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 چکیده 
از  بین مدیران و سهام داران  عاتی  عدم تقارن اطل هدف:  افراد فعال در بازار سردغدغه های  همواره یکی    هدف   مایه بوده است.سرمایه گذاران و 

 میباشد.   ها بر همزمانی قیمت سهام طی مراحل چرخه عمر شرکت پژوهش حاضر بررسی تاثیر ابهام اطلعاتی
پژوهش از    این  دراست.گذشته(رویدادی )از طریق اطلعات    تجربی و با استفاده از رویکرد پس طرح پژوهش از نوع شبه  شناسی پژوهش: روش

های پژوهش از  باشد. دادهها میهای مالی شرکتها اطلعات گذشته صورتمدل رگرسون چندگانه استفاده شده است و مبنای تجزیه و تحلیل داده 
پژوهش حاضر    گردآوری شده است.  های پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران از سایت کدالهای مالی شرکتارقام و اطلعات واقعی صورت 

سرمایه خواهد    برای مدیران، سرمایه گذاران و سایر افراد متخصص در زمینه تحلیل بازار یک مطالعه با رویکرد کاربردی است و نتایج آن قابلیت استفاده  
 داشت 
نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش نشان داد که ابهام اطلعاتی تاثیر معکوس و معناداری بر همزمانی قیمت سهام دارد. همچنین    ها: یافته

ول( نتایج پژوهش نشان داد که تاثیر در مراحل عمر چرخه شرکت متفاوت است. به طوریکه در مرحله رشد بیشترین تاثیر و دیگر مراحل )بلوغ و اف
 ت. این نتایج بیانگر آن است که در دوره بلوغ ابهام اطلعاتی شرکت بسیار کم است و همزمانی قیمت سهام بیشتر است.کمتر اس

یافته های پژوهش حاضر برای مدیران، سرمایه گذاران، تحلیل گران و نهادهای قانون گذار بسیار مفید خواهد بود   علمی:  افزودهارزشاصالت / 

 منجر شود. سود در معاملت در نهایت افزایش و  شوندگینقد افزایشبازار،   ییکاراافزایش  ، سهام مبادله یها نهیهز و میتواند در کاهش

 کلیدواژه ها: ابهام اطلعاتی، همزمانی قیمت سهام، چرخه عمر شرکت  

 G14,E37,M41,L11موضوعی:   بندیطبقه 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 مقدمه-1

همزمانی قیمت سههام حوزه نسهبتاج یدیدی در تحقیقات مالی و اقتصهادی محسوی می شود و   (Tian, 2014)طبق پژوهش تیان
  طیق نظر بازارهای مالی دارد. اما مفهوم اصههلی آن در ادبیات مالی یدید نیسههت.و ثبات   رابطه نزدیکی با توسههعه اقتصههادی

  نظر  از کهه  زمهان یهک  در اتفهاق  چنهد  یها  دو دادن رخ بهه همزمهانی عبهارت( Foroughi and Farjami, 2014) و فریهامی  فروغی
 ها اتفاق  این که  طوری باشهد،  نداشهته ویود معلولی  و  علت رابطه  گونه هیچ  آنها بین و باشهند  نداشهته هم  به  ربطی هیچ علت
  خاص   اطلعات  به نسبت بازار  اطلعات  انعکاس میزان  با سهام  قیمت همزمانیبعبارتی دیگر،   دهد  تشکیل را  داریمعنی حادثه

 همراه  را به  نقدشهوندگی  افزایش و شهودمی مغایر  گزینش کاهش ریسهک نهایت در و  اطلعاتی  تقارن  عدم  کاهش  شهرکت، مو 
  تحقیقات   دریه ای از اطلعات بازار و صهنعت اسهت که در قیمت سههام شهرکت منعکس می شهود. ،همزمانی قیمت سههام .دارد

دریه اطلعات خاص  به طوریکه،    ش حرکت قیمت سههام اسهتجسههام ابزاری برای سهن  همزمانی قیمت هم نشهان می دهد که
 (.  Roll, 1988). می کند منعکس  شرکت را در سطح بازار و صنعت
که مالکان از   یدارند، در حال  یدسههترسهه  یشههتریخود به اطلعات ب تیموقع جهیدر نت  رانیمدادبیات مالی نشههان می دهد که  

ابهام  کند.    یصهدق م  زیگذار ن  هیمختلف سهرما یامر در مورد گروه ها نیا اطلعات موارد محروم هسهتند یبه برخ  یدسهترسه 
  مت یآنهها اطلعات محرمانه، محهدوده ق ندگانیمالکهان و نمها نیب  اطلعات .کنهد یم  فینامتقهارن را توصههه  انیه یر  نیا  اطلعاتی

 یم یگذاران  هیکه منجر به بازده سهرما ابدی یم  شیگذاران افزا  هیو فروش سههام توسهس سهرما دیخر نیب تفاوت  اسهت  یشهنهادیپ
 Ghaemi and)طبق نظر قائمی و تقی زاده  (.Jane and Myers, 2006ندارند ) یدسههترسهه   یسهههام نیشههود که به چن

Taghizadeh, 2015)  مبادله، کاهش  یها نهیهز شیافزا  داشههته باشههد، مانند  یممکن اسههت عواقن نامطلوب  یاطلعات  ابهام
به   منجر در معاملت،  هیکاهش سههود سههرما یبه طور کل  کاهش همزمانی قیمت سهههام و یا و ینگیبازار، کاهش نقد  ییکارا

دهد  یرا کاهش م  یاطلعات ابهاماطلعات شههرکت ها  یافشهها تیفیبهبود ک. از سههوی دیگر،  سهههام  متیق ادینوسههانات ز
(Norush and Hosseini, 2018.) طبق نظر لافوند و واتس(Lafond and Watts, 2008 )از  یحجم قابل تویه لیه به دل

 نیکه به چن یگذاران  هیسرما جه،ی. در نتابدی  یم  شیگذاران افزا  هیسرما  نیدر ب  یشنهادیپ یها متیاطلعات محرمانه، دامنه ق
مناسهن اطلعات محرمانه و خاص شهرکت منجر   یراسهتا، افشها  نیدر ا خواهند داشهت یکمتر بازدهندارند،   یدسهترسه   یاطلعات
 عیتوز  جههیشهههود کهه در نت یمو افزایش همزمهانی قیمهت سهههههام  یاطلعهات و کهاهش عهدم تقهارن اطلعهات  کنواخهتی  عیبهه توز

 به همراه خواهد داشت. زیگذاران ن هیسرما نیمتعادل بازده ب
 یراسههتا، همزمان  نیدر ا را کاهش خواهند داد.  یاطلعات  ابهامموارد،    یبرخ یکاف  یافشهها جهی، شههرکت ها در نتبعبارتی دیگر

  نی و انعکاس ا  یاطلعات محرمانه و خاص شهرکت به افراد خاری یافشها  زانیسهنجش م یبرا یاریسههام به عنوان مع  متیق
این   (.  Haggard et al., 2008, Didar et al., 2018)افزایش می یابد  سهههام   متیق یهمزمان، سهههام  متیاطلعات بر ق

شرکت توسس بازده   کیاست که بازده سهام  یزانیسهام نشان دهنده م  متیق یهمزمانیریان مساله ادبیات نشان می دهد که 
کند )در مقابل، اطلعات  یریاطلعات خاص شهرکت را اندازه گ یتواند مقدار نسهب یشهود و م یداده م حیصهنعت توضه  ایبازار 

 ی)کمتر(، مقدار نسهب  شهتریب  یسههام با همزمان  متیق نه،یزم  نیسههام منعکس شهده اسهت. در ا متیق در  صهنعت( ایسهطح بازار 
 یسههام با همگام متیق گر،یشهود. به عبارت د یم  شهتریخود ب یصهنعت )اطلعات خاص شهرکت( به خود  ایاطلعات در بازار  

 (.Piotrowski and Rolston, 2004شود ) یاز اطلعات مربوط به شرکت را شامل م یشتریسهام کمتر، درصد ب  متیق
  اعتقاد.  تحت کاهش ابهام اطلعاتی قابل تویه باشهد  تواند می  شهرکت  خاص اطلعات به  نسهبت  بازار اطلعات  میزان  واکنش

 کاهش شهرکت را درباره اطلعاتی اطلعاتیابهام  سهطح تواند می سههامداران به سههام سهود و پرداخت اعلن که اسهت این  بر



 و شههود تعیین  شههرکت معاملت  تعداد و عمومی کثرت اعلن های  اطلعاتی، محیس حسههن  بر تواند می  اطلعاتی ابهام. دهد
  با  گیرد می شهرکت انجام  درباره  خبری خاص اعلن  وقتی نمونه،  عنوان به.  گیرد قرار بازار  یا رفتار مدیران تأثیر تحت  همچنین
یابد )خدامی    کاهش  اطلعاتی  ابهام  و  شهود تر  آگاه  واقعی شهرکت  وضهع درباره بازار  اسهت  ممکن  عوامل، سهایر  بودن ثابت فرض

