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Abstract 
Given that Uncertainty of economic policies significantly affects financial markets 

and company-level behaviors, the purpose of this study was to review Investigate the 
relationship between economic uncertainty and Synchronization of stock returns 
Companies listed on the Tehran Stock Exchange. To achieve to purpose of the 
research, the financial information of 135 companies listed on the Tehran Stock 
Exchange for the period 1390 to 1399 has been examined and hypotheses were tested 
using multivariate regression model; while to measure economic uncertainty  and the 
synchronization of stock returns used from Garch model and market model 
determination coefficient. The results of testing the hypotheses indicate this that there 
is a negative and significant relationship between uncertainty in economic growth rate 
and interest rate with the synchronization of stock returns and a positive and 
significant relationship between exchange rate uncertainty and stock returns. The 
results also show that there is a positive relationship between uncertainty in inflation 
and synchronization of stock returns, which are not statistically significant. The results 
show the effect of uncertainty in macroeconomic policies on one of the most popular 
measures of stock price information efficiency, namely the synchronization of stock 
returns, which highlights the need to pay attention to this factor in improving stock 
price information efficiency and consequently the capital market. 
Key Words: Uncertainty in economic policies, synchronization of stock returns, 

stock price efficiency. 
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رابطه بین عدم اطمینان اقتصادي و همزمانی بازده سهام 

 1هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

 4، مهدي محمودي3، محمدرضا آسیایی2جواد شکرخواه
 
 

 چکیده
بر بازارهاي مالی و رفتارهاي سطح شرکت  چشمگیريبه طور  ي اقتصاديهاسیاستبا توجه به اینکه عدم اطمینان 

هاي پذیرفته ، هدف این پژوهش بررسی رابطه بین عدم اطمینان اقتصادي و همزمانی بازده سهام شرکتگذاردمیتأثیر 
 شده پذیرفته شرکت 135 مالی اطلاعات پژوهش، هدف به تیابیدس براي .استشده در بورس اوراق بهادار تهران 

 از استفاده با هابررسی قرار گرفت و فرضیه مورد 1399تا  1390زمانی  دوره براي تهران بهادار اوراق بورس در
اندازه گیري عدم اطمینان اقتصادي و همزمانی بازده سهام  برايکه ضمن آن شد،آزمون  چندمتغیره رگرسیون مدل

مبین این موضوع  هافرضیهبه ترتیب از مدل گارچ و ضریب تعیین مدل بازار استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون 
دار و بین اي منفی و معنیاست که بین عدم اطمینان در نرخ رشد اقتصادي و نرخ بهره با همزمانی قیمت سهام رابطه

شان ن پژوهشکه نتایج دار وجود دارد. ضمن آناي مثبت و معنیعدم اطمینان در نرخ ارز و همزمانی بازده سهام رابطه
اي مثبت بین عدم اطمینان در نرخ تورم و همزمانی قیمت سهام است که از نظر آماري این نتایج دهنده وجود رابطه

ارهاي هاي اقتصاد کلان بر یکی از مشهورترین معیر عدم اطمینان در سیاستنتایج نشان دهنده تاثی .نیستمعنی دار 
اطلاعاتی  عامل در بهبود کاراییاین کارایی اطلاعاتی قیمت سهام یعنی همزمانی بازده سهام بوده که ضرورت توجه به 

 قیمت سهام و به تبع آن بازار سرمایه را مشخص می سازد.
 

 .ي اقتصادي، همزمانی بازده سهام، کارایی قیمت سهامهاسیاستر عدم اطمینان د واژه هاي کلیدي:
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 مقدمه
به واکنش بازده سهام شرکت در برابر بازده بازار ( شاخص  1موضوع همزمانی بازده سهام

 )،2013، 2بازده صنعت ( شاخص صنعت) می پردازد (چان، حامید و کانگکل بورس) و نیز 

 گرانپژوهشبر همزمان سازي بازده سهام، نتایج تحقیقات برخی از  تأثیرگذاردر مورد عوامل 
نشان دهنده این موضوع است که همزمانی قیمت سهام تحت تاثیر اطلاعات خاص شرکت قرار 

 ي یاگذارایهسرم؛ به بیانی دیگر، برخی از اطلاعات شرکت (مانند تصمیمات مربوط به گیردمی
و این موضوع سبب تعدیل قیمت سهام  گذاردمیتاثیر  هاشرکتسود سهام) در قیمت سهام 

صورت پذیرفته که به شناسایی عوامل تأثیرگذار  هايپژوهش. در راستاي این استدلال، شودمی
یریتی میتوان به مالکیت مد تاثیرگذارهاي بر همزمانی قیمت سهام پرداخته است. از جمله شاخص

)، کیفیت اطلاعات مالی (نیفر و 2019، 4)، اعتبار تجاري (لیو و هو2015، 3سوي و چوي ،کیم(
 د. کراشاره ) و غیره 2019، 5آجیلی

بر تصمیمات مالی و اقتصادي در سطح کلان و خرد  تاثیرگذاراز طرفی یکی از موضوعات 
که به عدم توانایی اشخاص حاضر در محیط اقتصادي در  استاقتصادي  اطمیناناقتصاد، عدم 

