تعافتندییدر بازار را م تیحضور و فعال
حیط مبودند که از جمله استفاده از خدمات افراد متخصص در  دهیگرد الزاماتی تیرعا ازمندین

که از طرف سازمان بورس و اوراق  ییهانامهیگواه دارابودنو با  هیسرما اربازکاري و آشنا به 
 یصول مقدماتا یو حت يلگرینامه تحل یبا داشتن گواه لگرانی. تحلدیگردینان اعطا مبهادار به آ
 رانیا هیبازار سرما دانیپا به م یفوق به صورت رسم یمال يدر نهادها تیو فعال هیبازار سرما

 يو اعلام نظر در خصوص اوراق بهادار و کالاها یافراد در بررس نیا ملکردگذاشتند. نحوه ع
نقش  ریاخ انیسال یانبار و....) توانست ط یگواه ،ییسپرده کالا یوراق بهادار (گواهمنطبق بر ا

 را در بازار داشته باشد.  یپررنگ
بینی متفاوت از تعدادي از تحلیلگران به طور مشخصی ) ابراز داشت که پیش2003( 1ایرس

 این کارگزاراندهد و بنابربینی شده را افزایش میحجم معاملات کارگزاران در سهام پیش
گیري در شمبینی تحلیلگران افزایش چتوانند منافع بیشتري کسب کنند. اما اشتباه در پیشمی

) اثر تجاري نمودن تعهدپذیره نویسی 2007( 2اینگونه معاملات به همراه ندارد. یوان و هاونگ
 شان دادکارگزاران در رویه تحلیل تحلیلگران اوراق بهادار را بررسی کردند. مطالعات ن

ران تر از تحلیلگکه تحلیلگران اوراق بهادار متعهدپذیره نویس بطور کلی خوشبینانه
) تأیید کردند که 2007( 3باشد. در بازار سرمایه چین، ژوو و همکارانغیرمتعهدپذیرنویس می

مربوط  تواند مقدار اطلاعاتفعالیت تحقیق و بررسی اطلاعات توسط تحلیلگران اوراق بهادار می
ه قیمت سهم را بهبود ببخشد، به عبارت دیگر اطلاعات بنیادي بیشتري از شرکت را شامل ب

 اي که قیمت در تخصیص منابع دارد وشود،  بنابراین به عنوان افزایش نقش هدایت کنندهمی
 4بخشد. مولا و گودولینو کارایی را در بازار سرمایه بهبود می سهام متیق نییپا یهمزمان

یکه برخی از و دریافتند زمان کردند یبررسهاي خوشبینانه تحلیلگران را بینیپیش ) منبع2009(
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کنند که منافع تحلیلگر را در خود گذاري میگذاري در سهامی، سرمایههاي سرمایهصندوق
هاي سهامی، بینی مثبتی را ارائه خواهد داد. در مرتبه بالاتر تحلیلگر هلدینگدارد، تحلیلگر پیش

 آیا همزمانی که کردند بررسی )2010( 1همکاران و تر خواهد بود. داسگوپتاخوشبینانه تحلیلشان
 هايطمحی در دادند نشان یابد. آنهامی و افشا اطلاعات افزایش شفافیت بهبود با سهام بازده

 نهایت،در .داشته باشند آینده حوادث درباره مفیدتر اطلاعات باید هاي سهامقیمت تر،شفاف
 ت نامیدهشرک سنن که زمینه سه در آنها نظري هايبینیبراي پیش تجربی حمایت ددریافتن

دهد که اگر کرد. تحقیقان نشان میمی لیست ها را ADR و معتدل را سرمایه هايبحث شد،می
هایی که تحلیلگران اوراق بهادار براي تجاري نمودن تعهدپذیره نویسی آن اوراق بهادار شرکت

ماند، اغلب اوقات کنند و همزمان شرایط شرکت بدون تغییر مییت میدر یک زمان فعال
کنند و به ندرت پیشنهاد گذاري در آن اوراق ترغیب میتحلیلگران خریداران را به سرمایه

 دهند.گذاري در سایر سهام در حالی پذیره نویسی را ارائه میسرمایه
بازار  تواند با افزایش شفافیت درر می) اعتقاد داشت که بررسی تحلیلگ2011( 2و همکاران پن

) نتایح 2011( 3موجب کاهش ریسک ناشی از رکود اختصاصی سهام گردد. ولی فنگ و لی
) بکار 2006را رد کردند. آنها از روشی که بوسیله چان و حامید ( 2007ژوو و همکارانش در 

تواند ین میاوراق بهادار چ برده شده بود استفاده کردند و دریافتند که رویه تحلیلی تحلیلگران
صرفاً منعکس کننده اطلاعات مختص به سطح کمی از شرکت باشد و بیشتر اطلاعات آنها از 

 و رافوردشود. کشود، بنابراین نقش آنها در انتقال اطلاعات بهبود داده میسطح بازار گرفته می
هنگامی . ردندک تحلیل را تحلیلگران اطلاعات تولید شده چگونگی )2012( 4همکاران

 و شرکت خاص صنعت ترکیب اطلاعات به که کنندمی آغاز را پوششی گذاران،سرمایه
 بدون اهشرکت شروع پوشش. کند کمک شرکت یک درباره دسترس بازار در وسیع اطلاعات

 وسیع طلاعاتتحلیلگران، ا کنندمی پیشنهاد و دهندمی افزایش همزمانی را قبلی، تحلیلگر پوشش
 کنند،تولید می داابت در تحلیلگران که اطلاعاتی نوع نشان داد نتایج. کنند تولید را ازارب و صنعت