Pour et al., 2012).  .به گفته دی آنجیلو  در نتیجه همزمانی قیمت سهههام افزایش یابد(DeAngelo, 2006) تئوری طبق 

 دهند می ترییح سهودآور  گذاری  سهرمایه های ویود فرصهت دلیل  به تأسهیس  اولیه سهالهای در معمولًا شهرکتها عمر، ی چرخه
  به خود پرداختی  سههود  معمولًا  شههرکتها  مالی، منابع  افزایش با و  زمان  گذشههت  با توزیع کنند  سهههامدارنشههان  بین  کمتری  سههود

 سههایر از کمتر مراتن  به یوانتر شههرکتهای سهههام  به عمومی اقبال  که آنجا از  همچنین. دهند می  افزایش را سهههامدارنشههان
  شهود می بینی پیش  بنابراین،. . دارد  شهرکتها سهایر  با نسهبت  کمتری  رونق معمولًا شهرکتها  این سههام بازار لذا  شهرکتهاسهت،

 ،المللمطالعاتی اندکی در داخل و بین .شهود بیشهترو با کاهش ابهام اطلعاتی    عمر  افزایش با شهرکتها سههامهمزمانی قیمت  

محیس اطلعاتی شهرکت های بورسهی   فرض همزمانی قیمت سههام تحت تاثیر ابهام اطلعاتی بررسهی کرده اند. از آنجایی که
ابهام اطلعاتی بین شههرکت و   باعث شههده اسههت تا میزانایران به دلیل ناکارایی بودن وضههعیت اطلعاتی و عملیاتی همواره 

 Amiri and)  خواهند شههدکه در نتیجه آن سههرمایه گذاران متحمل هزینه های زیادی   باشههدسههرمایه گذاران مورد تشههدید 

Khodamipour, 2017پژوهش حاضهر در با تویه به مسهاله مطرح شهده،  همزمانی قیمت سههام پایین می آید. لذا    بنابراین،  ( و
 تحت تاثیر رابطه   شهدت اینپی پاسه  به این سهوالات اسهت آیا ابهام اطلعاتی بر همزمانی قیمت سههام تاثیر می گذارد و آیا 

داف فوق، سهاختار پژوهش در ادامه به این شهرح اسهتو اول با  برای دسهت یابی به اهلذا،    ؟ قرار  می گیردشهرکت  عمر چرخه
پژوهش مسهتند شهده اسهت. دوم مهمترین مطالعاتی که در ارتباط با موضهوع پژوهش در  های فرضهیه  ،اسهتفاده از ادبیات پیشهین

پیشینه تجربی ارائه شده است. در نهایت روش شناسی و یافته های پژوهش بیان  ،مجلت بین الملل وداخلی منتشر شده است
 شده است.

 

 پژوهشو پیشینه نظری  مبانی-2

 چرخه عمر شرکت، ابهام اطلاعاتی و همزمانی قیمت سهام
 نسههبی  میزان از تقریبی  شههرکت، سهههام  همزمانی قیمت معتقدند  (Pietroski and Rolston,2005)پیتروسههکی و رولسههتون

( پایین) بالا  همزمانی. دهدمی قرار تأثیر  تحت را سههام  قیمت مالی طی سهال که  اسهت بازار صهنعتو  شهرکت، خاص  اطلعات
  در قیمت   که  اسهت  شهرکت  خاص اطلعات  بودن( بیشهتر) کمتر و  صهنعت  بازار، کلن  اطلعات  بودن (کمتر) بیشهتر دهندة  نشهان
 اطلعات از  ایدریه: کندمی تعریف اینگونه را سههام  قیمت همزمانی  (Johnston,2009)  یانسهوناسهت. شهده منعکس سههام
 صنعت، و بازار  بازده که  نسبتی  یعنی قیمت همزمانیهمچنین،    شود.می منعکس شرکت  سهام  در قیمت که است صنعت و بازار
  به  تغییرات  این بیابد، کاهش یا  افزایش سههام  قیمت  اگر که  معناسهت  بدان این. دهندمی توضهیح را  شهرکت  بازده  تغییرات  میزان
  بودن بالا   (.Tian, 2014)  دارند سههام  آن بازده در صهنعت و بازار  اطلعات و شهرکت  خاص اطلعات که اسهت نسهبتی  میزان

 افشهها  قواعد  دارای  نوظهور  بازارهای از بسههیاری اینکه ویود  با نکه،آ اول: ایجاد شههود زیر دلایل  به سهههام  قیمت در همزمانی
 بطور  اغلن الزامات ها ودسهتورالعمل  این دارند،  خصهوص این  در یافته توسهعه  بازارهای  با  مشهابه  هاییا دسهتورالعمل  باشهندمی

 که  اسههت  ایگونه  به  عمدتاج  نوظهور  بازارهای در  هامالکیت شههرکت  سههاختار  ثانیا،.  آیندنمی در ایرا  به و نیسههتند  آور الزام  کامل
 ویود  به های مدیریتیانگیزه و  هامحدودیت بر شهرکتی  حاکمیت تاثیر با ارتباط  در پیوند  شهوند. اینمی مالی تامین  دولت توسهس
 .(Hemti et al., 2014) باشد گذار تاثیر سهام بازده و  اطلعاتی محیس بر  احتمالا  که آیدمی



 قابلیت مندی، قانون دقت، شههفافیت، نبود: اسههت کرده تعریف گونه  این را  اطلعاتی ابهام 1کوپرز هوس  واتر پرایس  مؤسههسههه
. هسهتند   درگیر  عمومی بخش  و مالی بازار ، صهنعت  های بخش  در که  اسهتانداردی حسهابداری  های رویه و آسهان تشهخیص

 بی نتیجه، در و گذاری  سهرمایه  ریسهک افزایش  سههام، بازده های  نوسهان افزایش  به  ابهام اطلعاتی، ادبیات نشهان می دهد که
  هزینه افزایش و  سهرمایه  بازار رکود  به  نیز ها  شهرکت و بازار  به سههامداران  اعتمادی بی.  شهود منجر می سههامداران اعتمادی
  آگهاه  قهابلیهت  مفهوم بها  اطلعهاتی ابههام  کهه کردنهد بیهان  (Toker and Zarvin,2006)توکر و زاروین .انجهامهد  می عهادی سهههههام
 سهام  آینده  قیمت به  اراند سهام بازار یا  ابهام  به  اطلعاتی،  ابهامدر واقع،  .  کند  می  آن تمرکز بر و  شود می تبیین سهود یبخشهی
  اسهت   ممکن  حالت،  بدترین در.  اسهت بازار  درسهت  فعالیت راه سهر  بر مانع  ایجاد  ابهام اطلعاتی، اثرات از یکی. دارد اشهاره  شهرکت
  بازارها،   در  ابهام اطلعاتی از ناشهی اثرات  دادن کاهش برای  هرچند.  شهود  متلشهی  کامل طور  به  نتیجه ابهام اطلعاتی، در بازار

 های روش  و ابزارها کاربرد هزینه و کژگزینی مشههکل ویود دلیل  به لیکن شههود، می  اسههتفاده  گوناگون  ابزارهای و ها  از روش 
  بودند باور این  بر  آنها. )Harford, 2015(  بود  نخواهد  پذیر  امکان  مسهئله  این کامل  حل فایده، هزینه  اصهل  به تویه آن، با حل
 باید  گذاران  سرمایه باشد، نداشته  ویود  دقیقی اگر اطلعات.   گذارد  می  تأثیر گذاران  سرمایه های تصمیم  بر  اطلعاتی  ابهام که

 اطلعات، در ابهام گرفتن  نظر در با  بدبین گذار  سرمایه. شکل دهند  آنها از  گرفته نشهئت  های احتمال  اسهاس   بر را خود  باورهای
  ابهام  تحت  معامله پذیرش  برای گذار سههرمایه  بنابراین،.  گیرد تصههمیم می خود  حقیقی  انتظارهای از  تر پایین های  ارزش  برای

ابهام اطلعاتی کمتری دارند،  که  ییهاکه شههرکت دهدینشههان م  مالی  اتیادب.دارد نیاز  احتمالی  ریسههک یبران  به  اطلعاتی،
اطلعات خاص شهرکت در مورد    شهتریسههام نشهانگر بازتای ب  متیق همزمانی ،رای. زبیشهتر اسهتسههام    متیق یعملکرد همزمان

حال، اگر    نی(. با اPiotrowski and Rolston, 2004, Haggard et al., 2008, Didar et al., 2018سههام اسهت )  متیق
 دیبا  نیا  کنند،یم افتیشهرکت در یرا برا  یشهتریباشهد که کاربران اطلعات ب  نیدهنده انشهان ترنییسههام پا  متیق یهمزمان

ابهام  علل   نیاز مهم تر یکیافراد به اطلعات خاص و محرمانه    یدسهههترسههه   زانیم و شهههود  یکمتر  یاطلعات  ابهاممنجر به 
 اطلعاتی است که در نتیجه آن همزمانی قیمت سهام تحت تاثیر قرار می گیرد.