قه در ي اقتصادي کشور یا منطهاسیاستو میزان تغییرات در  جهتقضاوت دقیق و پیش بینی 
ي مالی، پولی و تجاري اشاره دارد هاسیاستطول روند توسعه، از جمله عدم اطمینان در مورد 

ر کشورهاي در حال توسعه که تغییرات در محیط است د روشن)، 2016، 6(بیکر، بلوم و دیویس
شتري ي اقتصادي نمود بیهاسیاستو توسعه اقتصادي بسیار سریع است، عدم اطمینان در مورد 

 ). 2017، 7(دمیر و ارسان یابدمی
برخی از ادبیات گذشته مبین این موضوع است که عدم اطمینان اقتصادي سبب تغییر در 

تئوري محدودیت مالی، افزایش عدم اطمینان اقتصادي،  برپایه. شودیمهمزمانی بازده سهام 
را به دنبال خواهد داشت و بنابراین، تحت چنین شرایطی تامین  هاشرکتافزایش مشکلات مالی 

 هاشرکت)، 2021و همکاران،  8یابد (شني مالی، افزایش میهاهزینهمالی شرکت و به تبع آن 
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لاعات اطلاعات بیشتري (به خصوص اط گیرندمیماد بستانکاران، تصمیم به منظور تقویت اعت
ا طبق . در همین راستیابدمیند و در نتیجه همزمانی قیمت سهام کاهش کنمنحصر به فرد) افشا 

تئوري ریسک گریزي، عدم اطمینان اقتصادي بالا ممکن است اثرات جدي تري به دنبال داشته 
ور پوشش ها به منظو در شرایط افزایش عدم اطمینان اقتصادي، شرکتاین تئوري  برپایهباشد. 

اب ي را انتخگذارسرمایهده و پروژه هاي کرریسک، ممکن است وجه نقد بیشتري نگهداري 
 روشن). 2019، 1بازده بالایی در کوتاه مدت داشته باشد (نارایان، فان و شارما تواندمیند که کن

 هايهاي صورت گرفته توسط شرکت در زمینه پروژهاست اطلاعات مربوط به فعالیت
ي سهام ادغام شده و در نتیجه همزمانی قیمت سهام تحت هاقیمتي اشاره شده، در گذارسرمایه

 ).2021و همکاران،  2(شن گیردمیتاثیر قرار 
ستیم که آیا ه پرسشپاسخی براي این  ما در این پژوهش به دنبال یافتن بالاباتوجه به موارد 

 یا خیر؟ گذاردمیعدم اطمینان اقتصادي بر همزمانی قیمت سهام تأثیر 
سالیان گذشته، عدم اطمینان سیاست اقتصادي در سراسر جهان به دلیل رکود اقتصادي در 

یل ). در ایران نیز به دل2016جهانی بیش از هر زمان دیگري بوده است (بیکر و همکاران، 
در سالهاي اخیر شاهد نوسانات قابل  به ویژههاي اقتصادي تحمیل شده به کشور، تحریم

ایم که این موضوع عدم اطمینان اقتصادي را هاي اقتصادي و مالی بودهاي در شاخصملاحظه
افزایش داده است. عدم اطمینان سیاست اقتصادي نه تنها به طور جدي بر اقتصاد کلان تأثیر 

. گذاردمیهاي اقتصاد خرد به خصوص در سطح شرکت نیز تأثیر بلکه بر جنبهگذارد، می
هایی را بین نهادهاي پیامدهاي اقتصادي ناشی از عدم اطمینان سیاست اقتصادي، نگرانی

آن بر  مگیرچشنیز به وجود آورده است که با توجه به تاثیر  هاشرکتان و پژوهشگرحاکمیتی، 
که آیا عدم اطمینان  شودمیمطرح  پرسشهاي سطح شرکت، این بازارهاي مالی و رفتار

ي گذاررمایهسباشد؟ با توجه به ورود و  تاثیرگذارتواند بر همزمانی قیمت سهام نیز اقتصادي می
گویی ي از جامعه در بازار سرمایه و با توجه به شرایط اقتصادي حال حاضر، پاسخچشمگیربخش 
طه به بررسی رابپژوهش این پس . استکشور  يهاپژوهشیط از ضروریات مح پرسشبه این 

 عدم اطمینان اقتصادي و همزمانی بازده سهام پرداخته است.

                                                                                                                                      
1. Narayan, Phan & Sharma 
2. Shen 
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که در گذشته در کشور صورت پذیرفته، هرچند موضوع عدم اطمینان  هاییپژوهشدر 
 پژوهشی که رابطه بین عدم ولی ،اقتصادي و همزمانی بازده سهام به طور مجزا صورت گرفته

ي نرخ رشد اقتصادي، نرخ ارز، نرخ هاشاخصاطمینان اقتصادي (اندازه گیري با مدل گارچ و 
تورم و نرخ بهره) با همزمانی بازده سهام را مورد بررسی قرار داده باشد، صورت نگرفته است. 