نوسان  ت،یساختار مالک)، 2014( 5دارد. سونگ و ژانگ بستگی دیگر تحلیلگران اطلاعات به
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و بازده سهام  لگرانیتحل نیب ر را بررسی کردند. پژوهشگران دریافتند کهلگیسهام و استقلال تحل

و عدم  نلگرایتحل نیبر رابطه ب يگذاران نهادهیسرما نیدار وجود دارد. همچنیمعن یطه منفراب
هستند  یینسبت بالا يدارا يگذاران نهادهیکه سرما یگذارد. هنگامیم ریبازده سهام تاث نانیاطم

 )2015( 1نداچ و همکارا شود.یم فیو نوسانات بازده سهام ضع لگرانیتحل نیب یمنف یهمبستگ
 يهاشرکت يبازده را برا تقارن عدم در مقطعی راتییسهام، تغ متیق یاستفاده از همزمان با

 2012 تا 2000 يهاسال نیب هو دانمارك، در طول دور ژسوئد، نرو فنلاند، فهرست شده در
به  نسبتي ترنیمثبت سنگ عیتوز دیاحتمال تول شتر،یب یهمزمان با يهاشرکت. دادند توضیح
 با يهاها نسبت به شرکتشرکت نیگذاران در اهیسرما کم دارند و یهمزمان با يهاشرکت
با  یوهشژدر پ )2015( 2گسون. دهندیم نشان دیواکنش شد یکم، کمتر به اخبار منف یهمزمان
دست  هجینت نیا به سهام متیسقوط ق کسیسهام و ر متیق یهمزمان ،يحسابدار يفشااعنوان 

 3کارانجائو و هم دارد. سرابطۀ معکو سهام،ت میسقوط قک سیرافشا با  يهااستیکه س افتی
 قیسهام از طر متیسهام و شاخص ق متیق نیب یهمزمان یبا عنوان بررس یقیدر تحق) 2017(

 دافتنیدست  جهینت نیبه ا 2016تا   2000 یزمان ةدور ین طیبور اوراق بهادار چ در اطلاعات بازار
 متیق نیب یهمزمان زانیم ابد،ی یشسهام افزا متیدر ق زاربا اطلاعات سانعکا زانیکه هر چه م

در پژوهش  )2017( 4و همکاران والیگر .ابدییم یشافزا سهام تمیسهام شرکت و شاخص ق
 ياریاخت ياطلاعات بخصوص افشا ياریاخت يافشا شیکه با افزا دندیرس جهینت نیخود به ا

 5و همکاران دیراش .ابدییکاهش مسهام  متیقی همزمان ،یاجتماع يهاتیاطلاعات مسئول
 ان داد که نهنش جیپرداختند. نتا داوطلبانهي سهام و افشا متیق یرابطه همزمان یبه بررس )2018(

 U یتباطو ار گذارندیم ریسهام تأث متیق بر زین یبلکه اطلاعات خصوص یتنها اطلاعات عموم
 نیرابطه مثبت و معنادار ب جینتا نیچن. همکندیم داوطلبانه را فراهم يو افشا یهمزمان نیب شکل

 را نشان داد. شرکت داوطلبانه يسهام و سطح افشا متیق یهمزمان
) در پژوهشی که انجام دادند به این نتیجه رسیدند که بین 1396ابرقویی و همکاران ( زادهفلاح

 يردایمعنسهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  متیق یاطلاعات و همزمان ياریاخت يافشا
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بازده را بررسی  توزیع و سهام قیمت همزمانی ) رابطۀ1397میرعسکري و همکاران ( وجود ندارد.
 نسبت را تمثب دنبالۀ تولید احتمال زیاد، سهام قیمت همزمانی دهدمی نشان پژوهش نتایج کردند.

 ثبتیم ابطۀر چولگی، و سهام قیمت همزمانی بین علاوه به. دارد کم همزمانی با هايبه شرکت
 یادز سهام قیمت همزمانی با هايشرکت گذاران درسرمایه رسدمی نظر به درنتیجه، دارد؛ وجود
 .دهندمی اننش شدید واکنش منفی اخبار به کمتر کم، قیمت همزمانی با هايشرکت به نسبت

 و است بیشتر سهام، بازده بر شده منعکس بازار اطلاعات دهدمی نشان سهام زیاد همزمانی
صحبت  فرد و متیناست.  ریسک سیستماتیک شوند،می متحمل گذارانسرمایه که ریسکی

 قیمت کاهش ریسک بر سهام قیمت همزمانی اثرگذاري آزمون ) پزوهشی را با عنوان1397(
 بر يتاثیرگذار عامل سهام، قیمت همزمانی که دهدمی نشان نتایج سهام انجام دادند. بطورکلی،

 معنادار و مثبت اثر وجود از حاکی پژوهش هايیافته سایر .است هامس کاهش قیمت ریسک
 چنینهم و سهام قیمت کاهش ریسک بر سود آوري شاخص و سهام بازده چولگی منفی ضریب

 یسکر بر شرکت اندازه نهادي و گذارانسرمایه گذاريسرمایه نسبت (منفی) معکوس رابطه
 کاهش متغیر ریسک با مالی اهرم و رشد هايفرصت رابطه بودن معنا بی نیز و سهام قیمت کاهش
 رابطۀ ) در پژوهشی با عنوان بررسی1398زاده ابرقویی و همکاران (فلاح .باشدمی سهام قیمت
 تمعادلا سیستم از استفاده با سقوط آن ریسک و سهام قیمت همزمانی با اطلاعات افشاي