 یهمزمان  نیکنند که رابطه مثبت ب  یاستدلال مDasgupta et al) (2010,،داسگوپتا و همکاران باره همزمانی قیمت سهامدر 
انجام  یها ینیب شیبالا دقت پ  تیفیبا ک  یتیحاکم  یها  سهمیاسهت که مکان  تیواقع نیا  لیشهرکت به دل کی  یتیحاکم سیو مح

  رمنتظرهیغ  یدادهایسههام تنها به رو  متیکارآمد، ق  یبازارهابخشهد. آنها معتقدند که در  یگذاران را بهبود م  هیشهده توسهس سهرما
 قیدق ینیبشیقادر به پ گذارانهیسههرما ابند،ییبهبود م  تیافشهها و حاکم یهاسههمیکه مکان یهنگام  ن،یدهد. بنابرا یپاسهه  م

 یآت  یدادهایوقوع رو درسههام قبلً  جیرا  یهامتیویود دارد که ق یشهتریاحتمال ب جه،یشهرکت هسهتند. در نت ندهیآ  یدادهایرو
.  دهدیبه آنها نشهان نم  یسههام واکنش قابل تویه  متیق افتند،یواقعاً اتفاق م  دادهایکه رو یزمان جه،ینقش داشهته باشهند. در نت

 راتییهمراه است. تغ  ندهیشرکت در آ یسهام برا  متیدر ق یکمتر راتییتر سهام امروز با تغآموزنده  یهامتیق  گر،یبه عبارت د
 یباعث همزمان جهیشهود و در نت یبازده سههام و بازده بازار م نیب  شهتریب  یسههام منجر به همبسهتگ  متیخاص شهرکت در ق رکمت
شهرکت،  کی یاطلعاتبهبود که با  نشهان می دهد  ).(Dasgupta et al,2010 داسهگوپتا مطالعهشهود.  یسههام م  متیق  یبالا 

در واقع،  . موفق تر هسههتندارند،   قیدق یها ینیب شیپ جادیا  یرا برا  کمتری  یها یدگیچیکه مهارت ها و پ  یگذاران  هیسههرما
گذاران   هیسههرما  لذا،بهره مند شههوند.   یاطلعات سیممکن اسههت نتوانند از بهبود مح  ییمهارت ها نیگذاران بدون چن هیسههرما
هسههتند که  یگذاران نهاد  هیسههرما  نیاز اطلعات مویود هسههتند. معمولًا ا  نهیاسههتفاده به یبرا ییافاقد مهارت و توان یفرد

 اریاحتمال بس نیا  ن،یشرکت دارند. بنابرا کی  یاطلعات سیرا با بهبود مح قیدق یها  ینیب  شیپ یبرا  یکاف یدگیچیمهارت و پ
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به   زین  (Kelly,2012)کلی  باشهند.  برخودار ییبالا  ینهاد تیمالک از  بالا   قیمت سههام یبا همزمان  ییهااسهت که شهرکت ادیز
  یک شهرکت،   عمر  چرخهغالن هسهتند.  ینهاد  تیمالکبالا  یبا همزمان ییکند که شهرکت ها یرسهد و مسهتند م یم جهینت نیهم
 مختلفی اسهتراتژیهای منظور حقیقت می آید، در  میان به شهرکت عمر چرخه از  صهحبت که زمانی. اسهت  بعُدی چند  مفهوم یک
 عمر، چرخه تئوری اسهاس  بر (.  Drobetz et al., 2015نماید ) اتخاذ  چرخه عمر  مختلف  مراحل در اسهت ممکن  شهرکت  آن که

(.  Haiderpour et al., 2015) هسهتند  خاصهی  رفتارهای و نمودگرها دارای  اقتصهادی و مالی نظر  از مختلف  در مراحل شهرکتها
 می روبرو  آنها با عمر چرخه  مختلف مراحل در شهرکت که  میداند  چالشههایی و  فرصهتهامیان    های تفاوت را  مسهئله  این دلیل  آنها

 در نقد ویه یریان و  ،سههودآوری  یمله از شههرکتها مالی ویژگیهای که آنجا از دهد  می نشههان  تجربی پژوهشهههای شههود. نتایج
  ویژه نوسهانات  لذا  یابد، می تقلیل ها  شهرکت  منابع افول، و   معرفی  مراحل در و دارد قرار بالایی  سهطح  در  بلوغ و  رشهد  مراحل

حسههن و   عقیده  بهنکته قابل تویه اینکه (.Hassan and Habib, 2017, Dickinson, 2011)  گردد می تغییر  دسههتخوش 
 در نقد ویه یریان و قطعیت  سهودآوری عدم عمر، چرخه از معرفی مرحله در که آنجا از  (Hasan and Habib,2017)حبین  
 و  مدیران بین  ابهام اطلعاتی مرحله،  این در که آنجا  از. بیشهتر می باشهد  مرحله این در  نیز  ویژه نوسهانات لذا اسهت،  بالایی سهطح

  مرحله در  چند  . هر(Doukas and Kahn, 2004)انتظار همزمانی قیمت سههام بیشهتر باشهد    زیاد اسهت بسهیار سهرمایه گذاران
. باشههند می قوی  پتانسههیلهای دارای و  بوده  امیدوار سههودآوری  به اما هسههتند، ناکافی منابعدارای  شههرکت ها  عمر،  چرخه رشههد

انتظهار دارد    ویود  زیهادی، بعبهارتی دیگر، ابههام اطلعهاتی  نقهد  ویود  یریهان مورد  در  کمتری  قطعیهت  عهدم  مرحلهه، این  همچنین در
 خود  عمر چرخه از بلوغ  مرحله در که شهرکتهاییهمچنین،    .(Dickinson, 2011)می رود همزمانی قیمت سههام بیشهتر باشهد

  موایه  کمتری نقد ویه یریان ریسهک با  درنتیجه.  میباشهند  بیشهتری نقد  ویه یریان  مولد و  سهودآورتر  بزرگتر، نسهبتاً هسهتند،
  دنبال گذاران  سرمایه و تحلیلگران  توسس دقیق طور  به  و  داشته  سرمایه بازار در  تری طولانی  حضور شرکتها  این  بعلوه. هستند
 پیش  بنابراین شهودو می آتی  بازدهی  مورد در گذاران  سهرمایه تردید و شهک کاهش سهبن  بالغ، شهرکتهای  ویژگیهای این.  میشهود
 در  افول، حال در  شهرکتهایهمزمانی قیمت سههام نسهبت به مرحله رشهد بیشهتری داشهته باشهند.  بالغ شهرکتهای شهود، می بینی

  سهرمایه از  ناشهی  سهودآوری. یابد  می  کاهش  آنها های  قیمت نتیجه در و داشهته  زوالی به رو  رشهد که هسهتند  آنهایی  حقیقت
 نوسانپذیری  افزایش  و  طرف  یک  از  منفی  نقد  یریان  و سودآوری حتی  یا  کاهش لذا.  باشد  می  نامطمئن  مرحله  این  در  ها  گذاری
 بد و  اطلعاتی ابههامدهد  می افزایش را گذاران سهههرمایه  قطعیهت عدم افول، مرحلهه در  دیگر طرف از نقهد  ویه یریان  و  سهههود
 Hasan and)انتظهار می رود همزمهانی قیمهت سهههههام کهاهش یهابهد. یهابهد  می افزایش هها شهههرکهت سهههههام این  گهذاری ارزش 

Habib,2017) 
مورد مطالعه قرار   سهام  متیق همزمانیتقاضا و عرضه اطلعات بر   راتیتأثدر پژوهشی   ((Chan et al,2012 چان و همکاران

علقه  رایز دهد،یسهههام را کاهش م  متیق  یهمزمان  شههتر،یاطلعات ب یکه تقاضههادادند. یافته های پژوهش آنها نشههان داد 
و   یاپوشهش رسهانه نیب یارتباط منف  کی  نی. همچندهدینشهان م  شهتریشهرکت، اطلعات خاص شهرکت را ب  کیبه   شهتریب

تا اطلعات خاص شهرکت را   کندیسههام کمک م  متیبه ق  یاکه پوشهش رسهانه یمعن نیبه ا ،ویود داردسههام   متیق یهمزمان
  نی ب  یتریقو یرابطه منف لیو تحل هیحال، تجز  نیکند. با ا یم لیتعد  شهههتریرا ب یمنف  ریتأث نیبهتر منعکس کند. لحن اخبار ا

 .  کندینم دییتر تأمبهم  یاطلعات یهاسیبا مح  ییهاشرکت یسهام برا  متیق  یو همزمان یاپوشش رسانه
  ی سهههام را بررسهه   متیق یو همزمان  یخاری ینهاد تیمالک  نیرابطه بدر مطالعه ای   (Dong et al,2023)دانگ و همکاران

نتایج پژوهش نشهان  ؟ ریخ ایدر سهطح کشهور متفاوت اسهت    یو اطلعات  یسهازمان  یهارسهاختیرابطه در ز  نیا ایآ  نکهیو ا کردند
کهانهال   کیه  افتههیه اطلعهات بهبود    تیه . دوم، شهههفهافداردسهههههام   مهتیق  یبها همزمهان یمنف  رابطهه  یخهاری ینههاد  تیه ، مهالکاولاج داد،