 .استاز این بابت پژوهش حاضر داراي نوآوري 
ي هاهفرضیادبیات و مبانی نظري مرتبط با متغیرهاي پژوهش، بسط در ادامه پس از مرور 

ها و گیري متغیر. سپس روش شناسی مشتمل بر نحوه اندازهگیردمیمورد توجه قرار پژوهش 
ه ، بهافرضیهو در ادامه پس از ارائه نتایج حاصل از آزمون  شدهتشریح  هافرضیهمدل آزمون 

 . شودمینتایج و ارائه پیشنهادها پرداخته  ارائه مباحث لازم در خصوص
 

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
 عدم اطمینان اقتصادي

(  بر محیط اقتصادي تاثیرگذاراطمینان اقتصادي، از عدم قطعیت در نحوه عمل افراد  عدم
ر ب ، عدم اطمینان اقتصادي از طریق تغییر در انتظارات،شودمیاقتصادي) ناشی  گذارانسیاست 

و اطلاعات مربوط به  شوندمی. وقتی سیاست گذاران وارد عمل گذاردمیتأثیر  هاقیمت
، یکی از منابع شکل گیري انتظار دهندمیي آینده و یا اجراي سیاست را علامت هاسیاست

آینده است ستند سیتوانمیشود. اگر سیاست گذاران به طور دقیق توسط فعالان بازار فراهم می
فت و گررا ابلاغ کنند، در این صورت هیچگونه عدم قطعیتی در میان عوامل بازار شکل نمی

تغییرات در رفتار و نحوه عمل سیاست گذاران امري اجتناب  اماشدند. به دقت تنظیم می هاقیمت
 ).2021، 1ناپذیر است (فان، شارما و آفاندیک

 هارکتشخاص فعال در محیط اقتصادي از جمله بر کلیه تصمیمات اش عدم اطمینان اقتصادي
بنابراین بحث در مورد تاثیر آن بر تصمیمات و رفتارهاي اساسی بسیار حیاتی و  ،گذاردمیتاثیر 

ان به صورت پژوهشگر). در پاسخ به این امر، 2015، 2(ژانگ، هانگ و هیانگ استبا اهمیت 
را  هارکتششده توسط  گرفتهام و تصمیمات بر بازار سه عدم اطمینان اقتصاديمحدود تاثیر 

 ند. ادهکربررسی 

                                                                                                                                      
1. Phan, Sharma & Affandic 
2. Zhang, Han & Huang 
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با نگهداشت  عدم اطمینان اقتصاديکه  دهدمی) نشان 2014دمیر و ارسان (پژوهش نتایج 
حیط با عدم اطمینان بالایی در م هاشرکتضمن اینکه هنگامی که  ،وجه نقد ارتباط مستقیم دارد

تري به استفاده از بدهی در ساختار سرمایه خود دارند (ژانگ هستند، تمایل بیش روبرواقتصادي 
 ).2015و همکاران، 

قطعیت به  عدم ،شوند شمردهبینی ي بالقوه دولت به صورت غیر قابل پیشهاسیاستوقتی 
باید توجه داشت که عدم قطعیت همان خطر نیست، مفهوم عدم قطعیت با  آید،وجود می

ي هاسیاستکه در آن عدم اطمینان در مورد اقدامات مربوط به  استاي از ابهام همراه درجه
 ).2021(فان و همکاران،  استداراي تبعات اقتصادي، از کیفیت ناشناخته برخوردار 

 
 همزمانی قیمت سهام

. ستا کارایی اطلاعاتی قیمت سهام یک مفهوم کلیدي براي درك بهتر نقش بازار سرمایه
ت سهام که در ادبیات گذشته مورد استفاده قرار گرفته، همزمانی مشهورترین معیار کارایی قیم

بازده سهام می باشد که عبارت است از حرکت مشترك بازده سهام شرکت و بازده بازار و 
). این موضوع که آیا 2013، 2و آن و ژانگ 2010و دیگران،  1صنعت (به عنوان مثال، گل

اهش آن یا ک شودمیرایی اطلاعاتی قیمت سهام همزمانی بیشتر در بازده سهام سبب افزایش کا
 را به دنبال دارد، در سالهاي اخیر موضوع بحث بوده است.

اعتقاد یک جریان تحقیقاتی بر این است که همزمانی پایین مبین کارایی اطلاعاتی قیمت 
که با ادغام اطلاعات خصوصی در قیمت، قیمت سهام  دکر) استدلال 1988( 3. رولاستسهام 

. همراستا با دیدگاه نظري یابدمیرکت تعدیل شده و همزمانی آن با شاخص بازار کاهش ش
که با افزایش حضور  دادند) نشان 2003و همکاران ( 5) و دارنو2000( 4رول، مارك و یونگ

انی قیمت شته و همزماآربیتراژرهاي فعال در بازار، اطلاعات شرکت بیشتر در قیمت سهام اثر گذ
)، افزایش عدم تقارن 2006( 6. به باور جین و مایرزیابدمینین شرایطی کاهش سهام تحت چ

فروش  ي آربیتراژ، خرید وهاهزینهبا افزایش  تواندمیکاهش شفافیت اطلاعات)  ماننداطلاعاتی (

