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Abstract 
Environmental uncertainty exposes the company to an unpredictable environment 
and causes many fluctuations in the performance of companies. The purpose of 
this study is to investigate the effect of uncertainty in the external information 
environment due to fluctuations in stock returns on the relationship between the 
principle of conformity and stock price synchronicity. The research sample 
includes 158 companies listed on the Tehran Stock Exchange, which includes a 
period of 5 years from the beginning of 2014 to the end of 2018 in two groups of 
companies with high and low degree of compliance. The results show that in the 
group of companies with a high degree of compliance, uncertainty in the external 
information environment due to fluctuations in stock returns reduces the 
synchronization of stock prices. Also in the group of companies with a low degree 
of compliance, uncertainty in the external information environment due to 
fluctuations in stock returns increases the synchronization of stock prices. In 
general, it can be concluded that by observing the principle of compliance as much 
as possible, the amount of information uncertainty decreases. With the 
improvement of the information environment, the ability of stock prices to reflect 
more company-specific information increases, and if investors have easy and cheap 
access to company-specific information, they will be content with company-
specific information more than industry / market information. Provides a reduction 
in stock price concurrency. 
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 چکیده

ها به کتهای زیادی را در عملکرد شرنوسانکند و بینی روبرو میعدم اطمینان محیطی، شرکت را با محیط غیرقابل پیش
آورد.  هدف این پژوهش تاثیر عدم اطمینان در محیط اطلاعات بیرونی ناشی از نوسان بازده سهام بر رابطه بین اصل وجود می

 ری پذیرفته شده در بورس اوراق بهاداهاشرکتشرکت از  851باشد. نمونه پژوهش شامل تطابق و همزمانی قیمت سهام می
ها با درجه تطبیق بالا را در دو گروه شرکت 8131تا انتهای سال  8131ساله از ابتدای سال  5تهران است که یک دوره زمانی

که عدم اطمینان در محیط اطلاعاتی بیرونی ناشی از نوسان بازده سهام در گروه  دهدمی. نتایج نشان شودمیو پایین شامل 
کاهش همزمانی قیمت سهام و عدم اطمینان در محیط اطلاعات بیرونی ناشی از نوسان  ها با درجه تطبیق بالا موجبشرکت

توان نتیجه یشود. به طور کلی مها با درجه تطبیق پایین،  موجب افزایش همزمانی قیمت سهام میبازده سهام در گروه شرکت
اطلاعاتی توانایی  . با بهبود محیطیابدمیش گرفت که با رعایت هر چه بیشتر اصل تطابق میزان عدم اطمینان اطلاعاتی کاه

ان به صورت ذارگسرمایهو در صورتی که  یابدمیقیمت سهام برای انعکاس هر چه بیشتر اطلاعات خاص شرکت افزایش 
آسان و ارزان به اطلاعات خاص شرکت دسترسی داشته باشند به اطلاعات خاص شرکت بیشتر از اطلاعات صنعت/بازار 

 .  شودمیو موجبات کاهش همزمانی قیمت سهام فراهم  دکننمیاکتفا 
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 مقدمه

ود را خاص خهای پیچیدگی ،گیری بر اساس اطلاعات حسابداری در دنیای واقعشرایط تصمیم

گیری برای آینده و حوادث و رویدادهای خارج از اراده و کنترل بسیاری در آینده دارد. زیرا تصمیم

ی دارد. از این رو اگذاران تاثیر قابل ملاحظهگیری مدیران و سرمایهافتد که بر نتیجه تصمیماتفاق می

ای مالی هرو هستند. صورتبداری روبهگذاران با عدم اطمینان نسبت به اطلاعات حسامدیران و سرمایه

ذاران در گتواند به سرمایهدر آن، یکی از مهمترین منابع اطلاعاتی است که می نوشته شدهو اطلاعات 

 مردهشهای مالی زمانی سودمند سودمند اقتصادی یاری رساند. اطلاعات صورت هایتصمیم گرفتن

یر دهند. ها را تغیارتباط با ارزش سهام، تایید کنند و یا آنگذاران را در سرمایه هایشوند که انتظارمی

های مالی تاریخی و به ویژه صورت سود و زیان، اند که صورتکردهبسیاری از پژوهشگران استدلال 

سازد )لو گذاران فراهم میها و سود برای سرمایههزینه ،درآمدها تطابقاطلاعات سودمندی در مورد 

آن است که به کارگیری آن به کاهش عدم اطمینان  ،ی از موارد اصل تطابق(. یک8333، 8وزاروین

زاده های پیشین همچون پژوهش کرمی و قربان(. در پژوهش2188، 2شود )شاتمیکشیده اطلاعاتی 

ابد. یاست که با رعایت اصل تطابق، میزان عدم اطمینان اطلاعاتی کاهش می( نیز نشان داده شده8132)

واند به کاهش توضوع که اصل تطابق تحت تاثیر عدم اطمینان در محیط اطلاعاتی بیرونی میولی به این م

با نظریه بازار همانند (. در حالی که 2181، 1است )کلیشود، توجهی نشدهمنجر همزمانی قیمت سهام 

ه ب های سهام در بردارنده کلیه اطلاعات عمومی و در دسترس بوده و تغییرات قیمت سهامکارا قیمت

ها و دنبال جریان اطلاعات به بازار سهام خواهد بود. این اطلاعات شامل اطلاعات خاص شرکت

(. اطلاعات خاص شرکت 2112، 5؛ جین و مایرز8311، 4اطلاعات در سطح صنعت/بازار است )رول

به ا هشود، شامل اطلاعاتی همچون گزارش سالیانه و سه ماهه شرکتکه در ارزیابی سهام استفاده می

بورس اوراق بهادار، گزارش هرگونه رویداد با اهمیت و اثرگذار بر قیمت سهام و نیز اطلاعات محرمانه 

و خصوصی در اختیار سهامداران عمده، مدیران و سرپرستان شرکت است. در مقابل اطلاعات در سطح 

لان و نیز د کتر اقتصاصنعت/بازار شامل اطلاعات در مورد عملکرد یک صنعت و یا در سطح گسترده

کند هرگونه اطلاعاتی است که همبستگی عملکرد یک شرکت با عملکرد صنعت/بازار را توصیف می
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(. به منظور تعیین اطلاعات خاص شرکت که در قیمت و بازده سهام منعکس شده 2182، 8)کروفورد

تی از میزان تغییرا دهندهنشان. همزمانی قیمت سهام شودمیاست از معیار همزمانی قیمت سهام استفاده 

 شود. در این چارچوببازده سهام شرکت است که به وسیله بازده بازار و صنعت توضیح داده می