 ورسب در سهام قیمت سقوط ریسک و همزمانی با افشاي اطلاعات همزمان، دریافتند که بین
 .دارد وجود دو طرفه تهران رابطۀ بهادار اوراق

 هاي پژوهشتوسعه فرضیه

 سهام متیق یاطلاعات بر همزمان يافشا ریتأث ۀپشتوان یۀنظر

الکان و م انیمع اد منافضت سهامداران از تید در خصوص حمایبا یدگنینما يبا تئور قمطاب

 يهاورتص شتریب هرچه تیراستا، شفاف نیاد شود. در همجیا یافرت کاا نظیکنترل  ران،یمد

جه مورد تو یعمل کردیرویک شود ، به عنوان یاطلاعات که در آن ارائه م يافشا حو سط یمال

ط بازار شرکت توس يادیسهام، شاخص استفاده از اطلاعات بن تمیق یهمزمان. قرارگرفته است

س ان انعکازیبرخوردار باشد، م يترشیب تیاز شفاف هیابازار سرم یاطلاعات طیقدر مح هر. است

 اریعسهام که م متیق یهمزمان جهیو درنت ابدییم یشسهام افزا متیخاص شرکت در ق اطلاعات
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علاوه ). 2013، 1(احمد ابدییمش سهام است، کاه متیاطلاعات در ق نیا تاثیراز  یمعکوس

 صیخگذاران در تشهیسرما ییتوانا به عدمتواند منجر یم یمال يهاشفاف نبودن صورت نیبرا

ها در طول زمان در داخل نوع پروژه نیای و انباشته شدن بازده منف اندهیسودده و ز يهاپروژه

سهام  تمیق دیشود، باعث افت شدیکه اطلاعات مربوط به آنها افشا م یشرکت شود و هنگام

 ).1398ابرقویی و همکاران،  زادهفلاح( خواهد شد

 پوشش تحلیلگران بین افشاي اطلاعات و رابطه
است و عملکرد  یمال يبازارها بمناس رددر گرو عملک يبه اهداف بلندمدت اقتصاد لین

اطلاعات  بالا است تیفیک اب یاتاطلاع ودوج رودر گ ه،یبازار سرما ژهیبه و یمالي بازارها بمناس
 ،یرونیب انذارگهیسرما و ترکش تیریدم نیب یتااطلاع ارنتق عدم اهشک رعلاوه ب تیفیباک

تواند یم اطلاعاتي اافش نیابرابن ددهیم هشاک زیرا ن رانگمعامله نیب یاتاطلاع ارنتق دمع
سهام  یندگونقدش شیزابازار و اف طیبر بهبود شرا یقطر نیا را کم کرده و از یاطلاعات ییناکارا

 ذارانگهیرماس دباش شتریو ب ربهت یاطلاع رسان زانیم است هر چه یهیبد. بگذارد ریها تأثشرکت
 هب هیرماس زاراو ب دآورنیبه دست م اطلاعات نیاز ا تفادهاس اب يشتریب لیتحل یوقو حق یقیحق
توان ، میافشاي اطلاعاتاز مزایاي ). 1394(فروغی و فرجامی،  رودیم شیپ الاترب ییکارا متس

رس و در نتیجه آن افزایش پوشش دست به این موارد اشاره کرد: افزایش کیفیت اطلاعات در
قدشوندگی و ن افزایش، بینی آنهاپراکندگی پیش بینی آنان و کاهشتحلیلگران و دقت پیش

حجم معاملات سهام و انعکاس بیشتر اطلاعات خاص شرکت در بازده دوره جاري و کاهش 
 .مزایاي ناشی از استفاده از اطلاعات محرمانه

 پوشش تحلیلگران رابطه بین همزمانی قیمت سهام و
به عنوان یک اطلاعات مهم میانی در بازار سرمایه مدرن، تحلیگران اوراق بهادار نقش حیاتی در 

کنند. مفهوم اهداف آنها در بازار، از گذاران را بازي میثبات بازار سرمایه و صیانت از مناقع سرمایه
اي نهدهد به گوزار سرمایه ارتقا میگیرد، چیزي که انتشار اطلاعات را در بادانش آنها سرچشمه می

که کارایی بازار در تعیین قیمت را بهبود خواهد بخشید. در اقتصادهاي توسعه یافته در غرب، تحقیقات 
ود بازار دهد که این افراد کمک فراوانی به بهببسیاري در خصوص تأثیر تحلیلگران در بازار نشان می

                                                                                                                                      
1 . Ahmad 
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ه، اند. با تسریع در توسعه بازار سرمایها شده داشتهتاز حیث کارایی و افزایش شفافیت در شرک
اي اطلاعاتی هگذاران و نیاز به تعداد بیشتر تحلیلگران اوراق بهادار به عنوان واسطهافزایش سرمایه

اوراق  رلگیوجود تحلبررسی تحقیقات خارجی بطور کامل نشان داده است که  گردد.احساس می
لاعاتی در بازار سرمایه داراي اهمیت است. به این معنی است که براي کاهش عدم تفارن اطبهادار 

ده را بررسی هاي پذیرفته شدار بین تحلیلگر اوراق بهاداري که شرکتیک همبستگی مثبت معنی
). از دیدگاه ارتباط بین 2003، 1کند و  کارایی اطلاعاتی قیمت سهم وجود دارد (آیرس و فریمنمی