                                                                                                                                      
1. Gul 
2. An & Zhang 
3. Roll 
4. Morck & Yeung 
5. Durnev 
6. Jin & Myers 
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آگاهانه را کاهش داده و در نتیجه از ادغام اطلاعات خاص شرکت در قیمت سهام جلوگیري 
، کارایی دیابمیاین تحلیل، استدلال شده زمانی که همزمانی قیمت سهام افزایش  د. بر اساسکن

 ). 2021، 1اطلاعاتی آن کمتر خواهد بود (عابدي فر، بوسلاح و ژنگ
طرفدار رابطه مثبت بین همزمانی و کارایی  هايپژوهشبا این حال جریان دیگري از 

) مطابق با یک مدل نظري پیش بینی 2010. داسگوپتا و همکاران (استاطلاعاتی قیمت سهام 
افزایش شفافیت، بهبود همزمانی قیمت سهام را به دنبال خواهد داشت. آن ها توضیح  دندکر
که شفافیت بیشتر، ادغام اطلاعات در قیمت سهام شرکت را تسریع می بخشد و تنوع  دهندمی

) مبین وجود یک رابطه 2014چان و همکاران (هش پژو. نتایج یابدمیخاص شرکت کاهش 
منفی بین همزمانی قیمت سهام و تخفیف در قیمت انتشار سهام می باشد؛ به دلیل اینکه وقتی 

ش ، تخفیف در عرضه سهام نیز کاهشوندمی روبروان با عدم تقارن اطلاعاتی کمتر گذارسرمایه
 .استرایی اطلاعاتی قیمت سهام ، بنابراین افزایش همزمانی مبین کایابدمی

ها همزمانی بازده سهام با بازده بازار و صنعت، نشان از کارایی بازار بنابراین بر اساس برخی از پژوهش
 نشان از عدم کارایی بازار سرمایه است. بالاها همزمانی سرمایه است و بر اساس برخی دیگر از پژوهش

 
 هاي پژوهشفرضیه گسترش

در خصوص چگونگی تاثیر عدم اطمینان اقتصادي بر همزمانی بازده سهام، شن و همکاران 
ي اقتصادي، ممکن است سبب هاسیاست) بر این باورند که افزایش عدم اطمینان در 2021(

تامین مالی از منابع خارج از شرکت شود و در نتیجه هزینه تامین  برايکاهش توانایی شرکت 
یري از به منظور جلوگ هاشرکت. تحت چنین شرایطی، یابدمییطی افزایش مالی در چنین شرا

اطلاعات بیشتري  دهندمیمالی و کاهش اثرات محدودیت در تامین مالی، ترجیح  مشکلات
ند تا با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، ریسک اعتبار دهندگان و کنبراي ذینفعان خارجی منتشر 

). با افزایش افشاء و کاهش عدم 2011، 2(هاپ، توماس و ویاس ان کاهش یابدگذارسرمایه
تقارن اطلاعاتی، اطلاعات بیشتري در قیمت سهام گنجانده شده و در نتیجه قیمت سهام در 

سهام  ده و در نتیجه، همزمانی قیمتکرواکنش به اطلاعات منتشر شده و نه لزوما روند بازار تغییر 
 ). 2019(نیفر و آجلی،  یابدمیکاهش 

                                                                                                                                      
1. Abedifar,  Bouslah & Zheng 
2. Hope, Thomas &  Vyas 



 1402، تابستان 62ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  231 
 

ي هاسیاستنتایج برخی دیگر از مطالعات نشان داده است که افزایش در عدم اطمینان 
اقتصادي، افزایش ریسک شرکت را به دنبال خواهد داشت. بر اساس اصل ریسک گریزي و به 

اقداماتی  هاشرکتي اقتصادي، هاسیاستمنظور پوشش ریسک منتج از افزایش عدم اطمینان در 
در  ممکن است وجه نقد بیشتري هاشرکت. به عنوان مثال دهندمیرا به منظور مقابله با آن انجام 

ي در گذارسرمایهي با ریسک بالا نظیر گذارسرمایهي هافعالیتند، میزان کنشرکت نگهداري 
 یی در زمینه کاهشهاسیاستو توسعه و ترکیب و ادغام را کاهش داده و پژوهش ي هافعالیت

ي هافعالیت). 2013و همکاران،  1ند (برناردکنان را پیگیري گذارسرمایهمیزان توزیع سود به 
ده رکبه بازار سرمایه منتقل  هاشرکتاشاره شده اطلاعات منحصر به فردي در خصوص وضعیت 

 یش یابد، میزان همزمانیافزا هاشرکتو هنگامی که میزان اثر گذاري اطلاعات در قیمت سهام 
، در شرایط وجود ریسک بالا). همراستا با موارد 2010کاهش خواهد یافت (گل و همکاران، 

پوشش ریسک، ممکن است تمایل به  برايبه عنوان راهکاري  هاشرکتدر محیط اقتصادي، 
ل خواهد اافشاي بیشتر اطلاعات داشته باشند که این موضوع، تعدیل میزان همزمانی را به دنب