 یکاهش همزمان  راث  ن،یسههام ویود دارد. علوه بر ا  متیق یبر همزمان  یخاری ینهاد تیمالک  ریتأث نهیاسهت که در زم  یاحتمال
  راتیتأث ت،یآشههکارتر اسههت. در نها ترفیضههع ینهاد  یهارسههاختیبا ز  ییکشههورها  یهاشههرکت  یبرا  یخاری ینهاد تیمالک



  ت یکه اهم دهد،ینشهههان م  یخاری  ینهاد  تیسهههههام در انواع مختلف مالک  متیق یبر همزمان  یخاری ینههاد تیه مختلف مالک
 .کندیاطلعات شرکت بریسته م سیرا در بهبود مح  یریخا گذارانهیسرما  یناهمگون

 یسههام بررسه   متیق یمختلس و دریه همزمان تیاصهلح مالک نیرابطه بدر پژوهشهی (Dong et al,2019)دانگ و همکاران
. ویود داردسههام   متیق یمزماناز ه یترنیی، دریه پابیشهتر باشهد مختلس  تیهر چه شهدت مالک  یافته های آنها نشهان داد. کردند

اطلعات و  تیشهفاف  یعنی  ر،یدو مسه  قیسههام از طر  متیق یمختلس و همزمان  تیشهدت مالک  نیب یمنف  یهمبسهتگ  همچنین،
 متیق یمزمانمختلس و ه تیشهدت مالک نیب ینشهان داد که ارتباط منف نتایح دیگر پژوهش ویود دارد.  لگریپوشهش تحل شیافزا

  رمتمرکزیغ یمنطقه ا یاسهت. به طور خاص، هر چه دریه دولت ها یمحل  یهادولت  ییتمرکززدا  ریسههام به شهدت تحت تأث
 است. شتریآنها ب یمنف ریتر باشد، تأث یقو

 متیق یو همزمان یاپوشهش رسهانه زانیم  نیرابطه ب یبه بررسه در پژوهشهی (Dong et al,2019)همچنین دانگ و همکاران
اول،  که  نتایج پژوهش آنها نشهان داد .پرداختندمختلف متفاوت اسهت،  یسهازمان  یهارسهاختیرابطه در ز نیا  ایآ  نکهیسههام و ا

اطلعات خاص    نیکه رسهانه ها ترک دهد یسههام مرتبس اسهت، و نشهان م  متیق  یبا همزمان یبه طور منف  یپوشهش رسهانه ا
کننده را در رابطه   لینقش تعد  یشهرکت  تیشهرکت و حاکم  یاطلعات سیکنند. دوم، مح یم  لیسههام تسهه  متیشهرکت را در ق

با   ییدر کشههورها یاپوشههش رسههانه یکند. سههوم، اثر کاهش همزمان یم فایسهههام ا  متیق  یوهمزمان یپوشههش رسههانه ا  نیب
سههام    متیق  یهمزمان کنندهنییعامل مهم تع کی یاپوشهش رسهانه  ،یاسهت. به طور کل تریقو فیضهع  ینهاد  یهارسهاختیز

 .است
نتایج . کردند یسههههام بررسههه  متیق یبر همزمان یمعاملت بلوک ریتأث در پژوهشهههی(Mong et al,2020)مانگ و همکاران

 یمنف  ریدهد که تأث ینشهههان م  شهههتریب لیو تحل هی. تجزارتباط منفی دارد  یبا همزمان یمعاملت بلوک  پژوهش آنها نشهههانداد
 یمعاملت بلوک  یاطلعات  یمحتوا شیتر آشهکارتر اسهت. افزا فیضهع  یاطلعات یها سیبا مح ییشهرکت ها در یمعاملت بلوک

از معاملت بلوک   شهتریب  یبه طور قابل تویه  ومیمیمعاملت بلوک پر  نیشهود. همچن یم یمنجر به کاهش قابل تویه همزمان
در بازار سهههام  یبلوک  یمعاملت  یها  تیدهد که فعال ینشههان م  واهد، شهه نتیجهدر کند.  یکمک م یبه کاهش همزمان فیتخف
 کند. یسهام کمک م متیبه انتشار اطلعات خاص شرکت در ق نیچ

در پژوهشهی رابطه میان افشهای اطلعات و همزمانی قیمت سههام را مورد    (Farooq and Hamouda,2016)فاروق و حمودا
 یبا همزمان  ییهابالا منجر به بازده شهرکت یبا همزمان  ییهاکه بازده شهرکتبررسهی قرار دادند. یافته های پژوهش نشهان داد  

کهه    ییههابهتر مرتبس بها شهههرکهت  یاطلعهات  سیمح  رایز  .دیه آیبهه ویود م  ریتهاخ  بها  رابطهه  نیاهمچنین  .  شهههودیدر هنهد م نییپها
منجر به بازده    زیبالا ن یبا همزمان  ییهابازده شههرکت،  نی. همچنسههازدیرا ممکن م  ترعیسههر دهند،یبالا را نشههان م یهمزمان
 و کرد بررسی نیوزلند بورس  بازار در سهام قیمت همزمانی بر را داوطلبانه تأثیر افشای(Tian, 2014)تیان .شودیبازار م یپرتفو
 در که دهد، افزایش می را سههام  غیرسهیسهتماتیک ریسهک و کرده  بیشهتر را سهرمایه بازار  شهفافیت داوطلبانه گرفت افشهای نتیجه
 .شودمی سهام قیمت  همزمانی کاهش موین نهایت،

در مطالعه ای اثر همزمانی قیمت سههام بر نقدشهوندگی سههام را مورد بررسهی قرار دادند. ((Chan et al,2013  چان و همکاران
حرکت  ،ینسهب یهمزمان هیگذارد. تحت فرضه  یم ریسههام تأث یسههام بر نقدشهوندگ  متیقنتایج پژوهش نشهان داد که همزمانی 

 هیبخشهد. تحت فرضه  یرا بهبود م ینگیبالاتر نسهبت به نوسهان کل( نقد  کیسهتماتینوسهانات سه   یعنیمشهترک بازده بالاتر )
کند.  یم دییرا تا هیما هر دو فرضه   جیدارند. نتا یشهتریب یبتا بالاتر نقدشهوندگ  ای کیسهتماتیسه   اتمطلق، سههام با نوسهان یهمزمان

عهدم    یریگو انهدازه  مهت،یق ریتهاث  یریگمتنهاسهههن موثر، انهدازه یشهههنههادیپ  ی)پراکنهدگ  ینگیعهدم نقهد  اریه هر سهههه مع  همچنین،
نشهان   نیما همچن لیو تحل هیمرتبس هسهتند. تجز کیسهتماتیسه   اتبازده سههام و نوسهان ی( با حرکت مشهارکتهودیآم ینقدشهوندگ

پس از اضهافه شهدن  ینگیکه بهبود نقد میافتی. ما دربخشهدیرا بهبود م ینگیتر بازده در کل صهنعت، نقدکه یزء بزرگ دهدیم



قهادری و  همچنین در پژوهشهههی کهه توسهههساسهههت.حرکهت مشهههترک بهازده سهههههام مرتبس   شیبها افزا  s&p500بهه شهههاخص  
رابطه کیفیت افشهها و مدیریت ریسههک بر همزمانی قیمت  صههورت گرفت  (Qadri Azar and Golestaneh,2023)گلسههتانه
تحقیق حاکی از آن اسهت که بین کیفیت افشهای اطلعات و همزمانی قیمت  نتایج فرضهیه اول . گرفتمورد مطالعه قرار  سههام

دهنده آن اسهت که بین مدیریت ریسهک و سههام رابطه معناداری ویود دارد. همچنین نتیجه به دسهت آمده از فرضهیه دوم نشهان
تاثیر در پژوهشهی ((Fakhari et al,2017 .فخری و همکارانهمزمانی قیمت سههام رابطه معناداری ویود دارد تاثیرگذار اسهت

نشهان   های مبتنی بر روش گشهتاورهای تعمیم یافتهیافتهبررسهی کردند.  ای مدیرعامل بر همزمانی قیمت سههامپوشهش رسهانه
ای مدیرعامل تاثیر منفی بر همزمانی قیمت سههام داشهته اسهت. همچنین نتایج نشهان داد که طبق روش داد که پوشهش رسهانه
ها ای مدیرعامل و همزمانی قیمت سههام ویود دارد. این یافتهیک رابطه متقابل بین پوشهش رسهانه تبسرگرسهیون به ظاهر نامر

ای مدیرعامل به عنوان یکی از منابع مخابره اطلعات شهرکتی به بازار وکاهش تأکید مجددی بر نقش اطلعاتی پوشهش رسهانه

 .ها استنقش عوامل غیرسیستماتیک در رفتار قیمتی سهام شرکت
بررسهی  رابطۀ همزمانی قیمت سههام با دنبالۀ توزیع بازده سههامدر پژوهشهی  (Miraskari et al,2017)  میرعسهکری و همکاران