ار و همزمانی قیمت سهام، بسیاري از محققان نقش تحلیلگر و همچنین بررسی تحلیلگر اوراق بهاد
) رابطه بین تحلیلگر اوراق بهادار و 2006( 2اند. چان و حامیدنتایح متفاوت ناشی از ان را اعلام کرده

اند. متمایز از دیدگاه سنتی که اعقتاد دارد همزمانی قیمت سهام در بازار هاي نوظهور را بررسی کرده
ان به کند، آنها دریافتند که بررسی بیشتر تحلیلگراي از شرکت را ارائه میلگر اطلاعات ویژهتحلی

تر است، ها بالابینی سودآوري شرکتهمزمانی بیشتر  قیمت سهام منجر خواهد شد. زمانی که پیش
 هتري بر همزمانی قیمت سهام خواهدداشت، بنابراین تاکید دارند کبررسی تحلیلگر تأثیر ضعیف

هرحال، سازند. بگذاران را با اطلاعات بازار آماده میاي سرمایهبررسی تحلیلگر به طور قابل ملاحظه
انات دهد، نوس) دریافتند در سالی که تحلیلگر اوراق بهادار بررسی انجام می2009( 3سکات و ینولو

بررسی  تحلیلگرانیابد. در اولین سالی که اي کاهش میها به شکل قابل ملاحظهمعاملاتی شرکت
 کنند میزان کاهش نوسانات معاملاتی تابعی از تعداد تحلیلگران بررسی کننده است. می

 گردد:ها پژوهش به صورت ذیل تدوین میبا توجه به ادبیات و پیشینه مطرح شده، فرضیه
 يداریناطلاعات رابطه مع يو افشا لگرانیبازده سهام با پوشش تحل همزمانی نیب فرضیه اول:

 .وجود دارد
 .دوجود دار داريیرابطه معن لگرانیبازده سهام با پوشش تحل بین همزمانی فرضیه دوم:

 .وجود دارد داريیاطلاعات رابطه معن يبازده سهام با افشا همزمانی نیبفرضیه سوم: 

 روش شناسی پژوهش

ت. دي اساست و طرح آن از نوع نیمه تجربی و پس رویدا پژوهش کاربردياین از نظر هدف 

 از آنجا که پژوهش حاضر به توصیفشود. بنابراین، با استفاده از اطلاعات گذشته انجام می

                                                                                                                                      
1. Ayers and Freeman 
2. Chan and Hameed 
3. Schutte and Unlu 
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ماید، از نوضعیت متغیرها پرداخته و ارتباط بین آنها را با استفاده از تحلیل رگرسیونی بررسی می

ر د براي گردآوري اطلاعاتباشد. همبستگی می -لحاظ ماهیت و روش نیز، از نوع توصیفی

اي استفاده شده است، این اطلاعات از طریق مطالعه زمینه مبانی نظري پژوهش از روش کتابخانه

آوري معجهاي اطلاعاتی در دسترس همچنین پایگاهکتب تخصصی، نشریات، مقالات مرتبط و 

ها هاي مورد نیاز جهت آزمون فرضیهآوري اطلاعات و دادهگردیده است. همچنین براي جمع

هاي هاي مورد نیاز براي تجزیه و تحلیل، از صورتدادهاسناد کاوي استفاده شده است،  از روش

 هاستخراج گردید ،هامجمع عمومی عادي شرکت مدیره به گزارش هیأتمالی حسابرسی شده و 

هاي مورد نیاز از طریق سامانه جامع اطلاع رسانی ناشران سازمان بورس داده همچنین سایر است.

(کدال)، شرکت سپرده گذاري مرکزي اوراق بهادار و تسویه وجوه (سمات)، کانون اداراوراق به

کارگزاران اوراق بهادار، پایگاه الکترونیکی شرکتهاي بورس و اوراق بهادار تهران و فرابورس 

 است. ایران گردآوري شده

اق رهاي پذیرفته شده در بورس اوجامعه آماري متشکل از کلیه شرکت، در پژوهش حاضر

به صورت  1398که تا پایان سال  است 1390سال  ابتداي و فرابورس ایران که ازبهادار تهران 

شرایط  با درنظر گرفتن .اندو فرابورس ایران فعالیت داشته در بورس اوراق بهادار تهرانمستمر 

مندرج در بخش جامعه آماري این پژوهش، بدین صورت که از بین سهام شرکتهایی که به 

قراردادهاي سبدگردانی از سوي نهادهاي مالی داراي مجوز سازمان بورس و اوراق  موجب

فروش  یا ) تغییر نموده و این تغییرات با سفارشات خریدPrexبهادار در کدهاي معاملاتی سبد (

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و شرکت  62مدیران سبد صورت گرفته است تعداد 

 را شامل گردیده است. 1398الی  1390هاي فرابورس ایران طی سال

ها و بررسی متغیرهاي اصلی پژوهش مدل مورد استفاده به شرح سنجش و آزمون فرضیه براي

 فرمول ذیل است:
SYNCH = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿(1 + 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐿𝐿𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷) + 𝛽𝛽2𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿(1 + 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐴𝐴𝐷𝐷𝐴𝐴)

+ 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝐷𝐷𝑆𝑆𝐷𝐷 + 𝛽𝛽4𝑉𝑉𝐿𝐿𝐷𝐷𝐷𝐷𝑉𝑉𝐷𝐷 + 𝛽𝛽4𝑇𝑇𝐿𝐿𝑇𝑇𝐷𝐷𝐴𝐴𝐷𝐷 𝑄𝑄 + 𝜀𝜀 
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تیان ، )2014آن و زنگ  ()، 2014( 1مدل فوق برگرفته از مطالعات سونگ و ژانگ متغیرهاي
و براساس شرایط حاکم بر  )2018( 3و همکاران دیراشو  )2017( 2و همکاران والیگر، )2014(