های سهام با همزمانی کمتر مقدار نسبی بیشتری از اطلاعات خاص شرکت را در خود دارند )رول، قیمت

گذاران تحصیل مایهشود که برای سر(. همزمان بودن حرکت قیمت سهام از آنجا ناشی می8311

ه قیمت کنند. در نتیجمی بسندهها به اطلاعات صنعت/بازار بر است و آنها هزینهاطلاعات خاص شرکت

تی کند، در چنین حالهای صنعت/بازار تغییر میشده و همسو با قیمت گمراهسهام از ارزش ذاتی خود 

 بود.همبستگی بازده سهام شرکت با بازده صنعت/بازار بیشتر خواهد 

بر اساس مبانی نظری گزارشگری مالی در ایران، مفید بودن اطلاعات در گرو مربوط بودن 

توجهی نسبت به این امر با هدف مفید بودن و قابلیت و هر گونه بی است هاآنو قابلیت اتکای 

 هاآنهای ینیبپیشگزارشگری مالی ناسازگاری دارد. همچنین مدیران علاقمندند که  پشتیبانی

حال چنانچه این امر محقق نشود با استفاده از ابزارهایی باعث ایجاد  ،ر ارتباط با سود تحقق یابدد

 ان خواهد شد. با توجه به مطالب گفتهگذارسرمایهعدم اطمینان اطلاعاتی نسبت به سود برای 

لاعاتی . با بهبود محیط اطیابدمیشده با رعایت اصل تطابق میزان عدم اطمینان اطلاعاتی کاهش 

و در  دیابمیتوانایی قیمت سهام برای انعکاس هر چه بیشتر اطلاعات خاص شرکت افزایش 

گذاران به صورت آسان و ارزان به اطلاعات خاص شرکت دسترسی داشته صورتی که سرمایه

 هایهمینزو  کنندمیبه اطلاعات خاص شرکت بیشتر از اطلاعات صنعت/بازار اکتفا  ،باشند

شده آیا عدم اطمینان در محیط  یاد. با توجه به مطالب شودمیکاهش همزمانی قیمت سهام فراهم 

تواند بر رابطه بین اصل تطابق و همزمانی قیمت اطلاعات بیرونی ناشی از نوسان بازده سهام می

 گذار باشد؟سهام تاثیر

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش
 همزمانی قیمت سهام

میزان تغییراتی از بازده سهام شرکت است که به وسیله بازده  دهندهنشانمزمانی قیمت سهام ه

های سهام با همزمانی کمتر مقدار شود. در این چارچوب قیمتبازار و صنعت توضیح داده می
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(. زمانی که قیمت سهام 8311نسبی بیشتری از اطلاعات خاص شرکت را در خود دارند )رول، 

کند، نوسانات بازده منحصر به فرد ری از اطلاعات خاص شرکت را منعکس میمیزان بیشت

شرکت که به نوسانات سیستماتیک نامربوط است افزایش و در نتیجه قدرت توضیح دهندگی 

عکس این قضیه صادق نیست. به  ،و همزمانی قیمت سهام کاهش خواهد یافت 2Rمدل بازار 

بالاتری از اطلاعات خاص شرکت نیست. چرا که وجود  لزوما به معنی میزان ،کمتر 2Rعبارتی 

 2Rاختلال ناشی از فرآیند معامله و عدم اطمینان قیمتی نیز نوسان بازده باقی مانده را افزایش و 

تواند در نتیجه وجود اختلال در مدل دهد. بنابراین کاهش همزمانی قیمت سهام میرا کاهش می

(، بیان داشتند در 2184) 2(. در این مورد لی و همکاران1812، 8بازار نیز باشد )کیم و همکاران

ودن که کمتر ب بدست آورندتوان از کاهش همزمانی قیمت سهام مفهوم اطلاعاتی را صورتی می

 ها باشد. همزمانی قیمت سهام در قبال بهبود منابع و محیط اطلاعاتی شرکت

 

 صل تطابقا

یکی از مهمترین منابع اطلاعاتی است که های مالی و اطلاعات مندرج در آن، صورت

سودمند اقتصادی یاری رساند. اطلاعات  هایتصمیم گرفتنگذاران در تواند به سرمایهمی

ا گذاران را در ارتباط بسرمایه هایشوند که انتظارمی انگاشتههای مالی زمانی سودمند صورت

(. بسیاری از پژوهشگران 2111، 1کها را تغییر دهند )لوبرنیارزش سهام تایید کنند و یا آن

های مالی تاریخی و به ویژه صورت سود و زیان، اطلاعات که صورت اندکردهاستدلال 

سازد )لو گذاران فراهم میها و سود برای سرمایهسودمندی در مورد تطابق درآمدها و هزینه

 ندماناتی از اقلام (. فرآیند انقضای بهای تمام شده )تحمل هزینه( برای طبق8333وزاروین، 

دارد  نامند. تطابق به این مفهوم اشارهاستهلاک و بهای تمام شده کالای فروش رفته را تطابق می

وند. شها در ارتباط خود با درآمدها بر اساس یک مبنای منصفانه و متوازن شناسایی میکه هزینه

اولویت  هندهدنشانابق بر مبنای بهایابی تاریخی قرار دارد، تط بیشتردر سیستم فعلی که 

اهداف  ها است و نیز یکی ازها و بدهیگیری و گزارشگری سود نسبت به ارزشیابی داراییاندازه

است.  های اقتصادیواقعیت گیریاندازهسود و  آشکارمهم بکارگیری اصل تطابق، شناسایی 

ازده نوسان بیکی از موارد اهمیت اصل تطابق آن است که به کارگیری آن به کاهش میزان 
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شیده کدر مقایسه با دوره جاری  یندههای آو پراکندگی سود در دوره بینیپیشسهام، خطای 

بینی و پراکندگی سود معیارهایی برای عدم اطمینان شود که نوسان بازده سهام، خطای پیشمی

 (. 2188ند )شات، هستاطلاعاتی 

یه رشد ی خود در مورد حاشهابینیپیشگذاران برای اصل تطابق بر معیار عملکرد که سرمایه

اثرگذار است که به دو صورت ضعیف و  ،گیرندو سود بکار می یندهی نقد آهانا، جریآینده

 هانآها با درآمدهای مرتبط با گیرد. تطابق قوی حالتی است که همه هزینهقوی صورت می

طور مستقیم قابل ردیابی با ها به شوند. به عبارتی در این حالت، همه هزینهتطابق داده می