های با همزمانی دهد همزمانی قیمت سههام زیاد، احتمال تولید دنبالۀ مثبت را نسهبت به شهرکتنتایج پژوهش نشهان میکردند. 
گذاران در رسههد سههرمایهکم دارد. به علوه بین همزمانی قیمت سهههام و چولگی، رابطۀ مثبتی ویود داردو درنتیجه، به نظر می

های با همزمانی قیمت کم، کمتر به اخبار منفی واکنش شهدید نشهان  به شهرکتهای با همزمانی قیمت سههام زیاد نسهبت شهرکت
گذاران ام، بیشهتر اسهت و ریسکی که سرمایهشهده بر بازده سههدهد اطلعات بازار منعکسدهند. همزمانی زیاد سههام نشهان میمی

هایی  شهود در شهرکتبهادار توصهیه می گذاران در بورس اوراقشهوند، ریسهک سهیسهتماتیک اسهتو بنابراین به سهرمایهمتحمل می

 .گذاری کنند که همزمانی قیمت سهام بیشتر و شفافیت اطلعاتی بیشتری دارندسرمایه
به عنوان یکی  قابلیت مقایسه صورت های مالیتاثیر در پژوهشی  (Foroughi and Ghasemzad,2015)فروغی و قاسهم زاده

قابلیت مقایسههه  نتایج گویای آن اسههت که . بررسههی شههد همزمانی قیمت سهههام از ویژگی های کیفی اطلعات حسههابداری بر
تاثیر منفی و معناداری دارد. همچنین نتایج نشههان می دهد در شههرکت هایی با   همزمانی قیمت سهههام بر صههورت های مالی

قابلیت مقایسهه صهورت عدم تقارن اطلعاتی کمتر اسهت. بر مبنای این یافته ها چنین اسهتدلال می شهود که    ،همزمانی کمتر
 .در قیمت های سهام منعکس شود اطلعات خاص شرکت باعث می شود تا میزان بیشتری از های مالی

 پژوهش روش شناسی-3

برای مدیران، سرمایه گذاران و سایر افراد متخصص در زمینه و نتایج آن قابلیت استفاده    کاربردی است از نوع  این پژوهش  
در    و  شوندگینقد  افزایشبازار،    ییکاراافزایش  ،  سهام  مبادله  یها  نهیهز  تحلیل بازار سرمایه خواهد داشت و میتواند در کاهش

رویدادی    تجربی و با استفاده از رویکرد پس طرح پژوهش آن از نوع شبه    منجر شود.   در معاملت  ه یسود سرما  نهایت افزایش 
ها  مبنای تجزیه و تحلیل داده)از طریق اطلعات گذشته( است. در پژوهش فوق از مدل رگرسون چندگانه استفاده شده است و 

-های مالی شرکتهای پژوهش فوق از ارقام و اطلعات واقعی صورتباشد. دادهها میهای مالی شرکتاطلعات گذشته صورت
های پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران از سایت کدال گردآوری شده است. لازم به ذکر است که متغیرهای این 

-همراه نتایج آن نیز باتویه بههای پژوهش، بهپژوهش با نرم افزار اکسل محاسبه و سپس تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه
 نجام خواهد شد. ا  STATA  دست آمده از نرم افزارهای بهخرویی
 تویه با پژوهش حاضهردر باشهد.  های پذیرفته شهده در بورس اوراق بهادار تهران میی آماری این پژوهش تمامی شهرکتیامعه

 :ه استگرفته شد نظر شرایس زیر درنمونه آماری نظور تعیین مماهیت، بهبه

https://www.sid.ir/search/paper/قابلیت%20مقایسه%20صورت%20های%20مالی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20همزمانی%20قیمت%20سهام/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/قابلیت%20مقایسه%20صورت%20های%20مالی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/قابلیت%20مقایسه%20صورت%20های%20مالی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20همزمانی%20قیمت%20سهام/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/قابلیت%20مقایسه%20صورت%20های%20مالی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/قابلیت%20مقایسه%20صورت%20های%20مالی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20اطلاعات%20خاص%20شرکت/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all


در بورس   1392های مورد بررسی باید قبل از سال های مورد بررسی، شرکت منظور همگن شدن نمونه آماری در سالبه (1
 اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 

 ها منتهی به پایان اسفندماه باشد.به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آن (2

 های مالی مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند.طی سال (3

 وقفه عملیاتی نداشته باشد.  1401تا  1392های شرکت بین سال (4

 . باشد دسترس  در آن طلعاتا (5

 شرکت انتخای شدند.-سال  1270شرکت و یا تعداد  127با فرآیند محدودیت های فوق تعداد  
 

 فرضیه های پژوهش

 ابهام اطلعاتی بر همزمانی قیمت سهام اثر دارد.فرضیه اول: 

تعدیل می کند. را ابهام اطلعاتی بر همزمانی قیمت سهام چرخه عمر شرکت، اثر  :فرضیه دوم  

. تفاوت معناداری دارد افول رشد و شرکت با مرحلهابهام اطلعاتی بر همزمانی قیمت سهام در مرحله بلوغ  اثر : فرضیه سوم  

 مدل پژوهش

برای آزمون  از مدل رگرسههیونی چندگانه ، در حوزه مالی و ادبیات مسههاله پژوهش  در این پژوهش با تویه به مطالعات پیشههین
 به شرح زیر استفاده شده است:فرضیه ها 

 آزمون فرضیه اول –( 1مدل )
Synch𝑖,𝑡 = β0 + β1 InfoAmb𝑖,𝑡 + β2Loss𝑖,𝑡 + β3Size𝑖,𝑡 + β4Age𝑖,𝑡 + β5Lev𝑖,𝑡 + β6Growth𝑖,𝑡

+ β7MTB𝑖,𝑡 + β8ROA𝑖,𝑡 + β9R𝑖,𝑡 + ε 

 آزمون فرضیه های دوم  و سوم –( 2مدل )
Synch𝑖,𝑡 = β0 + β1 InfoAmb𝑖,𝑡 + β2 InfoAmb𝑖,𝑡 × GLS𝑖,𝑡 + β3InfoAmb𝑖,𝑡 × PLC𝑖,𝑡

+ β4InfoAmb𝑖,𝑡 × WLC𝑖,𝑡 + β5Loss𝑖,𝑡 + β6Size𝑖,𝑡 + β7Age𝑖,𝑡 + β8Lev𝑖,𝑡

+ β9Growth𝑖,𝑡 + β10MTB𝑖,𝑡 + β11ROA𝑖,𝑡 + β12R𝑖,𝑡 + ε 
 

  PLC𝑖,𝑡 : مرحله رشد،GLS𝑖,𝑡  ،ابهام اطلعاتی:   InfoAmb𝑖,𝑡، همزمانی قیمت سهام:  Synch𝑖,𝑡های مربوطه،  در مدل

،  عمر شههرکت:  Age𝑖,𝑡 ،  اندازه شههرکت:  Size𝑖,𝑡 ،بازده سهههام :   Return𝑖,𝑡،مرحله افول:   WLC𝑖,𝑡 ، مرحله بلوغ: 

Lev𝑖,𝑡   :اهرم مالی  ، Growth𝑖,𝑡 :رشههد فروش شههرکت،    MTB𝑖,𝑡  :نسههبت ارزش بازار ، ROA𝑖,𝑡 :بازده دارایی ها 
 هستند.

 

 متغیر وابسته -الف

( 1988بازار که به مدل رول )  مدلمتغیر وابسههته پژوهش همزمانی قیمت سهههام می باشههد. برای اندازه گیری این متغیر ابتدا 
معیار ضهرین تعیین مدل به عنوان پراکسهی برای سهنجش همزمانی قیمت سههام در نظر   از شهناخته شهده اسهت، برآورده شهده و

 گرفته شده است. در این مدل رابطه بین بازدهی خاص سهم با بازده صنعت مربوطه به آن و بازده بازار بررسی شده است.
Rit = β0 + βRmt + β2βjt + ε 

: بازده صنعت است. ضرین تعیین بدست آمده از مدل بدست آمده  𝛽𝑗𝑡  ،بازده بازار:  𝑅𝑚𝑡، بازده سهام: 𝑅𝑖𝑡مربوطه،    در مدل
از مدل بازار در مدل نشهاندهنده تغیرات در بازده سههام یک شهرکت ناشهی از تغییرات بازده بازار  و صهنعت اسهت. از آنجا که 

مزمانی قیمت سهههام با  ضههرین تعیین چولگی زیادی دارد و بین صههفر و یک قرار می گیرد. با انجام تبدیل لگاریتمی، متغیر ه
 توزیع نزدیک به نرمال از طریق رابطه زیر بدست می آید.