 طی دوره مورد بررسی بوده است.بازار سرمایه ایران 

 سهام یمتیق یهمزمانمتغیر وابسته: 
 شرکت سهام در قیمت که است صنعت و بازار اطلاعات از ايدرجههمزمانی قیمتی سهام 

) 2004رولستون ( و پیتروسکی و )2003( یونگ و مورك و دورنف همچنین. شودمی منعکس
 ازارب بازده حد چه تا که است این نشان دهنده: نداکرده تعریف اینگونه را سهام بازده همزمانی

 گفت توانمی تعاریف، این به توجه با. دهدمی شرح را شرکت سهام بازده تغییرات صنعت، و
 .رسیستماتیکغی ریسک بر تقسیم سیستماتیک ریسک با نسبت است برابر قیمت همزمانی

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = log�
𝑅𝑅2

1 − 𝑅𝑅2
� 

2R ازده قیمت سهام بمتفیر مستقل که همان  برآورد نییتع بیضربیانگر  ست کهاستفاده شده ا
ازده ب يشرکت به دنبال روندهابازده قیمت دهد که یبالا نشان م SYNCHباشد. به عبارتی، می

حرکت  يشرکت که دارا کیکم ممکن است به عنوان  SYNCHکه  یبازار است، در حال
 ی است تفسیر شود. خاص يها

  لگرانیپوشش تحلو اطلاعات  يافشامستقل:  متغیرهاي
Disclosure: يهاادداشتی ایو  متن است که در یاطلاعات زانیاطلاعات، م يمنظور از افشا 

 ةاردرب قضاوت عملکرد،ی ابیبه ارز ککم يبرا گریبه اشکال د ایو  یمال يهاهمراه صورت
براي  ود.شیارائه م ندهیآ شرکت در يسودآور تیوضع ینیبیشو پ عمناب تیریمد تیفیک

فته شده هاي پذیرگیري افشاي اطلاعات از امتیازهاي سالانه افشاي شرکتی براي شرکتاندازه
 ).1394شیري و همکاران، در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است (موسوي

Analyst :ر ظیکی از متغیرهاي این پژوهش تحلیلگر می باشد که بنا بر مفروضات که در ن
هایی که مستقیم مسئولیت مدیریت دارایی سرمایه گذاران گرفته شده است این افراد در شرکت

                                                                                                                                      
1. Song & Zheng 
2. Grewal et al 
3. Rasheed et al 
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گذاري و شرکتهاي را عهده دار بوداند از جمله شرکتهاي سبدگردانی، مشاوره سرمایه

ند که بنا به باشگذاري مشغول بکار میکارگزاري با مجوز فعالیت سبد گردانی و مشاوره سرمایه
 گذاري سرمایه گذاران در دورة مالیعریف شده براي این گروه، تغییرات سبد سرمایهوظایف ت

هاي سهایی که در بورمورد بررسی نشانۀ فعالیت این افراد خواهد بود که صرفاً در مورد شرکت
باشد قابلیت بررسی خواهد داشت. بنابراین منظور از تحلیلگر، ایران سهام آنها قابل معامله می

 اند.را تحلیل کرده شرکتکه اطلاعات مالی  یلگرانیتحلتعداد 

 متغیرهاي کنترلی 
 توانندیم هددینشان م اتیکه ادب میکنیم ییرا شناسا کنترلی ریمتغ نیچند در این پژوهش،

 این متغیرها شامل سه مورد می باشند. بگذارند. ریتاثهمزمانی قیمت سهام بر 
Size:  آید.بدست می هاییارزش کل داراریتم اندازه شرکت که از طریق لگا 

Volume :تعداد سهام معامله شده نسبت به تعداد سهام حجم. 
Q Tobin's :شود.یارزش شرکت محسوب م گیرياندازه معیار 

 هاي پژوهشیافته
ها، پایایی متغیرها مورد بررسی قرار گرفت. نتایج این آزمون نشان قبل از تجزیه و تحلیل داده

درصد کمتر است، بنابراین تمامی  5داري براي تمامی متغیرها از دار سطح معنیداد که مق
  ي مورد بررسی در سطح پایا هستند.متغیرهاي پژوهش در دوره

ل  دو چو   .1ج ن و  ن، لی وی ی ل پایای ن  از آزمو ل  حاص ج  تای  ن

 سطح معناداري آماره آزمون علامت اختصاري متغیرهاي پژوهش

SYNCH 33/26- 000/0 همزمانی قیمت  

Disclosure 56/28- 000/0 اطلاعات يافشا  

Analyst 64/17- 000/0 تحلیلگر  

Size   84/179- 000/0 اندازه شرکت  

Volume 06/25- 000/0 سهام حجم  

Q Tobin's 54/24- 000/0 کیوتوبین  
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 هاجدول در این که طور دهد. همان) آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش را نشان می2(جدول 
ستاندارد ا و انحراف بیشینه میانه، کمینه، میانگین، شامل توصیفی هايآماره شود،می مشاهده

 .است

ل  دو هش  .2ج ي پژو ها ی متغیر  آمار توصیف

 شاخص و است توزیع ثقل دهنده مرکز نشان که است میانگین مرکزي، شاخص تریناصلی
یر اندازه متغ به مربوط میانگین مقدار بیشترین. است هاداده مرکزیت دادن نشان براي خوبی