اهش ها ک، ولی در تطابق ضعیف، همبستگی بین درآمدها و هزینههستنددرآمدهای خاص خود 

 (. 2111، 8شود )دیچو و تانگیافته و این امر باعث نوسان سود و بازده و کاهش پایداری سود می

ابلیت عیف بودن قتواند ناشی از ض(، بیان کردند که تطابق ضعیف می2111دیچو و تانگ )

، قوانین مدیریت هایها و نیز در دسترس نبودن سایر اطلاعات از قبیل تصمیمبینی هزینهپیش

یی ارزشمند هانشانهحسابداری و موارد دیگر باشد. بنابراین توجه به اصل تطابق، فراهم کننده 

 بینییشپدر سود  برای سود حسابداری است. با توجه به رعایت اصل تطابق، عدم اطمینان موجود

هایی که درجه دهد، بر این اساس، قیمت سهام شرکتکاهش می یندههای نقدی آجریان

نی قیمت کنند و همزمابالاتری از تطابق را دارند، اطلاعات خاص شرکتی بیشتری را منعکس می

 ایهیابد. همزمانی قیمت سهام، بیانگر میزان ارتباط اطلاعات شرکت )صورتسهام کاهش می

ازار گیری میزان عکس العمل بکه به عنوان معیار اندازه استمالی حسابرسی شده( با قیمت سهام 

است. هرچه همزمانی قیمت سهام بالاتر باشد، میزان ارتباط اطلاعات سهام در نظر گرفته شده

ر تتر و واکنش بازار سهام منفی و هر چه همزمانی قیمت سهام پایینشرکت با قیمت سهام پایین

)چان  ستاباشد، میزان ارتباط اطلاعات شرکت با قیمت سهام بالاتر و واکنش بازار سهام مثبت 

 (.2181، 2و همکاران

 

 عدم اطمینان محیطی

عوامل محیط  ها و واحدهای تجاری تحت تاثیری سازمانفعالیت همه کم و بیشامروزه 

شود که عملکرد و خود سبب میها با محیط خارجی است. وجود روابط انکار ناپذیر سازمان

                                                                                                                                   
1. Dichev & Tang 
2. Chan & et al 



 ... آزمون تجربی تاثیر عدم اطمینان در محیط اطلاعاتو همکاران:  خردیار 260 

ها تا حد زیادی به عوامل محیط خارجی بستگی داشته باشد. در اینصورت، ایجاد سودآوری آن

واند تبینی نشده در عوامل محیط خارجی، در بسیاری از موارد میتغییرات غیرمنتظره و پیش

ت که چنین عواملی ها را تحت تاثیر قرار دهد. این در حالی اسسودآوری و عملکرد سازمان

های محیطی سازمان از (. عدم اطمینان2113)گوش و اولسن،  نیستندتحت کنترل مدیریت 

ا هی شرکتهای زیادی را در سود گزارش شدهمهمترین این عوامل بوده که ممکن است نوسان

 هزینه(. وجود این عوامل اثرات نامطلوبی را بر قیمت سهام، 2188ایجاد کند )حبیب و همکاران، 

 تامین مالی و حتی امنیت شغلی مدیران به دنبال خواهد داشت. 

ه، بینی نبودن عملکرد مشتریان، فروشندگان مواد اولیعدم اطمینان محیطی به معنی قابل پیش

ه به شود ک. تاثیرپذیری این عوامل از محیط اطراف خود، باعث میاستهای نظارتی رقبا و گروه

با واحد  دهگفته ش. با تعدیل رابطه عوامل کنندبا واحد تجاری را تعدیل  طور ناخودآگاه رابطه خود

های زیادی در تجاری، عملکرد و سودآوری واحد تجاری تحت تاثیر قرار گرفته و نوسان

های زیادی در سود توانند نوسانمی یادشدهعوامل  یآید. اگرچه همهسودآوری آن بوجود می

ا با هولی میزان تاثیرگذاری این عوامل بر عملکرد شرکت ،کنندها ایجاد ی شرکتگزارش شده

واند تها با محیط خارج خود میتوجه به حجم شرکت، ماهیت فعالیت و همچنین نوع رابطه شرکت

اوتی بر عملکرد تواند تاثیرهای متفمتفاوت باشد. بنابراین، به احتمال زیاد شرایط محیطی یکسان می

(. افزایش نوسان در محیط خارجی در نهایت موجب 2113و اولسن،  ها داشته باشد)گوششرکت

 ها با عدم استقبال سهامدارانها شده، در نتیجه سهام آنهای شدید در سودآوری شرکتبروز نوسان

شود. زیرا وقتی سودعملیاتی، سودهرسهم و سود تقسیمی هر سهم رو میگذاران روبهو سرمایه

ذاری در گنوسان زیاد و غیرقابل توجیهی داشته باشد، ریسک سرمایهشرکتی از سالی به سال دیگر 

یابد، بنابراین اشخاص کمتری اقدام به گذاران افزایش میآن شرکت در نظر سهامداران و سرمایه

 کاهشکنند، کاهش حجم معاملات سهام به مرور زمان موجب ها میخرید و فروش سهام آن

ز مالی و اعتباردهندگان نی هایهشد. از طرفی دیگر، موسس ها خواهدقیمت سهام اینگونه شرکت

ی هرهها خواهند داشت و یا نرخ بوام و تسهیلات مالی به اینگونه شرکت واگذاریتمایل کمتری به 

 گیرند. زیرا عدم ثبات در وضعیت مالی شرکتیها در نظر میتری برای آنبیشتر و شرایط سخت

 ریافتدبرای آن بوده و برای اعتباردهندگان نیز نگرانی در مورد  ای نامطلوببیانگر آینده بیشتر

ی نحوه درباره هاییپژوهش، موسز در 8311آورد. در این رابطه در سال مطالبات را به وجود می

 های دارایهای سود بر نرخ استقراض و قیمت سهام دریافت که شرکتتاثیرگذاری نوسان
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ا نیز هپذیرش نرخ استقراض بیشتری خواهند بوده و قیمت سهام آنهای زیاد سود، ناگزیر به نوسان

 (.2111کند)گول و همکاران، کاهش پیدا می

 

 پیشینه پژوهش

ای به بررسی نقش همزمانی قیمت سهام در انتخاب سبد بهینه (، در مقاله8133حسینی و همکاران )

ای هبه صورت میانگین در شرکتدهد که درصد همزمانی قیمت سهام سهام پرداخت. نتایج نشان می

زمانی قیمت های بین المللی در خصوص میزان همه که با پژوهشددرصد بو 53عضو نمونه در حدود 

به  دهد که در صورت توجهاست. همچنین نتایج نشان می سازگاردر کشورهای کمتر توسعه یافته 