Rit = LOG [
R2

1 − R2
] 

 متغیر مستقل -ب

برای   (Zhang,2006)و      (Li and Zhang,2005)ابهام اطلعاتی اسههت. مطابق با پژوهش های متغیر مسههتقل پژوهش 
اندازه گیری ابهام اطلعاتی از شهاخص پراکندگی سهود پیش بینی شهده اسهتفاده شهده اسهت. این متغیر از اختلف بین سهود پیش 

 بر کل دارایی های اول دوره اندازه گیری شده است. (Dividends profit)با سود تقسیمی(Expected profit)بینی شده

InfoAmb=
𝐸𝑃−𝐷𝑃

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡
 

 تعدیل کنندهمتغیرهای  -ج

آنتونی و  معروف  مهدل از پژوهش، این دربهه همین منظور  ( چرخهه عمر شهههرکهت اسهههت.  2متغیر تعهدیهل کننهده مهدل )
 و آنتونی  .شهد خواهد اسهتفاده عمرشهان چرخه مراحل به ها شهرکت تفکیک برای  (Anthony and Ramesh,1992)رامش

 ای، سهرمایه مخار  ، فروش  متغیر )رشهد چهار از عمر چرخه مراحل به ها شهرکت تفکیک منظور به خود پژوهش رامش در

 ای، مخار  سهرمایه فروش، رشهد متغیرهای از یک مقدار هر نمودند. نخسهت اسهتفاده شهرکت( سهن و تقسهیمی سهود نسهبت

 می شود. محاسبه شرکت سال هر برای شرکت سن و تقسیمی سود نسبت

DPR =
DPS

EPS
× 100 

SG =
Salet −  Salet−1

SALEt−1
× 100 

CE =
PPEt −  PPEt−1

PPEt−1
× 100 

AGE = CYear − FYear 
 

، Salet−1، فروش سهال قبل:  Salet، فروش سهال یاری:   EPS، سهود هر سههم:  DPSکه در آن، سهود تقسهیمی هر سههم: 

 می باشد. FYearو سال تاسیس شرکت   CYear، سال یاری PPEtدارایی های ثابت: 
 معروف روش شهناسهی طبق و مذکور متغیر چهار از اسهتفاده با افول و بلوغ رشهد، مراحل به هاشهرکت تفکیک این پژوهش  در

 است: زیر بصورت((chen and lee ,2023 چن و لی
 که شهوند می طبقه تقسهیم پنج به آماری های چندک از اسهتفاده با و مذکور متغیر چهار از یک هر اسهاس  بر هاشهرکت-سهال 

  -سهال  هر برای ، سهپس  (1یابد. یدول)اختصهاص می آن به 5 1تا   بین نمره یک نظر، مورد پنجک در گرفتن قرار به تویه با
 :گرددمی بندی طبقه افول و رشد، بلوغ مراحل از یکی در شرایس زیر به تویه با که آیدمی دست به مرکن نمره ،یک شرکت

 . دارد قرار رشد مرحله ،در باشد 20 تا 16بین نمرات مجموع که درصورتی( 1
 . دارد قرار بلوغ مرحله باشد،در  15 تا 9 بین نمرات مجموع که صورتی در( 2

 .دارد قرار افول مرحله در باشد، 8 تا 4 بین نمرات  مجموع که صورتی در و( 3

 .شودمی داده 1 رتبه افول و 2 بلوغ ،3 رتبه رشد مرحله هایشرکت بندی به طبقه این از بعد
 

 

 

 



امتیازات مربوط به طبقه بندی چرخه عمر (:1)یدول   

Table (1): Scores related to life cycle classification 

 سود تقسیمی
DPS 

 مخار  سرمایه ای 
CE 

 رشد فروش
SG 

 سن شرکت
AGE ها پنجک 

 پنجک اول       5              1              1              5             
 پنجک دوم                      4                              2                              2                              4             
 پنجک سوم               3                      3                      3                      3             
 پنجک چهارم       2                4                4                2             
 پنجک پنجم     1              5              5              1             

 

 متغیرهای کنترلی -د

بازده سههام، اندازه شهرکت، عمر شهرکت، اهرم مالی، رشهد فروش شهرکت، نسهبت ارزش بازار و متغیرهای کنترلی شهرکت شهامل 
 بازده دارایی ها هستند.

 از رابطه زیر بدست می آید: 𝑅𝑖𝑡)، بازده سهام ) بازده سهام:

Rit =
((1 + α)Pt+1 − DPSt − Pt − Ct)

Pt
 

:که در آن   Rit  ،بازده سههام : 𝑃𝑡  قیمت سههام در دورهt ،: 𝑃𝑡 : 𝑃𝑡+1   قیمت سههام در دورهt+1 ،: 𝐷𝑃𝑆𝑡  سهود نقدی

:سهام،  𝛼  درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته، آورده نقدی و یا مطالبات و:𝐶𝑡   .آورده نقدی هستند 
 شود.اندازه شرکت: از لگاریتم طبیعی کل دارایی های شرکت در پایان سال اندازه گیری می 

 عمر شرکت: از لگاریتم طبیعی تعداد سالهای پذیرش در بورس اوراق بهادار تهران بدست می آید.
 حاصل شده است.اهرم مالی: از تقسیم نسبت کل بدهی های شرکت به کل دارایی های شرکت در پایان سال 

 از نسبت اختلف فروش سال یاری به سال قبل به فروش سال قبل اندازه گیری می شود.  رشد فروش شرکت:
 از تقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری آن بدست آمده است. نسبت ارزش بازار:
 از تقسیم سود خالص به کل دارایی های شرکت در پایان سال اندازه گیری می شود. بازده دارایی ها:

 

 تجزیه و تحلیل داده ها-4
 پیوسته نتایج آمار توصیفی متغیرهای 

برابر با سهود   همزمانی قیمت سههامارائه شهده اسهت. میانگین مقادیر   (2)نتایج آمار توصهیفی متغیرهای پیوسهته تحقیق در یدول 
بیشهترین و کمترین  اندازه شهرکت نشهان دهنده این اسهت که شهرکت های انتخابی در دوره پژوهش از   اسهت. مقادیر  -119/0

% دارایی های شهرکت ها از محل بدهی های 55تنوعی برخوردار بوده اند. مقدار میانگین اهرم مالی نشهان می دهد که بیش از 
سهودآوری خالص داشهته    %13تامین مالی شهده اند. مقدار میانگین بازده دارایی ها نشهان می دهد که شهرکت از کل دارایی های  

 .اند. میانگین فرصت های رشد بیانگر این است که از وضعیت مطلوبی برخوردار هستند
 
 
 
 

 



 پیوسته  نتایج آمار توصیفی متغیرهای  : (2) یدول
Table (2): Descriptive statistics results of continuous variables 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 نتایج آمار توصیفی متغیرهای گسسته 

شهرکت های مورد بررسهی زیان ده   %10ارائه شهده اسهت. حدود   (3)نتایج آمار توصهیفی متغیرهای گسهسهته تحقیق در یدول  
شهرکت ها   %79شهرکت های مورد بررسهی در مرحله رشهد،    %10هسهتند. در تقسهیم بندی مراحل عمر شهرکت نشهان می دهد که 

 شرکت ها در مرحله بلوغ قرار دارند.  %11در مرحله بلوغ و 
 

 گسسته نتایج آمار توصیفی متغیرهای ( : 3) یدول
Table (3): Descriptive statistics results of discrete variables 

 

 

 

 
 

 انتخاب الگو برای مدل

نتایج حاصهل از این  اسهتفاده شهده اسهت.  4و هاسهمن3، بروش پاگان  2انتخای الگوی مناسهن برای مدل از آزمون های چاوبرای 
شههده اسههت که بیانگر رد فرضههیه صههفر و لزوم اسههتفاده از روش اثرات ثابت  و تصههادفی برای  ارائه (4آزمون های در یدول )

لذا فرض صهفر   .اسهت  05/0داری آزمون هاسهمن کمتر از چون نتایج سهطح معنی(  4در یدول ) های مورد بررسهی اسهت.شهرکت

 .می باشد تصادفیکرده که در نتیجه انتخای الگوی مدل پژوهش با اثرات نرا رد 

 

 
 .به کار می رود اندها حسای شدههای متفاوت دادههای دو معادله رگرسیون خطی که از مجموعه برای تعیین ضرین لیمر(Fآزمون چاو) 2
 .شوداستفاده می رگرسیون خطی های در مدل  واریانس ناهمسانی به منظور آزمودن  (Pagan test–Breusch)پاگان -آزمون بروش 3

 .رودبه کار می  رگرسیون هابرای بررسی همبستگی میان اثرات تصادفی و  (Hausman test)آزمون هاسمن 4

 کمترین بیشترین  انحراف معیار  میانه  میانگین  متغیرها 

 - 884/3 080/3 926/0 - 213/1 - 327/1 همزمانی قیمت سهام 

 0 560/3 142/0 002/0 025/0 ابهام اطلعاتی 

 492/10 464/20 506/1 416/14 563/14 اندازه شرکت 

 946/1 989/3 393/0 944/2 973/2 عمر شرکت  

 076/0 932/0 175/0 637/0 651/0 اهرم مالی 

 - 909/0 169/18 747/0 290/0 383/0 فرصت های رشد 

 - 776/0 755/4 322/0 138/0 190/0 نسبت ارزش بازار 

 - 581/0 682/0 152/0 110/0 134/0 دارایی ها بازده  

 - 230/0 816/0 124/0 534/0 578/0 بازده سهام 

 
 متغیرها 

 درصد  فراونی 

 یک صفر یک صفر

 %10 %90 131 1139 زیان شرکت 
 %10 %90 129 1141 مرحله رشد 
 %78 %22 999 271 مرحله بلوغ 
 %11 %89 142 1128 مرحله افول