 به. ندایافته تمرکز نقطه این حول هاداده بیشتر دهدمی نشان که باشدمی 26/16 با شرکت برابر
 که ستا میانگین از هاداده پراکندگی تعیین براي معیاري پراکندگی ی پارامترهايکل طور
 93/1 تاندازه شرک متغیر براي پارامتر این مقدار. باشدمعیار می انحراف پارامترها، این ترینمهم

 مترینک و بیشترین داراي ترتیب به دو متغیر این که باشدمی 42/0 حجم سهام متغیر براي و
 .هستند معیار انحراف

ها از مدل رگرسیون چند متغیره استفاده شده ها و آزمون فرضیهبراي تجزیه و تحلیل داده
ابلوئی هاي تهاي دادهبراي برآورد مدل، ابتدا به منظور برازش مدل و گزینش یکی از روشاست. 
انتخاب بین  و در صورت نیاز از آزمون هاسمن به منظور لیمر Fهاي تلفیقی، از آزمون و داده

روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی و جهت برآورد نهایی از روش حداقل مربعات تعمیم یافته 
د هاي فردي وجود داشته باشدر صورتی که بین مشاهدات، ناهمگنی یا تفاوت استفاده شده و

از صورت، هاي تابلوئی و در غیر این باشد)، از روش داده 05/0(مقدار معناداري کوچکتر از 
  گردد. هاي تلفیقی استفاده میروش داده

غیرهاي مت
 پژوهش

علامت 
 اختصاري

تعداد 
 مشاهدات

 کمینه بیشینه میانه میانگین
انحراف 

 معیار

 SYNCH 434 95/1 63/1 03/6 000/0 60/1 همزمانی قیمت

Disclosur اطلاعات يافشا
e 

434 57/3 58/3 89/4 07/2 48/0 

 Analyst 434 85/1 79/1 39/4 000/0 92/0 تحلیلگر

 Size   434 26/16 21/16 16/21 000/0 93/1 اندازه شرکت

 Volume 434 31/0 15/0 75/2 000/0 42/0 سهام حجم

 Q Tobin's 434 09/1 88/0 20/8 000/0 86/0 کیوتوبین
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 000/0برابر  Fآماره  براي معناداري سطح دهدمی نشان که لیمر Fآزمون  خروجی براساس

دو در آماره خی است. هاي تلفیقی (تابلویی)داده الگو، روش این شده در استفاده روش است،
 دهدمی نشان و کمتر است 05/0 از که 000/0 با برابر معناداري آزمون هاسمن داراي سطح

وهش به شرح هاي پژالگو براي فرضیه تخمین نتایج .است ثابت اثرات صورت به الگوي پژوهش
 :شده است زیر ارائه

ل  دو ه .3ج د دا ش  ه رو د استفا ی با  ل رگرسیون د د م یبرآور ي تابلوی ت -ها ثاب ثرات   ا
 وجود دارد داريیاطلاعات رابطه معن يو افشا لگرانیسهام با پوشش تحلقیمتی بازده  همزمانی نیب

 نام متغیر
 همزمانی بازده سهام

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضریب

 008/0 -65/2 01/1 -69/2 ضریب ثابت
 000/0 22/5 17/0 91/0 اطلاعات يافشا

 643/0 46/0 08/0 /04 پوشش تحلیلگر
 270/0 10/1 05/0 06/0 اندازه شرکت

 001/0 12/3 19/0 61/0 سهام حجم
 04/0 72/2 08/0 14/0 کیوتوبین

 F 76/3آماره  40/0 تعیین ضریب
 F 000/0سطح معناداري  29/0 شده اصلاح تعیین ضریب

 11/2 واتسون دوربین آماره 51/1 رگرسیون معیار انحراف

و  2مابین  که 2,11واتسون به میزان -هاي برازش این مدل و میزان آماره دوربینیافته براساس
قراردارد مبین وجود رابطه معنادار و تاثیر مثبت افشاي اطلاعات و تحلیلگر بر همزمانی بازده  2,5

احد گیریم که با افزایش یک وسهام بوده و ضمن تائید فرضیه اصلی این پژوهش، نتیجه می
ه میزان بافشاي اطلاعات و پوشش تحلیلگر، مقدار همزمانی بازده سهام(ضریب تعیین برآورد) 

متغیرهاي مستقل بیانگر این است  tآماره و  واحد افزایش پیدا خواهد کرد. سطح معناداري 40/0
یرگذاري اما تاث متغیر وابسته از لحاظ آماري معنادار است.که تأثیرگذاري افشاي اطلاعات بر 

مده بیانگر آپوشش تحلیلگر بر همزمانی بازده سهام از لحاظ آماري معنادار نیست. نتایج بدست 
 بررسی ضرایب و سطح معناداري مربوط باشد.تاثیر افشاي اطلاعات بر همزمانی بازده سهام می

عناداري حجم سهام و کیو توبین تأثیر مثبت و مدهنده این است که به متغیرهاي کنترلی نیز نشان 
 ام ندارد. بر همزمانی بازده سهام دارد.  اما اندازه شرکت تأثیري بر همزمانی بازده سه
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ل دو ه. 4ج د دا ش  ه رو د استفا ی با  ل رگرسیون د د م یبرآور ي تلفیق  ها
 وجود دارد داريیرابطه معن لگرانیسهام با پوشش تحلقیمتی بازده  بین همزمانی