 ).2021داشت (شن و همکاران، 

عدم اطمینان  تاثیر) به بررسی 2021شن و همکاران (همراستا با موضوع این پژوهش، 
. بر اساس نمونه اي پرداختند (SPS) بر همزمانی قیمت سهام  (EPU) ي اقتصاديهاسیاست

نشان پژوهش نتایج  2017تا  2007سال هاي  دري پذیرفته شده در بورس چین هاشرکتشامل 
تأثیر  همزمانی قیمت سهام بر چشمگیريبه طور  ي اقتصاديهاسیاستعدم اطمینان  که دهدمی

عدم اطمینان  مالکیت مدیریتی، بازار سهام نزولی و بحران هاي مالی تأثیر منفی و گذاردمیمنفی 
) رابطه 2021( 2هو، وانگ و ما .دهدمیهمزمانی قیمت سهام را کاهش  بر  ي اقتصاديهاسیاست

دند. نتایج این مطالعه کررا بررسی  هاشرکت) و تقلب EPUبین عدم اطمینان سیاست اقتصادي (
در زمان بالا بودن عدم اطمینان سیاست اقتصادي بیشتر درگیر تقلب  هاشرکت دهدمینشان 

ایالات متحده به عدم اطمینان ) به مطالعه حساسیت سهام 2021و همکاران ( 3ریحمن .شوندمی
ه عدم ک دهدمیان پرداختند. نتایج این پژوهش نشان گذارسرمایهسیاست اقتصادي و رفتار 

ان به عنوان عوامل محرك براي بازده هاي گذارسرمایهاطمینان سیاست اقتصادي و احساسات 
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اطمینان سیاست اقتصادي و ) به مطالعه عدم 2021( 1. ترانکنندمیبخشی ایالات متحده عمل 
 که عدم اطمینان سیاست دهدمینشان پژوهش هزینه تأمین مالی بدهی پرداختند. نتایج این 

بحران مالی  و این تأثیر در طی گذاردمیاقتصادي به طور مثبت بر هزینه تأمین مالی بدهی تأثیر 
تأثیر عدم اطمینان سیاست ) به بررسی 2021ماکنی ( قوي تر است. 2009تا  2008جهانی از 

بر آن پرداختند. نتایج  تاثیرگذارکشور  10بر بازده و نوسانات بیت کوین در  (EPU) اقتصادي
 یشتربعدم اطمینان سیاست اقتصادي، پیش بینی بازده بیت کوین را در  دهد کهگزارش می

صادي یاست اقتبخشد. با این حال، عدم اطمینان سکشورها تحت شرایط شدید بازار بهبود می
به بررسی تأثیر  )2020( 2لو و ژانگ .شودمیو بالا باعث نوسانات بیت کوین در مقادیر متوسط 

ر بپژوهش ) بر خطر سقوط قیمت سهام پرداختند. نتایج EPUعدم اطمینان سیاست اقتصادي (
، نشان 2017تا  2000ي پذیرفته شده در بورس چین در طی دوره هاشرکتاساس نمونه اي از 

 .یابدیمبا افزایش عدم اطمینان سیاست اقتصادي، ریسک سقوط قیمت سهام افزایش  دهدمی
تاثیر عدم اطمینان در محیط ) به بررسی 1401مظفرنژاد، خردیار، صوفی و فدایی اشکیکی (

اطلاعات بیرونی ناشی از نوسان بازده سهام بر رابطه بین اصل تطابق و همزمانی قیمت سهام 
که عدم اطمینان در محیط اطلاعاتی بیرونی ناشی از  دهدمینشان پژوهش این . نتایج رداختندپ

ها با درجه تطبیق بالا موجب کاهش همزمانی قیمت سهام و نوسان بازده سهام در گروه شرکت
شود. متین فرد و چهار محالی با درجه تطبیق پایین، موجب افزایش همزمانی قیمت سهام می

نشان ژوهش پاین به بررسی عدم اطمینان اقتصادي بر اجتناب مالیاتی پرداختند. نتایج ) 1399(
ي اندازه گیري تورم، شاخص بازده بازار هاشاخصدهد، عدم اطمینان اقتصادي بر مبناي می

ارعی بهمن ز سهام و نرخ تولید ناخالص داخلی، بر اجتناب مالیاتی تأثیر مثبت و معناداري دارد.
عنوان میانجی بر رابطه بین همزمانی قیمت سهام وار را بهتأثیر رفتار توده) 1398کشیري (میري و 

دهد که همزمانی قیمت سهام و ها نشان می. یافتهدندکرو ریسک سقوط قیمت سهام بررسی 
ر نقش مبنی بپژوهش نتیجه فرضیه دوم  در ،ریسک سقوط قیمت سهام رابطه معناداري ندارند

وار در رابطه بین همزمانی قیمت سهام و ریسک سقوط قیمت سهام نیز رد تودهمیانجی رفتار 
) به بررسی تأثیر معیارهاي عدم اطمینان اقتصادي بر 1397سالم دزفولی و همکاران ( .شودمی