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3_%D9%86%D8%A7%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86_%D8%AE%D8%B7%DB%8C


 ها   (: نتایج انتخای الگو برای مدل4)یدول 

Table (4): Results of pattern selection for models 

 
 

 

 

 

 

 نتایج آزمون فرضیه ها

 نتایج آزمون فرضیه اول

از لحاظ آماری در سهطح اطمینان  مدلدهد که، می نشهاناول ارائه شهده اسهت. این نتایج نتایج آزمون فرضهیه    (5)در یدول 
باشهد. نتایج آزمون بروش پاگان نشهان می دهد که در مدل ناهمسهانی واریانس در خطای مدل ویود دارد که ، معنادار می95%

برای متغیرهای توضهیجی    VIFبرای رفع مشهکل مدل از روش حداقل مربعات تعمیم یافته اسهتفاده شهده اسهت.  نتایج مقادیر
آزمون ولدریج نشهان می دهد مشهکل خودهمبسهتگی سهریالی در   می باشهد. نتایج  مدل  متغیرهای  بین  همخطی ویود عدم  بیانگر

که در سهطح  باشهد  می  -79/2و   -146/0 برابر با    ابهام اطلعاتیمتغیر z مقدار ضهرین متغیر و آماره  باقیمانده مدل ویود ندارد.  
می  همزمانی قیمت سههامبر    ابهام اطلعاتیو معنادار  منفیمعنادار اسهت و این نتایج حاکی از معنادار بودن تاثیر  %95اطمینان  

 مورد تایید واقع شده است. %95بنابراین، فرضیه اول پژوهش با سطح اطمینان  باشد.
 اول  نتایج آزمون فرضیه:  (5یدول )

Table (5): The results of the first hypothesis test 

𝐒𝐲𝐧𝐜𝐡𝒊,𝒕 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏 𝐈𝐧𝐟𝐨𝐀𝐦𝐛𝒊,𝒕 + 𝛃𝟐𝐋𝐨𝐬𝐬𝒊,𝒕 + 𝛃𝟑𝐒𝐢𝐳𝐞𝒊,𝒕 + 𝛃𝟒𝐀𝐠𝐞𝒊,𝒕 + 𝛃𝟓𝐋𝐞𝐯𝒊,𝒕 + 𝛃𝟔𝐆𝐫𝐨𝐰𝐭𝐡𝒊,𝒕

+ 𝛃𝟕𝐌𝐓𝐁𝒊,𝒕 + 𝛃𝟖𝐑𝐎𝐀𝒊,𝒕 + 𝛃𝟗𝐑𝒊,𝒕 + 𝛆 
 

 VIF سطح معناداری   zآماره ضرین علمت اختصاری  متغیرها 

 - β0 743/0 79/5 000/0 مقدار ثابت

 InfoAmb 146/0. - 79/2 - 000/0 03/1 ابهام اطلعاتی 

 Loss 244/0 47/2 013/0 37/1 زیان شرکت 

 Size 093/0 15/5 000/0 14/1 اندازه شرکت 

 Age 214/0 17/3 002/0 06/1 عمر شرکت  

 Lev 656/0 - 01/4 - 000/0 88/1 اهرم مالی 

 Growth 041/0 - 71/0 - 479/0 90/1 فرصت های رشد 

 MTB 066/0 49/0 - 623/0 89/1 نسبت ارزش بازار 

 R 086/0 31/3 000/0 21/1 بازده سهام 

 ROA بازده دارایی ها 
 

207/0 - 
 

85/0 - 394/0 08/1 

 
 

             آزمون مدل
S tatistic F- P-Value 

 نتیجه آزمون

 اثرات ثابت  000/0 16/3 چاو  
 اثرات تصادفی  000/0 86/35 بروش پاگان ( 1مدل )
 تایید اثرات  تصادفی  532/0 04/7 هاسمن  

 اثرات ثابت  000/0 31/2 چاو  
 اثرات تصادفی  000/0 29/40 بروش پاگان ( 2مدل )
 تایید اثرات  تصادفی  780/0 40/6 هاسمن  



2R adj
2R سطح معناداری   دوربین واتسون  

608362/0 56772/0 2.082  0.0000  

  000/0 داری سطح معنی  19/68 آماره والد 

  000/0 داری سطح معنی  33/50 ناهمسانی واریانس 

  157/0 داری سطح معنی  )خود همبستگی( ولدریچ  

 

 نتایج آزمون فرضیه های دوم و سوم

از لحاظ  ها مدلدهد که  می نشهانارائه شهده اسهت. این نتایج  پژوهش با اسهتفاده آزمون مدل نتایج آزمون فرضهیه  (6)در یدول 
باشهد.. نتایج آزمون بروش پاگان نشهان می دهد که در مدل ها ناهمسهانی واریانس در ، معنادار می%95آماری در سهطح اطمینان  

خطای مدل ها ویود دارد که برای رفع مشهکل مدل از روش حداقل مربعات تعمیم یافته اسهتفاده شهده اسهت. همچنین نتایج 
 ها ویود ندارد.  آزمون ولدریج برای مدل ها نشان می دهد مشکل خودهمبستگی سریالی در باقیمانده مدل

که در باشهد  می  -48/3و   -272/0برابر با   مرحله رشهد در اندازه شهرکتابهام اطلعاتی در   متغیر z مقدار ضهرین متغیر و آماره
شهرکت بر    ابهام اطلعاتی معکوس  این نتایج حاکی از این اسهت که در مرحله رشهد تاثیر معنادار اسهت و  %95سهطح اطمینان 

ابهام   متغیر z مقدار ضهرین متغیر و آمارهمعنادار می باشهد.  %5بیشهتر شهده اسهت که در سهطح خطای آماری   همزمانی قیمت
معنادار اسهت و این نتایج حاکی از این    %95که در سهطح اطمینان  باشهد می  -25/2و   -084/0برابر با  مرحله بلوغ  اطلعاتی در 

معنادار می  %5شهده اسهت که در سهطح خطای آماری کمتر بر ضهرین واکنش سهود    ابهام اطلعاتیاسهت که در مرحله بلوغ تاثیر 

که در باشهد می  -62/2و   -156/0برابر با  مرحله افول  ابهام اطلعاتی  در   متغیر z مقدار ضهرین متغیر و آمارههمچنین،  باشهد.  
همزمانی قیمت  بر    ابهام اطلعاتیمعنادار اسههت و این نتایج حاکی از این اسههت که در مرحله افول تاثیر   %95سههطح اطمینان 

اطمینان بنابراین، فرضهیه دوم پژوهش با سهطح معنادار می باشهد.  %5اسهت که در سهطح خطای آماری  سههام به صهورت معکوس 
 028/0و  315/0اندازه شهرکت در مراحل رشهد و بلوغ به ترتین برابر با   مقادیر ضهراین متغیرهمچنین،   پذیرفته شهده اسهت.  95%
معنادار اسهت و این نتایج حاکی از این اسهت که در مرحله رشهد نسهبت به بلوغ تاثیر اندازه   %95که در سهطح اطمینان باشهد می

( نشان  9-4( در یدول )421/5شرکت بر ضرین واکنش سود بیشتر می باشد. همچنین نتایج سطح معناداری آماره ازمون والد )
مورد تایید   %95( گروه چهارم با سهطح معناداری 4-1بنابراین، فرضهیه ) باشهد. می دهد که این تفاوت از لحاظ آماری معنادار می

 واقع شده است.
که در مرحله رشههد نسههبت به افول تاثیر معکوس ابهام اطلعاتی بر همزمانی  ( نشههان می دهد5نتایج ارائه شههده در یدول )

( نشهان می دهد که در 6(  در یدول )989/5قیمت سههام بیشهتر شهده اسهت که تفاوت معناداری آن با نتایج آزمون آماره والد )
همزمانی مرحله رشهد نسهبت به افول بر مقادیر ضهراین ابهام اطلعاتی در   این تفاوت معنادار می باشهد.   %95سهطح اطمینان  
( نشههان می دهد که در 6(  در یدول )236/6کمتر می باشههد که تفاوت معناداری آن با نتایج آزمون آماره والد ) قیمت سهههام
تاثیر معکوس ابهام اطلعاتی بر همزمانی قیمت  در مرحله بلوغ نسهبت به افول  همچنین،   معنادار می باشهد.  %95سهطح اطمینان  

( نشهان می دهد که این تفاوت از لحاظ آماری در سهطح 6( در یدول )368/4نتایج آزمون آماره والد )سههام کمتر شهده اسهت که 
 مورد پذیرفته قرار می گیرد.  %95به این ترتین، فرضیه سوم پژوهش با سطح اطمینان معنادار می باشد.  %5خطای  