 ها ایجاد کرد.ت خاص شرکتتری را با تحلیل اطلاعاتوان سبد بهینههمزمانی قیمت سهام می

ای به بررسی افشای اطلاعات حسابداری، همزمانی (، در مقاله8131کنگرلویی و همکاران )

قیمت سهام و ریسک ریزش قیمت سهام با تاکید بر کیفیت راهبری شرکتی پرداختند. نتایج 

ی دارمعنی وبیانگر آن است که افشای اطلاعات حسابداری بر همزمانی قیمت سهام تاثیر مثبت 

ای آن است که کیفیت راهبری شرکتی بر رابطه بین افش بیانگردارد و در نهایت، نتایج پژوهش 

 داری ندارد.اطلاعات حسابداری و ریسک ریزش قیمت سهام تاثیر معنی

ای به بررسی رابطه همزمانی قیمت سهام و توزیع بازده (، در مقاله8131میرعسکری و همکاران )

های با همزمانی قیمت سهام زیاد نسبت گذاران در شرکتدهد سرمایهنتایج نشان می سهام پرداخت.

 دهند.های با همزمانی قیمت کم، کمتر به اخبار منفی واکنش شدید نشان میبه شرکت

 و آگاهی بخشی شجاعانهای به بررسی گزارشگری مالی (، در مقاله8131رضازاده و بکلشو )

ا در این مقاله با استفاده از همزمانی قیمت سهام به عنوان جانشین هقیمت سهام پرداختند. آن

مت سهام به آگاهی بخشی قی شجاعانهآگاهی بخشی قیمت سهام، دریافتند که گزارشگری مالی 

زند. همچنین شواهد نشان های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران آسیب میشرکت

رض بازار(، تاثیر گزارشگری مالی متهورانه بر کاهش دهد توسعه بازار سرمایه )عمق و عمی

 کند. آگاهی بخشی قیمت سهام را تشدید می

ی مالی بر همزمانی قیمت سهام نشان هاصورت(، در بررسی تاثیر خوانایی 2181) 8بای و هو

ی قیمت ی مالی و همزمانهاصورتدادند پوشش تحلیلگران و نوع مالکیت بر روابط بین خوانایی 

 تاثیرگذارند.  سهام
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های سال دربا عنوان عوامل تعیین کننده همزمانی قیمت سهام در پاکستان  پژوهشی(، 2181) 8ضیاء

که افزایش سرمایه در بازار، همزمانی قیمت سهام را افزایش  دهدمیانجام داد. نتایج نشان  2185تا  2111

 .دهدمیدر حالی که افزایش غلظت و نوسانات بازار، تمایل به همزمانی را کاهش  دهدمی

(، همزمانی قیمت سهام و افشای اطلاعات )سندی از یک بازار 2182) 2فاروق و همکاران

ان ارگذسرمایهکه  سازدمیمشخص  پژوهشدر حال ظهور هندوستان( را بررسی کردند. نتایج 

 توانند به اطلاعات مرتبط ارزشمند همزمانی، میهستنداطلاعاتی دارای نقص  بیشترخارجی که 

به این  تواندمیکه همزمانی قیمت سهام  کنندمیلال داست هاآنقیمت سهام دست یابند. 

 تا عدم تقارن نسبی در بازارهای در حال رصد را کاهش دهند.  کندان کمک گذارسرمایه

در همزمانی قیمت سهام  هاشرکتافشای حسابداری ی هاسیاست(، در بررسی اثرات 2185) 1سانگ

یی که کمتر با کل بازار هم زمانی دارند خطر سقوط هاشرکتسهام  دهندمیو خطر سقوط سهام نشان 

سیاست افشای حسابداری برتری داشته باشند و شفاف تر عمل  هاشرکتکمتری خواهند داشت و اگر 

 ان کاهش یابد.گذارسرمایهاطلاعات شرکت خاص ممکن است برای  آوریجمعکنند، هزینه 

 

 های پژوهش فرضیه

عدم اطمینان در محیط اطلاعات بیرونی ناشی از نوسان بازده سهام بر رابطه بین رعایت  -8

 اصل تطابق با درجه تطبیق بالا و همزمانی قیمت سهام، تاثیر معناداری دارد.

ت بیرونی ناشی از نوسان بازده سهام بر رابطه بین اصل عدم اطمینان در محیط اطلاعا-2

 تطابق با درجه تطبیق پایین و همزمانی قیمت سهام، تاثیر معناداری دارد.

 

 شناسی پژوهشروش

یون از رگرس هافرضیه، توصیفی از نوع همبستگی بوده و برای آزمون پژوهشروش این 

، چون با هدف بکارگیری این استبردی ی ترکیبی استفاده شده و از لحاظ هدف کارهاداده

ورس ی پذیرفته شده در بهاشرکت. قلمرو مکانی پژوهش، گیردمینتایج در بازار سرمایه انجام 

شرکت  851. در این پژوهش است 8131تا  8131ی هاسالاوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی آن 

ی هاداده آوریجمعشد و برای  به عنوان نمونه آماری از روش حذف نظام مند در نظر گرفته

                                                                                                                                   
1. Zia 
2. Farooq & et al 
3. Song 



 1401، بهار 57ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  263 

 

فاده و در نهایت با است شدمورد نیاز از اطلاعات صورتهای مالی و نرم افزار ره آورد نوین استفاده 

 ی پژوهش پرداخته شد.هافرضیهاز نرم افزار ایویوز به آزمون 

 

 مدل پژوهش 

ی زیر برای هامدل(، 2181؛ چان و همکاران، 2188پیشین )شات،  هایپژوهشبا توجه به 

 گیرد:های پژوهش مورد استفاده قرار میآزمون فرضیه

Syni,t = α0 + β1 HighMatching i,t + β2 Sigmai,t + β3 HighMatching i,t *Sigma 

i,t + β4 Size i,t + β5 MTB i,t + β6 LEV i,t + ε i,t                                               )8( 

Syni,t = α0 + β1 LowMatching i,t + β2 Sigma i,t + β3 LowMatching i,t * Sigma 

i,t + β4 Size i,t + β5 MTB i,t + β6 LEV i,t + ε i,t                                            )2( 

 :بالای هامدلدر 

Syn: استهمزمانی قیمت سهام  دهندهنشان. 