عی) هاي واقمدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدي و مدیریت سود واقعی (دستکاري فعالیت
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ي عدم اطمینان متغیرهاي کلان اقتصادي از چهار معیار رشد تولید گیرپرداختند. براي اندازه
هاي آرچ و گارچ استفاده ناخالص ملی، نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره با استفاده از شاخص

دهد معیارهاي عدم اطمینان اقتصادي (رشد تولید شده است. نتایج به دست آمده نشان می
خ بهره) تأثیر مثبت و معناداري بر مدیریت سود مبتنی بر ناخالص ملی، نرخ تورم، نرخ ارز و نر

دهد که عدم اطمینان اقتصادي (رشد بر این، نتایج پژوهش نشان می افزوناقلام تعهدي دارد. 
تولید ناخالص ملی، نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره) تأثیر مثبت و معناداري بر مدیریت سود 

هاي نقدي عملیاتی غیرعادي) غیرعادي، هزینه تولید غیر عادي و جریان اختیاريواقعی (هزینه 
بر   و رشد شرکت  ) میزان اثرگذاري جریان نقد آزاد1396خان خواجه و جهان شاد ( دارد.

ي پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار هاشرکتهمزمانی بازده سهام در 
و رشد شرکت با همزمانی بازده   که بین جریان نقد آزاد دهدمینشان پژوهش هاي دادند. یافته

درصد از نوسانات متغیر همزمانی  49ي وجود داشته و به صورت تقریبی دارمعنیسهام ارتباط 
 ) رابطه1390( پیکرنگار قلعه رودخانیاحمدپور و  د.شوبازده سهام توسط این متغیرها تبیین می

 اوراق ورسب در شده پذیرفته يهاشرکت در قیمت همزمانی با تعهدي اقلام کیفیت اجزاي بین
 اقلام کیفیت بین که دهدمی نشانپژوهش  این نتایج. را مورد بررسی قرار دادند تهران بهادار

 عهديت اقلام کیفیت بین ولی ،ندارد وجود ايرابطه قیمت همزمانی با غیراختیاري تعهدي
 .دارد وجود مستقیم و دارمعنی اي رابطه قیمت، همزمانی با اختیاري

 رود زمانیانتظار می ،در بالا اشاره شده هايپژوهشمبانی نظري و پیشینه بر اساس 
 ر وانتشا براي، انگیزه بیشتري شوندمی روبروبا عدم اطمینان اقتصادي  هاشرکتکه 

افشاي اطلاعات داشته باشند و با افزایش افشاي اطلاعات خصوصی و منحصر به فرد شرکت، 
 با سرعت بیشتري در قیمت سهام تاثیر گذاشته و در نهایت همزمانی قیمت سهام اطلاعات

ي و رود بین عدم اطمینان اقتصاد، انتظار میاین موضوعبه  توجه. با گیردمیتحت تاثیر قرار 
 یرزي وجود داشته باشد، بنابراین فرضیه پژوهش به شرح دارمعنیهمزمانی بازده سهام رابطه 

 ست:تبیین شده ا
 

 پژوهشفرضیه 
بر همزمانی قیمت سهام تاثیر  چشمگیريي اقتصادي به طور هاسیاستعدم اطمینان 

 .گذاردمی

https://journal.seo.ir/?_action=article&au=10527&_au=%D8%B5%D8%AF%DB%8C%D9%82%D9%87++%D9%BE%DB%8C%DA%A9%D8%B1%D9%86%DA%AF%D8%A7%D8%B1+%D9%82%D9%84%D8%B9%D9%87+%D8%B1%D9%88%D8%AF%D8%AE%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://journal.seo.ir/?_action=article&au=10527&_au=%D8%B5%D8%AF%DB%8C%D9%82%D9%87++%D9%BE%DB%8C%DA%A9%D8%B1%D9%86%DA%AF%D8%A7%D8%B1+%D9%82%D9%84%D8%B9%D9%87+%D8%B1%D9%88%D8%AF%D8%AE%D8%A7%D9%86%DB%8C
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در این پژوهش از چهار شاخص اقتصادي نرخ تورم، نرخ رشد اقتصادي، نرخ ارز و نرخ 
 پژوهش،رضیه ف بنابراین. شودمیاندازه گیري عدم اطمینان اقتصادي استفاده  برايسود بانکی، 

 صورت بندي شده است: زیرتوسط چهار فرضیه فرعی 
  ود ي وجدارمعنیبین عدم اطمینان در نرخ رشد اقتصادي و همزمانی قیمت سهام، رابطه

 دارد.
  ي وجود دارد.دارمعنیبین عدم اطمینان در نرخ ارز و همزمانی قیمت سهام، رابطه 
 ي وجود دارد.دارمعنیی قیمت سهام، رابطه بین عدم اطمینان در نرخ تورم و همزمان 
  ي وجود دارد.دارمعنیبین عدم اطمینان در نرخ بهره و همزمانی قیمت سهام، رابطه 

 
 شناسی پژوهشروش

این پژوهش از لحاظ هدف کاربردي و از لحاظ ماهیت، یک پژوهش توصیفی با تاکید بر 
کند و از طرف دیگر، را بررسی میروابط همبستگی است، زیرا از یک طرف وضع موجود 

براین، در  فزوناد. کناز تحلیل رگرسیون، تعیین می رابطه بین متغیرهاي مختلف را با استفاده
ات و مبتنی بر اطلاع گیردمیحوزه مطالعات پس رویدادي (استفاده از اطلاعات گذشته) قرار 

راق بهادار تهران و سایر اطلاعات ي پذیرفته شده در بورس اوهاشرکتواقعی صورت هاي مالی 
در  نافزون بر آواقعی است که با روش استقرایی به کل جامعه آماري قابل تعمیم خواهد بود. 