 نام متغیر
 همزمانی بازده سهام

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضریب

 674/0 -42/0 90/0 -38/0 ضریب ثابت
 583/0 54/0 08/0 04/0 رتحلیلگ

 032/0 14/2 05/0 11/0 اندازه شرکت
 003/0 94/2 19/0 58/0 سهام حجم

 012/0 50/2 07/0 19/0 کیوتوبین
 F 17/4آماره  42/0 تعیین ضریب

 F 000/0سطح معناداري  32/0 شده اصلاح تعیین ضریب
 12/2 واتسون دوربین آماره 56/1 رگرسیون معیار انحراف

یه فرعی اول بررسی ارتباط پوشش تحلیلگر با همزمانی بازده قیمت سهام، سطح فرض در
هام از همزمانی بازده سمتغیر مستقل بیانگر این است که تحلیلگر بر  tمعناداري و مقدار آماره 

ین توان چندر مجموع، با توجه به معنادار بودن ضریب متغیر می لحاظ آماري معنادار نیست.
گردد. بررسی ضرایب تائید نمی %95فرضیه فرعی اول پژوهش در سطح اطمینان نتیجه گرفت که 

ت، اندازه شرکدهنده این است که متغیرهاي کنترلی نیز نشان  tو سطح معناداري مربوط به آماره 
 حجم سهام و کیو توبین تأثیر مثبت و معناداري بر همزمانی بازده سهام دارد. 

ل  دو ی  .5ج ل رگرسیون د د م هبرآور د دا ش  ه رو د استفا یبا  ي تابلوی ت -ها ثاب ثرات   ا
 وجود دارد داريیاطلاعات رابطه معن يبازده سهام با افشا همزمانی نیب

 نام متغیر
 همزمانی بازده سهام

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضریب

 006/0 -71/2 00/1 -73/2 ضریب ثابت
 000/0 29/5 17/0 91/0 افشاي اطلاعات

 211/0 25/1 05/0 06/0 دازه شرکتان
 002/0 10/3 19/0 60/0 سهام حجم

 048/0 76/2 08/0 14/0 کیوتوبین
 F 83/3آماره  40/0 تعیین ضریب

 F 000/0سطح معناداري  29/0 شده اصلاح تعیین ضریب
 10/2 واتسون دوربین آماره 29/0 رگرسیون معیار انحراف
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مزمانی هغیر مستقل بیانگر این است که افشاي اطلاعات بر مت tمعناداري و مقدار آماره  سطح

در مجموع، با توجه به معنادار بودن ضریب متغیر  بازده سهام از لحاظ آماري معنادار است.
گردد. تائید می %95توان چنین نتیجه گرفت که فرضیه فرعی دوم پژوهش در سطح اطمینان می

بررسی  اشد.بهمزمانی بازده سهام میي اطلاعات بر افشاتاثیر مثبت نتایج بدست آمده بیانگر 
جم حدهنده این است که متغیرهاي کنترلی نیز نشان  tضرایب و سطح معناداري مربوط به آماره 

سهام و کیو توبین تأثیر مثبت و معناداري بر همزمانی بازده سهام دارد. اما اندازه شرکت تأثیر 
 ام ندارد. مثبت و معناداري بر همزمانی بازده سه

 گیريبحث و نتیجه
شش سهام با پو یمتیق یهمزمان نی، بر این موضوع دلالت دارد که باول این پژوهش فرضیه

بوط مر نتایج حاصل از برآورد مدل وجود دارد. يداریاطلاعات رابطه معن يو افشا لگرانیتحل
 %95ان ح اطمین، در سطاطلاعات يافشاکه است مطلب بیانگر این پژوهش،  به فرضیه اصلی

اق هاي پذیرفته شده در بورس اوردر شرکتسهام  یمتیق یهمزمانداراي رابطه معنادار و مثبت با 
ه دهد کباشد. ادامه بررسی تجربی پژوهش حاضر نشان میبهادار تهران و فرابورس ایران می

هاي ا با یافتهراستتأثیرگذاري افشاي اطلاعات بر متغیر وابسته از لحاظ آماري معنادار است که هم 
و آکتاروزامان  )، فاروق1398ابرقویی و همکاران ( زادهفلاح)، 1395پور (رحیمی و نظام

اما تاثیرگذاري پوشش  باشد.) می1397زاده و همکاران (هاي فضل) و مخالف یافته2016(
هش ژوو و پژو ها نتایجتحلیلگر بر همزمانی بازده سهام از لحاظ آماري معنادار نیست. این یافته

 )2016خان فنگ و همکاران () و 2011)، فنگ و لی (2011)، پن و همکاران (2007همکاران (
است این رابطه  یادز تحلیلگران بینیپیش پراکندگی که توان گفت هنگامیکند. میرا تایید نمی
 شود.بی معنا می

 ازده سهام با پوششب یهمزمان نیببراي فرضیه فرعی اول حاکی از آن بود که  هایافته
)، پن و 2007هاي پژوهش ژوو و همکاران (. یافتهداردنوجود  يداریرابطه معن لگرانیتحل

را  ) نتایج بدست آمده2016خان فنگ و همکاران () و 2011)، فنگ و لی (2011همکاران (
)، عاتاطلا يشاافکه متغیر مستقل (است مطلب بیانگر این ، فرعی دوم فرضیهکنند. تایید نمی

فته هاي پذیردر شرکت بازده سهام یهمزمانداراي رابطه معنادار و مثبتی با  %95درسطح اطمینان 
 حاکی از آن است که هاباشد. پژوهششده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران می
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و  ندگذاریم ریسهام تأث متیقهمزمانی  بر زین یبلکه اطلاعات خصوص یتنها اطلاعات عموم نه
 افشاي سطح . همچنین افزایشکندیم داوطلبانه را فراهم يو افشا یهمزمان نیب شکل U یارتباط