High Matching: درجه تطبیق بالا است. دهندهنشان 

Low Matching: درجه تطبیق پایین است. دهندهنشان  

Sigma: نوسان بازده سهام است. دهندهنشان 

High Matching*Sigma  :متغیر تعدیل کننده است. دهندهنشان 

Low Matching*Sigma :متغیر تعدیل کننده است. دهندهنشان 

Size: اندازه شرکت است. دهندهنشان 

MTB: ارزش بازار حقوق سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام است. دهندهنشان 

LEV: اهرم مالی است. دهندهنشان 
 

 هاآنتعریف متغیرها و نحوه محاسبه 
 متغیر وابسته

همزمانی قیمت سهام به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است و برای پژوهش در این 

از مدل بسط یافته  tدر سال مالی  iبرای شرکت  2Rسهام، ابتدا همزمانی قیمت  گیریاندازه

 :شودمیرگرسیون بازار در معادله زیر محاسبه 

𝑟𝑖,𝑘,𝑤 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑟𝑚,𝑤 + 𝛾𝑖𝑟𝑘,𝑤 + 𝜀𝑖,𝑤 
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 wبازده موزون بازار در هفته  𝑟𝑚,𝑤است،  wدر هفته  kدر صنعت  iبازده شرکت  𝑟𝑖,𝑘,𝑤که در آن 

در بازه صفر تا یک قرار دارد،  2Rاست. از آن جا که  wدر هفته k، بازده موزون صنعت 𝑟𝑘,𝑤است و 

( و مورک 2114پیتروسکی و رولستون )پژوهش  همانندبرای بدست آوردن یک توزیع نزدیک به نرمال، 

 :شودمیاستفاده  SYNCHبرای متغیر همزمانی قیمت  2R( ، از لگاریتم طبیعی 2111و یونگ و یو )

SYNCH = log(
𝑅𝑖,𝑡
2

1−𝑅𝑖,𝑡
2 )                                           

 

 متغیر مستقل

نشان  Matchingکه در مدل رگرسیونی با  هاهزینهدرجه تطبیق درآمدها و  متغیر مستقل

 :شودمی(، بصورت زیر محاسبه 2111از طریق مدل دیچو و تانگ ) ،داده شده است

REVt = β0 + β1EXPt−1 + β2EXPt + β3EXPt+1 + εt 

REV است: کل درآمدهای فروش کالا و خدمات در سال جاری. 

1-tEXP ,t, EXPt+1EXP  ستندهی کل در سال قبل، جاری و سال آینده هاهزینهبه ترتیب بیانگر. 

ی سال جاری، سال قبل و سال آینده هاهزینهکه درآمدهای هر سال به  کندمیاین مدل بیان 

( بیانگر رعایت دقیق و 2βی سال جاری )ضریب هاهزینهوابسته است. وابستگی درآمدها به 

رعایت اصل تطابق  دهندهنشان 02β<کامل اصل تطابق است. در مدل دیچف و تانگ، ضریب 

 ت.یشتر بوده اسو درآمدهای سال جاری ب هاهزینهبزرگ تر باشد تطابق بین  2βاست و هرچه 

طابق ها به دو دسته تهای پژوهش درجه تطبیق درآمدها و هزینهبا توجه به اینکه در فرضیه

، هاهبرای هر یک از مشاهد 2βبعد از محاسبه ضریب  ضرورت دارد ،استبالا و پایین تقسیم شده

یر دارای مقادهایی که بیش از سه سال را محاسبه کرده و سپس شرکت همشاهد 2βمیانه ضرایب 

ز سه سال هایی که کمتر اها با درجه تطبیق بالا و شرکتبالاتر از میانه باشند در گروه شرکت

 یرند.گها با درجه تطبیق پایین قرار میتر از میانه باشند در گروه شرکتدارای مقادیر پایین

 

 متغیر تعدیل کننده

 ر تعاملی در مدل رگرسیونی بکارعدم اطمینان در محیط اطلاعاتی بیرونی به عنوان متغی

. ستااست. در این پژوهش شاخص در نظر گرفته شده برای این متغیر نوسان بازده سهام رفته

 شوند.که بصورت زیر محاسبه می
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 شود:برای محاسبه نوسان سهام از رابطه زیر استفاده می (:Sigmaنوسان بازده سهام )

RETi.t =
∑ ri.θ
θ=12
θ=1

N
 

SIGMAi.t = (
∑ (ri.θ − RETi.t)

2θ=12
θ=1

N
) 

RETi.t میانگین بازده ماهانه سهام شرکت :i طی سال مالی t است. 

SIGMAi.t انحراف معیار بازده ماهانه سهام شرکت :i  طی سال مالیt است. 

ri.θ:  بازده ماهانه شرکتi  طی سال مالیt  ،(.2182است )ایکسو 

 بعد راینبناباند در نقش متغیر تعاملی در مدل بکار رفته بالابا توجه به اینکه متغیر 

 به صورت هاهشرکت، با استفاده از میانه مشاهد-برای هر سال بالااز محاسبه متغیر 

 دارای هایهشود )به مشاهدمتغیر مجازی در تعامل با متغیر مستقل در مدل بکار برده می

 ز میانه کد صفر اختصاص دادهمقادیر کمتر ا مقادیر بیشتر از میانه کد یک و

 شود(.می

 

 متغیر کنترلی

Size: اندازه شرکت است و از لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  دهندهنشان

 .شودمیمحاسبه  tدر سال  iشرکت 

MTB: نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان  دهندهنشان

 .است tدر سال  iشرکت 

LEV: اهرم مالی شرکت  دهندهنشانi  در سالt است. 

 

 یافته های پژوهش

 آمار توصیفی

تعداد، میانگین، میانه، حداقل، حداکثر و انحراف  :شامل هادادهکلی از  ینمای ،8در جدول 

 شده است. نشان داده هافرضیهآزمون  برایمعیار متغیرهای محاسبه شده، 
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 آمار توصیفی متغیرها .1جدول 

 ها با درجه تطبیق بالاروه شرکتگ

 میانه میانگین نماد نام متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی کمترین نبیشتری

همزمانی قیمت 

 سهام
Syn 23/1- 58/1- 13/8 15/1 38/2- 12/1- 12/2 

 HighMatching 51/8 14/8 33/1 42/85 21/1 52/1 13/31 درجه تطبیق بالا

 Size 11/84 13/84 22/8 34/83 12/88 11/1 21/1 اندازه شرکت

نسبت ارزش 

 بازار به دفتری
MTB 21/2 15/2 15/2 21/81 11/21- 33/4- 13/21 

 LEV 51/1 55/1 83/1 21/8 85/1 58/1 51/1 اهرم مالی

 ها با درجه تطبیق پایینگروه شرکت

 میانه میانگین نماد نام متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی کمترین نبیشتری