پژوهش حاضر براي تعیین نمونه آماري، از روش حذف سیستماتیک استفاده شده است. بدین 
ند به عنوان نمونه آماري هاي جامعه آماري که شرایط زیر را دارا باشمنظور آن دسته از شرکت

 انتخاب و مابقی حذف می شوند.
 .سال مالی شرکت منتهی به تاریخ پایان اسفند ماه هر سال باشد 
 .شرکت طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی نداده باشند 
  ي، هلدینگ، واسطه گري مالی و گذارسرمایهشرکتهاي تحت بررسی جزء شرکتهاي

 بیمه نباشند.
  ي آنها در دسترس باشد. هادادهاطلاعات و 

به عنوان نمونه به شرح زیر شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  135در مجموع 
ي آن ها مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. همچنین قلمرو زمانی هادادهانتخاب و پژوهش 

با توجه به اینکه نمونه استفاده  .استسال)  10( 1399تا  1390پژوهش، بازه زمانی بین سال هاي 
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، با توجه به قضیه حد مرکزي توزیع نمونه تا حدود زیادي استسال شرکت  1350شده شامل 
 .استشبیه به توزیع نرمال بوده و بنابراین اندازه نمونه معتبر 

 
ل  دو ي .1ج ه آمار جامعه و نمون طلاعات   ا

 تعداد شرح ردیف
 518 هاي بورسیکل شرکت 1

2 

 )383( ها:محدودیت
 118 اسفند 29یی با سال مالی به غیر از هاشرکت

 75 ي، هلدینگ، واسطه گري مالی و بیمهگذارسرمایه
 3 تغییر سال مالی

 187 اطلاعات در دسترس
 135 نمونه 3

 
 اندازه گیري متغیرها

 )SYNCمتغیر وابسته: همزمانی قیمت سهام (
) 2R)، از ضریب تعیین (2006جین و مایر (پژوهش براي اندازه گیري این متغیر همراستا با 

) با بازده صنعت مربوط i,tRمدل بازار استفاده خواهد شد. این مدل بین بازده یک سهم خاص (
 ) ارتباط برقرار می کند:m,tR) و بازده بازار (j,tRبه آن (

Ri,t = α + β1 Rm,t + β2 Rj,t + εi,t 

، شاخص بازار و شاخص صنعت هاشرکتسهام  ههاي تعدیل شدي مربوط به قیمتهاداده
دست آمده از مدل بازار در رابطۀ به 2R ،استخراج شده است 1از نرم افزار تی. اس. اي. کلاینت

 حاصل از تغییرات بازده بازار و صنعت و تأثیرات آن هضریب تعیین تعدیل شد هنشان دهند بالا
است، با اصل توزیع نرمال مطابقت ندارد و براي  1و  0بین  2Rبر بازده سهام است. از آنجا که 

استفاده مستقیم در مدل رگرسیون مناسب نیست. بنابراین، در این مطالعه، همانطور که در مدل 
تمی مورد استفاده قرار گرفته و در نهایت شاخص به صورت لگاری 2Rنشان داده شده،  زیر

 ) بدست آمده است.SYNCهمزمانی قیمت سهام (

SYNC = log � R
2

1-R
2� 

                                                                                                                                      
1. Tseclient 
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 اطمینان اقتصادي متغیر مستقل: عدم
از چهار شاخص نرخ ارز، نرخ رشد اقتصادي، نرخ تورم و نرخ بهره، به  در پژوهش حاضر

 . شودمیي اندازه گیري عدم اطمینان اقتصادي استفاده هاشاخصعنوان 
 

 نرخ تورم
 مفاهیم از دیگر بسیاري همچون که اقتصاد علم حوزه در دیرین اصطلاحات از یکی تورم،
عبارت  تورم تعاریف مختلفی از آن صورت پذیرفته است. طبق یک تعریف رایج، اقتصادي،

 کاهش نهایت در که خدمات و کالاها قیمت عمومی سطح رویه و بی دائم افزایش است از

حاضر از نرخ تورم اعلامی توسط بانک پژوهش خرید را به دنبال خواهد داشت. در  قدرت
 مصرفی) استفاده شده است. خدمات و کالاها بهاي مرکزي (تغییر در شاخص

 
 بهره نرخ

 ترغیب را ها آن تا شود می پرداخت ) دهندگانوام به که پولی است قیمت واقع در بهره

و اقتصادي  پولی هاي سیاست در اساسی شوند. نرخ بهره عنصري جدا خود نقد وجوه از کند
شود. در کشور ما طبق قانون عملیات بانکی بدون ربا، تعیین نرخ سود تسهیلات محسوب می