 
 



 سوم دوم و  نتایج آزمون فرضیه(: 6)یدول 
Table (6): The results of the second and third hypothesis test 

 

𝐒𝐲𝐧𝐜𝐡𝒊,𝒕 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏 𝐈𝐧𝐟𝐨𝐀𝐦𝐛𝒊,𝒕 + 𝛃𝟐 𝐈𝐧𝐟𝐨𝐀𝐦𝐛𝒊,𝒕 × 𝐆𝐋𝐒𝒊,𝒕 + 𝛃𝟑𝐈𝐧𝐟𝐨𝐀𝐦𝐛𝒊,𝒕 × 𝐏𝐋𝐂𝒊,𝒕

+ 𝛃𝟒𝐈𝐧𝐟𝐨𝐀𝐦𝐛𝒊,𝒕 × 𝐖𝐋𝐂𝒊,𝒕 + 𝛃𝟓𝐋𝐨𝐬𝐬𝒊,𝒕 + 𝛃𝟔𝐒𝐢𝐳𝐞𝒊,𝒕 + 𝛃𝟕𝐀𝐠𝐞𝒊,𝒕 + 𝛃𝟖𝐋𝐞𝐯𝒊,𝒕

+ 𝛃𝟗𝐆𝐫𝐨𝐰𝐭𝐡𝒊,𝒕 + 𝛃𝟏𝟎𝐌𝐓𝐁𝒊,𝒕 + 𝛃𝟏𝟏𝐑𝐎𝐀𝒊,𝒕 + 𝛃𝟏𝟐𝐑𝒊,𝒕 + 𝛆 
 

 VIF سطح معناداری zآماره  ضرین علمت اختصاری              متغیرها

 - β0 793/0 83/5- 000/0 مقدار ثابت

 InfoAmb 340/0- 77/0- 444/0 03/1 ابهام اطلعاتی

InfoAmb مرحله رشد ابهام اطلعاتی در  × GLS 272/0- 48/3- 000/0 11/1 

InfoAmb مرحله بلوغ ابهام اطلعاتی در  × PLC 284/0 25/2 006/0 80/1 

InfoAmb مرحله افول ابهام اطلعاتی در  × WLC 156/0- 62/2- 000/0 17/1 

 Loss 243/0 46/2 014./0 38/1 زیان شرکت

 Size 092/0 07/5 000/0 15/1 اندازه شرکت

 Age 233/0 42/3 001/0 10/1 عمر شرکت 

 Lev 640/0- 79/3 000/0 01/1 اهرم مالی

 Growth 045/0- 77/0- 441/0 92/1 فرصت های رشد

 MTB 060/0 45/0 656/0 91/1 نسبت ارزش بازار

 R 071/0 27/0 000/0 14/1 بازده سهام 

 بازده دارایی ها
 

ROA 

 

179/0- 
 

58/0- 565/0 
 

39/1 
 

R2      adj
2R  نیههه دوربههه  

 واتسون
  ی سطح معنادار 

611786/0 5744/0 5141/1  0.0000  
  000/0 داری سطح معنی  33/71 آماره والد 

  000/0 داری سطح معنی  77/51 ناهمسانی واریانس 
  536/0 داری سطح معنی   ولدریچ

 
 نتایج آزمون والد (: 7یدول )

Table (7): Parent test results 
 

 سطح معناداری  آماره والد  سوم  فرضیه

 000/0 989/5 آزمون  تفاوت ضراین مرحله رشد با افول
 000/0 368/4 آزمون  تفاوت ضراین مرحله بلوغ با رشد 
 000/0 236/6 آزمون  تفاوت ضراین مرحله بلوغ با افول 

 

 

 



 گیریبحث و نتیجه -5
در پژوهش حاضههر تاثیر ابهام اطلعاتی بر همزمانی قیمت سهههام در شههرایس چرخه عمر شههرکت ها مورد بررسههی قرار گرفت. 

 سههام داران که  یدارند، در حال  یدسهترسه  یشهتریبطلعات  خود به ا تیموقع جهیدر نت  نرایمدهمانطور که در مقدمه عنوان شهد  
.این تفاوت دسهترسهی به اطلعات موین کاهش بازده سههام داران در محروم هسهتند اطلعات شهرکت یبه برخ یاز دسهترسه 

کننده  ز آنجا که همزمانی قیمت سهههام منعکساهمچنین    قیمت های پیشههنهادی خود برای خرید و یا فروش سهههام میشههود.
میشهود. برخی   طلعاتیات خاص شهرکت اسهت، افزایش آن موین کاهش عدم تقارن الععات بازار نسهبت به اطمیزان اطل

و   عات بازار و صهنعت اسهت که در قیمت سههام منعکس میشهودلای از اط محققان بیان میدارند که همزمانی قیمت سههام دریه
در  این موضهوع تصهمیم گیری را برای سههام داران ، فعالان بازار سهرمایه و حتی شهرکت های سهرمایه گذاری راحت تر میکند.

 3ر این تفاوت سهطوح دسهترسهی به اطلعات بر همزمانی قیمت سههام در چرخه عمر شهرکت در قالن  پژوهش به تاثیاین  ادامه  
فرضیه عنوان شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش نشان داد که ابهام اطلعاتی اثر معکوس و معناداری بر همزمانی 

ان اطلعات خاص شهرکت را به بازار روانه نمی کنند دارد. به نظر می رسهد هنگامیکه مدیر %95قیمت سههام در سهطح اطمینان  
بازار به قیمت سهههام شههرکت ها واکنش خاصههی انجام نمی دهد بر اثر کاهش شههفافیت اطلعاتی بویود آمده میزان همزمانی 

مت قیمت سههام کاهش می یابد. نتایج فرضهیه دوم پژوهش نشهان داد چرخه عمر شهرکت اثر ابهام اطلعاتی را بر همزمانی قی
سههام بیشهتر می کند. به طوریکه در مرحله رشهد شهدت  معکوس تاثیر ابهام اطلعاتی بر همزمانی قیمت سههام بیشهتر شهده و در 

معنادار می باشهد. همچنین، نتایج  %95مرحله بلوغ و افول از میزان شهدت آن کاسهته شهده اسهت که این نتایج در سهطح اطمینان 
ن تاثیر گذاری ابهام اطلعاتی در مرحله بلوغ نسهبت به مراحل رشهد و افول بر همزمانی آزمون فرضهیه سهوم نشهان داد که میزا

معنادار هسهتند. مطابق با نظریه چرخه عمر شهرکت از آنجایی   %95قیمت سههام کمتر اسهت و این تفاوت ها  در سهطح اطمینان  
بیشهتر اسهت لذا همزمانی قیمت سههام هم کمتر که میزان ابهام اطلعاتی در مرحله  رشهد نسهبت به دیگر مراحل بلوغ و افول 

این نتایج بیانگر آن اسهت که در دوره بلوغ ابهام اطلعاتی شهرکت بسهیار کم اسهت و همزمانی قیمت سههام بیشهتر  خواهد بود. لذا 
اسهت. بنابراین، یافته های پژوهش حاضهر برای مدیران، سهرمایه گذاران، تحلیل گران و نهادهای قانون گذار بسهیار مفید خواهد 

 بود.
سهاختارسهرمایه شرکت و همچنین سایر عوامل تاثیرگذار بر چرخه عمرشرکت ،  نعتنوع صه شهنهاد میگردد در پژوهش های آتی یپ

و حتی  همچنین در نظر گرفتن پارامترهایی از قبیل سهن مدیران، مدرک تحصهیلی، سهابقه فعالیت مدیریتیدر نظر گرفته شهود.
 میتواند بر دقت و صحت پژوهش بیفزاید.درصد سهام مدیران 

 نشده است. یان ب یسندگانگونه تعارض منافع توسس نویچه-6
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Information ambiguity and its effect on stock price synchronicity during the 

life cycle stages of companies 
Abstract 

Objective: Information asymmetry between managers and shareholders has always been one of the 

concerns of investors and people active in the capital market. The purpose of this research is to 

investigate the effect of information ambiguity on the simultaneity of stock prices during the life 

cycle stages of companies. 

Research Methodology: The research design is quasi-experimental and using the post-event 

approach (through past information). Multiple regression model is used in this research and the 

basis of data analysis is the past information of the company's financial statements. It is The present 

research is a study with a practical approach and its results will be useful for managers, investors 

and other experts in the field of capital market analysis. 

Findings: The results of the research hypotheses test showed that information ambiguity has an 

inverse and significant effect on stock price synchronicity. Also, the results of the research showed 

that the impact is different in the stages of the company's life cycle. So that it has the greatest 

impact in the growth stage and the other stages (maturity and decline) are less. These results 

indicate that in the maturity period, the information ambiguity of the company is very low and the 

stock price synchronicity is more. 

Originality/scientific added value: The findings of this research will be very useful for managers, 

investors, analysts and legislative institutions and can lead to reducing the costs of stock exchange, 

increasing market efficiency, increasing liquidity and finally increasing profits in transactions. 

.Keywords: information ambiguity, stock price synchronicity, company life cycle 
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