همزمانی قیمت 

 سهام
Syn 18/1- 12/1- 12/2 48/4 42/1- 25/1- 11/1 

درجه تطبیق 

 پایین
LowMatching 33/1 31/1 85/8 22/81 118/1 14/81 31/811 

 Size 18/84 11/84 13/8 33/81 11/81 35/1 21/4 اندازه شرکت

نسبت ارزش 

 بازار به دفتری
MTB 52/2 18/2 43/2 14/21 11/83- 25/8 21/41 

 LEV 51/1 21/1 25/1 21/2 18/1 11/8 21/82 اهرم مالی

 

 هاموجود در هر یک از دو گروه شرکت هایهاست که تعداد مشاهد یادآوریشایان 

 ها. در گروه شرکتاستشرکت -سال 13مشاهده که شامل  135با درجه تطبیق بالا و پایین 

 ، بالاترین درجه تطبیق و در گروه31سال با درجه تطبیق بالا، شرکت شیمیایی سینا در 

 ترین درجه تطبیق، پایین34ها با درجه تطبیق پایین، شرکت مخابرات ایران در سال شرکت

 .هستندرا دارا 
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 آمار توصیفی متغیرهای مجازی

ت، با توجه توان گفدر ارتباط با متغیر مربوط به عدم اطمینان در محیط اطلاعاتی بیرونی می

در مدل، متغیر مربوط بصورت متغیر مجازی در هر یک از گروه  تعاملی این متغیربه نقش 

 هایهها با درجه تطبیق بالا و پایین، تعریف خواهند شد بدین ترتیب که از کل مشاهدشرکت

، با استفاده از شاخص مرکزی میانه استمشاهده  135ها که مربوط به هر یک از گروه شرکت

ها با مشاهده در گروه شرکت 831تر و ها با عدم اطمینان پایینرکتمشاهده در گروه ش 831

 گیرند. عدم اطمینان بالاتر در محیط اطلاعاتی بیرونی قرار می

 
 آمار توصیفی متغیرهای مستقل .2جدول 

 درصد فراوانی فراوانی ارزش نماد متغیر نام متغیر

 SIGMA نوسان بازده سهام

1 831 11/43 

8 831 81/51 

 

 ی ترکیبیهادادهبرآورد مدل به روش 

آزمون  ی ترکیبیهادادهبه کمک الگوی رگرسیونی مبتنی بر  هافرضیهدر این پژوهش، 

ی اهدادهی تلفیقی یا روش هادادهلیمر برای تعیین نوع روش تخمین )روش  Fآزمون  .اندشده

تایج این شود. نبت( انجام میپانل( و آزمون هاسمن برای تعیین نوع الگو )اثرهای تصادفی یا ثا

های اول و دوم با تمرکز بر عدم اطمینان در محیط اطلاعاتی دو آزمون در مدل مربوط به فرضیه

 است.بیرونی ناشی از نوسان بازده سهام، در جدول زیر نشان داده شده

 
 لیمر و هاسمن Fآزمون  .3جدول 

 سطوح  مورد بررسی

 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 

 آماره
مقدار 

 احتمال
 آماره مدل

مقدار 

 احتمال
 نوع الگو

ها با درجه تطبیق شرکت

 بالا )فرضیه اول(
 عدم انجام آزمون هاسمن تلفیقی 82/1 81/8

ها با درجه تطبیق شرکت

 پایین )فرضیه دوم(
 اثرات تصادفی 22/1 81/1 پانل 12/1 13/8
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ها با درجه در شرکت دهدمینشان  ،شده است بیان 1نتایج این دو آزمون که در جدول 

از این رو مدل تلفیقی برای  است، 15/1لیمر بزرگتر از  F تطبیق بالا، سطح معناداری آزمون

لیمر  Fها با درجه تطبیق پایین، سطح معناداری آزمون های و در شرکت شودمیانتخاب  هاآن

، از این رو مدل پانل با اثرهای تصادفی است 15/1و آزمون هاسمن بزرگتر از  15/1کمتر از 

 . شودمیبرای آن انتخاب 

 

ها با تمرکز بر عدم اطمینان در محیط اطلاعاتی بیرونی ناشی از نتایج آزمون فرضیه

 نوسان بازده سهام

تطابق  ها با درجهبا توجه به وجود ناهمسانی واریانس در گروه شرکت هافرضیهنتایج آزمون 

دلیل عدم وجود ه( و بEGLSول، با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته )بالا در فرضیه ا

با درجه تطابق پایین در فرضیه دوم، با استفاده از روش  هاشرکتناهمسانی واریانس در گروه 

 .شودمیمشاهده  4(، در جدول OLSحداقل مربعات معمولی )

الا، متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، ها با درجه تطابق بدر آزمون مربوط به گروه شرکت

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و اهرم مالی بعد از انجام آزمون حذف متغیر اضافی از مدل 

در بررسی معناداری مدل پژوهش و بهترین برازش از آزمون فرضیه اول انجام شد.  شدحذف 

 15/1در سطح معناداری از  F ها با درجه تطابق بالا و پایین، احتمال آمارهدر دو گروه شرکت

. ضریب تعیین تعدیل شودمیدرصد، معنادار بودن مدل تایید  35کوچکتر است که با احتمال 

که  استدرصد  81درصد و  25ها با درجه تطابق بالا و پایین به ترتیب شده در گروه شرکت

 توانایی متغیرهای مستقل و کنترلی در تبیین تغییرات متغیر وابسته است.  نشانگر

مت توان گفت بین متغیر درجه تطبیق بالا و همزمانی قیدر تحلیل نتایج آزمون فرضیه اول می

بدین ترتیب که با افزایش یک درصدی در درجه تطبیق،  ،سهام رابطه معناداری وجود دارد

توان گفت بین متغیر نوسان بازده یابد. همچنین میرصد کاهش مید 85/1همزمانی قیمت سهام 

دی با افزایش یک درص بنابراین ،سهام و همزمانی قیمت سهام نیز رابطه معناداری برقرار است

در متغیر عدم اطمینان در محیط اطلاعات بیرونی ناشی از نوسان بازده سهام، همزمانی قیمت 

و در نهایت تعامل دو متغیر عدم اطمینان در محیط اطلاعاتی یابد درصد افزایش می 43/1سهام 
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 ست،ابیرونی ناشی از نوسان بازده سهام و درجه تطبیق بالا با همزمانی قیمت سهام نیز معنادار 