ر د و سهام قیمت در شرکت بنیادي و خاص انعکاس اطلاعات سطح افزایش باعث اطلاعات
)، 1389تحقیق حسنی و حسینی ( نتایج با نتایج این. شود سهام می قیمت همزمانی کاهش نتیجه
و همکاران  والیگر)، 2010( همکاران و )، داسگوپتا1398ه ابرقویی و همکاران (زادفلاح

زاده )، فلاح1393(کوشان و همکاران  ) مطابقت دارد. اما2018و همکاران ( دیراش) و 2017(
 وبازده سهام  یهمزمانبه این نتیجه رسیدند که بین  )2012( ) و اسلتن1396ابرقویی و همکاران (

 اي وجود ندارد.هیج رابطه اطلاعات يافشا
گردد در گزارشات سالانه افشا شده در خصوص به سازمان بورس و اوراق بهادار پیشنهاد می

عملکرد نهادهاي مالی که یکی از وظایف آنها مدیریت دارایی عموم جامعه (اشخاص حقیقی 
تعداد  یی و نیزاي در مدیریت داراباشد، ضمن افشاء افراد متخصص از نگاه حرفهو حقوقی) می

 مدنظر آنها را گذاريسرمایه هايتصمیم اتخاذ در را گذارانسرمایه گیري بهآنها، امکان تصمیم
دهاي مالی، ها در این نهاسطح کیفی تحلیل و تصمیمات مدیران دارایی افزایش با تا باشد داشته

قیمت  ن بازدهیها و نیز منطقی نمودموجبات افزایش سطح کیفی اطلاعات افشاء شده شرکت
  سهام آنها را فراهم نماید.

 گردد ضمن استفادهنهادهاي مالی داراي مجوز مدیریت دارایی در بازار سرمایه توصیه می به
هاي حاضر در از افراد واجد شرایط و متخصص در بررسی دقیق اطلاعات افشاء شده شرکت

ترهاي لازم را یع مختلف نیز بسبازار سرمایه، نسبت به استفاده از تخصصص تحلیلگران در صنا
 فراهم نمایند.

گردد به دلیل احتمال بررسی اطلاعات مالی هاي حاضر در بازار سرمایه پیشنهاد میبه شرکت
و افشاء شده آنان توسط تحلیلگران و نهادهاي مالی که نسبت به مدیریت دارایی اشخاص مشغول 

ینه بهبود و افزایش سطح کیفی اطلاعات را باشند، نهایت دقت و اهتمام را بکار برده و زممی
 موجب شوند.
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 منابع

 و سود کیفیت بر حسابرس تخصص ). تأثیر1395قلندري، موسی. ( کردلر، علی؛ جوانی ابراهیمی
 .154-137): 2( 23، هاي حسابداري و حسابرسیبررسیسهام.  قیمت همزمانی

 یبازده سهام بر نقدشوندگ يو نوسان ها متیق یهمزمان ریتأث ).1394. (حهیمل ی،فرجام؛ وشی، داریفروغ
 تیریمد یپژوهش -یفصلنامه علم. اوراق بهادار تهران بورس شده در رفتهیپذ يسهام در شرکت ها

 .98 -85): 4( 3، یمال نیو تأم ییدارا
 ياریتاخ يافشا نیرابطه متقابل ب یبررس ).1396. (فروغ ی،رانیح؛ اکرم ،انیتفت ؛احمد یی،فلاح زاده ابرقو

  .75-53): 63( 9، فصلنامه حسابداري مالی .سهام متیسقوط ق سکیر وی اطلاعات با همزمان
 یاطلاعات با همزمان يافشا ۀرابط یبررس ).1398. (فروغ ی،رانیح؛ اکرم ،انیتفت؛ احمدیی، فلاح زاده ابرقو

، داريدانش حسابمجله علمی . معادلات همزمان ستمیسقوط آن با استفاده از س سکیسهام و ر متیق
10 )1 :(194-169. 

 ریسک بر سهام قیمت همزمانی اثرگذاري آزمون ).1397ورزي، صحبت. ( فرد، مهران؛ صلاح متین
 .101-115): 38( 11، بهادار اوراق تحلیل مالی پژوهشی دانش علمی فصلنامهسهام.  قیمت کاهش

). رابطه بین کیفیت 1394جت. (شیري، محمود؛ سلیمانی، حمید؛ مومنی، یوسف؛ سلیمانی، حموسوي
): 18( 5، هاي تجربی حسابداريپژوهشپذیري بازده سهام. افشاي اطلاعات حسابداري و نوسان

131- 144. 
 همزمانی رابطۀ ). بررسی1397ماسوله، متین. ( نژاد غلامرضا؛ شعبانی محفوظی، رضا؛ سید میرعسکري،

 .66 -51): 3( 6، مالی تأمین و دارایی مدیریت پژوهشی -علمی فصلنامهبازده.  توزیع و سهام قیمت
 ياطلاعات حسابدار تیفیک ریتأث ).1399. (زهرا ،کبختین؛ ، عباسیافلاطون ؛حمزه مسعود، افردین کین

 یتجرب هايپژوهش .هاشرکتي تجار تیفعال یاصل ۀدر هست یمنابع مال يریبکارگ افشاء بر تیفیو ک
 .114 -97): 35( 9، يحسابدار
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