  .یابدکاهش می 11/1با افزایش یک درصدی متغیر تعاملی، همزمانی قیمت سهام  پس
 

 نتایج آزمون فرضیه .4جدول 

 فرضیه دوم فرضیه اول : همزمانی قیمت سهاممتغیر وابسته

 متغیر مستقل

High Matching  درجه تطبیق بالادر(

 مدل مربوط به فرضیه اول(

 -85/1 مقدار ضریب

(14/1) 
 

 سطح معناداری

Low Matching  درجه تطبیق پایین در(

 مدل مربوط به فرضیه دوم(

 مقدار ضریب
 

11/1 

 سطح معناداری (42/1)

Sigma 

 )نوسان بازده سهام (

 43/1 مقدار ضریب

(11/1) 

28/1 

 سطح معناداری (51/1)

متغیر تعدیل 

 کننده

High Matching* Sigma 
)متغیر تعدیل کننده بکار رفته در مدل 

 مربوط به فرضیه اول(

 -11/1 مقدار ضریب

(11/1) 
 

 سطح معناداری

Low Matching* Sigma 
کننده بکار رفته در مدل )متغیر تعدیل 

 مربوط به فرضیه دوم(

 مقدار ضریب
 

22/1 

 سطح معناداری (18/1)

متغیرهای 

 کنترلی

Size )اندازه شرکت( 
 -114/1 مقدار ضریب

(14/1) 

81/1 

 سطح معناداری (82/1)

MTB )نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری( 
 12/1 ضریب مقدار

(84/1) 

11/1 

 معناداریسطح  (11/1)

LEV )اهرم مالی( 
 81/1 ضریب مقدار

(42/1) 

13/1- 

 سطح معناداری (15/1)

C )عرض از مبدا( 
 -12/1 ضریب مقدار

(45/1) 

25/2- 

 سطح معناداری (12/1)

 Fآماره 
 12/4 مقدار

(11/1) 

23/1 

 سطح معناداری (11/1)

 81/1 25/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 35/8 12/8 دوربین واتسونآماره 
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 توان گفت بین متغیر درجه تطبیق پایین و همزمانیدر تحلیل نتایج آزمون فرضیه دوم می

توان گفت بین متغیر نوسان بازده سهام و قیمت سهام رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین می

داشت  توجیه این نتیجه بیانتوان در می و نیستهمزمانی قیمت سهام نیز رابطه معناداری برقرار 

را که وجود چ نیستها همیشه تحت تاثیر نوسان بازدهی سهام شرکت که همزمانی قیمت شرکت

غیر تعامل دو مت سرانجامشود و اختلال در فرآیند معامله نیز موجب ایجاد نوسان بازده سهام می

ا درجه تطبیق پایین ب عدم اطمینان در محیط اطلاعاتی بیرونی ناشی از نوسان بازده سهام و

بدین ترتیب که با افزایش یک درصدی متغیر تعاملی،  استهمزمانی قیمت سهام معنادار 

 یابد.درصد افزایش می 81/1همزمانی قیمت سهام 

 

 بحث و نتیجه گیری 

که بین عدم اطمینان در محیط اطلاعات  دهدمینتیجه یافت شده از آزمون فرضیه اول نشان 

بیرونی ناشی از نوسان بازده سهام با درجه تطبیق بالا و همزمانی قیمت سهام، تاثیر معناداری 

ها با درجه تطبیق بالا، عدم اطمینان اطلاعاتی توان گفت که در شرکتوجود دارد. بنابراین می

ایی قیمت سهام برای انعکاس هرچه بیشتر شود و با بهبود محیط اطلاعاتی توانکاهش داده می

ابد که ییابد و بدین ترتیب همزمانی قیمت سهام کاهش میاطلاعات خاص شرکت افزایش می

گذاران به صورت آسان و ارزان به این موضوع باشد که سرمایه دهندهنشانتواند این نتیجه می

 شرکت بیشتر از اطلاعات به اطلاعات خاصو اند اطلاعات خاص شرکت دسترسی پیدا کرده

 اند. نتیجهدهکرکاهش همزمانی قیمت سهام را فراهم  هایزمینهکرده و  بسندهصنعت/بازار 

دهد بین عدم اطمینان در محیط اطلاعات بیرونی از آزمون فرضیه دوم نشان می بدست آمده

وجود  معناداری ناشی از نوسان بازده سهام با درجه تطبیق پایین و همزمانی قیمت سهام، تاثیر

ها با درجه تطبیق پایین، عدم اطمینان اطلاعاتی افزایش توان گفت در شرکتدارد. بنابراین می

باط اطلاعات ارت شودمییابد که موجب یافته و بدین ترتیب همزمانی قیمت سهام نیز افزایش می

ه تاثیر مثبت جه بشرکت با قیمت سهام کاهش یافته و واکنش بازار سهام نیز منفی باشد. با تو

رعایت اصل تطابق بر همزمانی قیمت سهام با در نظر گرفتن عدم اطمینان در محیط اطلاعاتی 
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ود رعایت شمی پیشنهادبیرونی ناشی از نوسان بازده سهام به استفاده کنندگان اطلاعات مالی 

نظر  درهای مالی خود گیریاصل تطابق را به عنوان یک پیش شرط مهم و اساسی در تصمیم

ان پیشنهاد ها به استفاده کنندگبگیرند و با توجه به تفاوت رعایت اصل تطابق در انواع شرکت

شود که به این نکته توجه داشته باشند که عدم اطمینان در محیط اطلاعاتی بیرونی بر رابطه می

ران پیشنهاد به مدیهمچنین بین اصل تطابق و همزمانی قیمت سهام تاثیرگذار است و در این راستا 

شود که رعایت اصل تطابق را به صورت دقیق مورد توجه قرار دهند چرا که اصل تطابق با می

گذاران را تحت تاثیر قرار تاثیرگذاری بر همزمانی قیمت سهام دقت اطلاعات مالی سرمایه

 دهد.می

مزمانی هنقش نوسانات بازدهی سهام بر  پژوهششود که پیشنهاد می پژوهشگراندر انتها به 

های مالی و یا با توجه به چرخه عمر شرکت نیز انجام دهند قیمت سهام با توجه به وجود بحران

  نتایج یافته شده در این پژوهش بینجامد.  گسترشتا نتایج یافت شده به 



 ... آزمون تجربی تاثیر عدم اطمینان در محیط اطلاعاتو همکاران:  خردیار 272 

 منابع

(. افشای اطلاعات حسابداری، 8131جبارزاده کنگرلویی، سعید؛ متوسل، مرتضی؛ بهنمون، یعقوب، )

همزمانی قیمت سهام و ریسک ریزش قیمت سهام با تاکید بر کیفیت راهبری شرکتی، مجله 

 .822-818، ص 44های حسابداری مالی و حسابرسی، زمستان، شماره پژوهش

(. نقش همزمانی قیمت سهام در انتخاب سبد 8133حسینی، سید مجتبی؛ باباجانی، جعفر؛ سلیمی، امیر، )

 .15-12، صص 88سابداری، جلد های حبهینه، مجله پیشرفت

(. گزارشگری مالی متهورانه و آگاهی بخشی قیمت سهام. 8131رضازاده، جواد؛ بلشکو، عاطفه، )

 .22-1، پاییز و زمستان، صص 5های کاربردی در گزارشگری مالی، سال سوم، شماره پژوهش

اطمینان اطلاعاتی، فصلنامه علمی (. تاثیر اصل تطابق بر عدم 8132زاده، علیرضا. )کرمی، غلامرضا؛ قربان

 82-8پژوهشی، دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت، سال دم، شماره ششم، تابستان. صص

(. بررسی رابطه همزمانی 8131نژاد ماسوله، متین، )رضا؛ محفوظی، غلامرضا؛ شعبانیمیرعسکری، سید

 .28-58، ص 22ییز، شماره قیمت سهام و توزیع بازده، مجله مدیریت دارایی و تامین مالی، پا
Bai,Xuelian Yi Dong & Hu Nan. (2018). financial report readability and stock 

return synchronicity, Applied Economics, DOI: 

10.1080/00036846.2018.1495824. 

Chan, K., Hameed, A., & Kang, W. (2013). Stock price synchronicity and 

liquidity. Journal of Financial Markets, 16(3), 414-438. 

Crawford, S. S. D. T. Roulstone, and E. C. So. (2012). Analyst Initiations of 

Coverage and Stock Return Synchronicity. Accounting Review 87 (5): 1527–
1553. 

Dichev,Ilia D؛Tang,Vicki Wei(2008) ‘Matching and the changing properties of 
accounting earnings over the last 40 years,Ross School of Business at the 

University of Michigan. 

Farooq, O. M., & ElBannan, M. A. (2016). Simultaneous determination of stock 

price synchronicity and dividend payout ratios: evidence from the MENA 

region. Journal of Applied Business Research, 32(4), 1025-1031. 

Ghosh, D. Olson, I. (2009);" Enviromental uncertainty and managers use of 

discretionary accruals." Journal of Accounting, organizations and society. 

34:188-205. 

Goel A. M., Thakor A. V. (2003). Why Do Firms Smooth Earnings? Journal of 

Business. 76. 151-191. 



 1401، بهار 57ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  273 

 

Habib, A., Hossain, M., & Jiang, H. (2011). Environmental Uncertainty and the 

Market Pricing of Earnings Smoothness. Advances in Accounting, 

Incorporating Advances in International Accounting. 115. 10. 

Hosseini, Seyed Mojtaba; Babajani, Jafar; Salimi, Amir, (2020). The Role of 

Stock Price Simultaneity in Selecting the Optimal Portfolio, Journal of 

Accounting Advances, Volume 11, pp. 82-35. (In Persian). 

Jabarzadeh Kongerloui, Saeed; Mutawassal, Morteza; Behnamoon, Yaqub, 

(2019). Disclosure of accounting information, stock price synchronization 

and stock price risk with emphasis on the quality of corporate governance, 

Journal of Financial Accounting and Auditing Research, Winter, No. 44, pp. 

101-122. (In Persian). 

Jin L., Myers S. C. (2006). R2 around the word: Theory and new tests. Journal of 

Finacial Economics, 79: 257-292. 

Karami, Gholamreza; Ghorbanzadeh, Alireza. (2013). The Impact of the 

Compliance Principle on Information Uncertainty, Quarterly Journal of 

Management Accounting and Auditing Knowledge, Year 6, Issue 6, Summer 

pp. 1-12. (In Persian). 

Kelly, P. J. (2010). Information efficiency and firm-specific return variation. 

Working Paper. Arizona State University. 

Kim, S., Kraft, P., & Ryan, S. G. (2013). Financial Statement Comparability and 

Credit Risk. Review of Accounting Studies, Vol.18, Pp. 783-823. 

Lev, B., & Zarowin, P. (1999). The boundaries of financial reporting and how to 

extend them. Journal of Accounting Research, 37, 353–385. 

Li, B., Rajgopal, S., & Venkatachalam, M. (2014). R2 and Idiosyncratic Risk Are 

Not Interchangeable. The Accounting Review, Vol.89, Pp. 2261-2295. 

Lubberink, M. J. P. (2000). Financial Statment Information: The Impact of 

Investors and Managers. Groningen. 

Mir Askari, Seyed Reza; Mahfouzi, Gholamreza; Shabani Nejad Masouleh, 

Matin, (2018). Investigating the Relationship between Stock Price and Return 

Distribution, Journal of Asset Management and Financing, Fall, No. 22, pp. 

51-61. (In Persian). 

Morck, R., Yeung, B., & Yu, W. (2000). The information content of stock 

markets: Why do emerging markets have synchronous stock price 

movements? Journal of Financial Economics, 58(1), 215-260. 

Piotroski, J. D., & Roulstone, D. T. (2004). The influence of analysts, institutional 

investors, and insiders. On the incorporation of market, industry, and firm-



 ... آزمون تجربی تاثیر عدم اطمینان در محیط اطلاعاتو همکاران:  خردیار 274 

specific information into stock prices. The Accounting Review, 79(4), 1119-

1151. 

Rezazadeh, Javad; Bolshko, Atefeh, (2012). Bold financial reporting and stock 

price awareness. Applied Research in Financial Reporting, Year 3, Issue 5, 

Fall and Winter, pp. 7-22. (In Persian). 

Roll, R. (1988). The stochastic dependence of security price changes and 

transaction volumes: Implications for the mixture-of-distributions hypothesis. 

The Journal of Finance, 43(3), 541-566. 

Schutt, H.  (2011). The Matching Principle: Insights into Earning's Usefulness to 
Investors’,Haas School of Business University of California at Berkeley. 

Song L. (2015). Accounting disclosure, stock price synchronicity and stock crash 

risk, International Journal of Accounting & Information Management, Vol. 

23, PP. 349 – 363. 

Zia, A. (2017). Determinants of stock price synchronicity in Pakistan. Master of 

Science in Management Sciences, Capital University of Science and 

Technology Islamabad. 

 

 

COPYRIGHTS 

© 2022 Securities and Exchange Organization, Tehran, 

Iran.This license lets others remix, tweak, and build upon your work non-

commercially, and although their new works must also acknowledge you 

and be non-commercial, they don’t have to license their derivative works 

on the same terms. 

 