ي، بر عهده بانک مرکزي (شوراي پول و گذارسرمایههاي بانکی و همچنین نرخ سود سپرده
 .است. منبع داده اي مربوطه هم آمارهاي اعلامی توسط بانک مرکزي استاعتبار) 

 
 نرخ ارز
 .کشور دیگر پول واحد برابر در کشور یک پول واحد ارزش از عبارت است ارز نرخ

ن کشور و فعالاتر تراز تجاري تغییرات نرخ ارز بر میزان واردات و صادرات و به طور کلی
ن متغیر نیز ي ایهادادهي اقتصادي دارد. منبع هاسیاستبر  ايعمدهبوده نقش  تاثیرگذاراقتصادي 

دفتر آینده پژوهی، مدلسازي و مدیریت اطلاعات اقتصادي نرخ ارز در بازار آزاد که توسط 
 .است ارائه شده وزارت امور اقتصادي

 
 نرخ رشد اقتصادي

 ها تحلیل و تجزیه در اقتصادي عملکرد شاخص ترین مهم عنوان به تنها نه اقتصادي رشد

 روي از اقتصادي، کلان اقلام از دیگر بسیاري بلکه گیرد، قرارمی استفاده مورد ها ارزیابی و
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ه توسط ک داخلی ناخالص تولید این متغیر با استفاده از تغییرات .شوندمی برآورد و محاسبه آن
 د. شوآن منتشر شده، محاسبه میبانک مرکزي اطلاعات 

هاي دوره مورد پژوهش ارائه شده به تفکیک سال بیان شدهي هاشاخص زیردر جدول 
 است:
 

ل دو ص .2 ج خ يهاشا د قتصا ا هش ي  ه پژو دور ی   ط

 سال
نرخ رشد 

 *اقتصادي
 *کل نرخ تورم

 **نرخ ارز
 (بازار آزاد)

 *نرخ بهره

1389 0/057 0/124 10,601 12-14 

1390 0/031 0/215 13,568 12-15 

1391 -0/077 0/305 26,059 14-15 

1392 -0/003 0/347 31,839 14-15  

1393 0/032 0/156 32,801 22>= 

1394 -0/016 0/119 34,501 20-21 

1395 0/125 0/09 36,440 18 

1396 0/037 0/096 40,453 18 

1397 -0/054 0/312 107,832 18 

1398 -0/065 0/412 129,183 18 

 1منبع: بانک مرکزي* 

 2معاونت اقتصادي-منبع: دفتر آینده پژوهی، مدلسازي و مدیریت اطلاعات اقتصادي وزارت امور اقتصادي** 

 
به صورت مجزا توسط مدل گارچ  ،بالاي هاشاخصعدم اطمینان اقتصادي توسط هر یک از 

. طی سال هاي اخیر در مورد مدل سازي و پیش بینی تغییر پذیري و نا اطمینانی شودمیبرآورد 
به ویژه در بازار سهام، نرخ ارز، تورم و غیره مطالعات زیادي صورت پذیرفته است. تغییر پذیري 

که در هر موضوعی داراي مفهوم  کنندمیرا اغلب به صورت انحراف معیار یا واریانس تعریف 
عنوان مثال در رابطه با بازدهی سهام، انحراف معیار بیانگر ریسک است.  . بهاستخاصی 

یانس ي تاریخی بوده که مستلزم محاسبه وارهادادهترین برخورد با تغییر پذیري استفاده از ساده
 یا انحراف معیار متغیر مورد نظر طی دوره مورد بررسی است. 

                                                                                                                                      
1. https://tsd.cbi.ir/Display/Content.aspx 
2. https://databank.mefa.ir/ 
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شامل دو قسمت است. یکی تغییرات  tYت که تغییرا شودمیدر مباحث رگرسیون ملاحظه 
توصیف  tuیا  teو دیگري تغییرات توضیح داده نشده که توسط  tα+βXتوضیح داده شده توسط 

است. معیار نا  2σدر هر زمانی برابر مقدار ثابت  tYاین قسمت از تغییرات  شودمیفرض  و
آن وجود دارد، این است به  ) که موضوعی که راجع به2σاطمینانی واریانس جمله خطا بوده (

عنوان معیاري از نا اطمینانی، لزوما نبوده و لازم است براي آن یک معادله تعریف نموده و برآورد 
 م. کنی

ي زمانی اقتصادي و مالی این است که داراي هاسريي مهم برخی هاویژگییکی از 
با مقادیر گذشته  اي مثبت، رابطهاي هستند. به عبارتی سطح جاري تغییر پذیريتغییرپذیري خوشه

بوده که به صورت واریانس شرطی خود  tuآن دارد. مدل آرچ، روشی براي بررسی ساختار 
رگرسیونی تعریف شده و یکی از روش هاي مناسب براي مدل سازي تغییر پذیري است. در 

که در  شودمیمدل آرچ، خود همبستگی در تغییرپذیري توسط واریانس شرطی جمله خطا بیان 
 ساده ترین حالت، بستگی به مجذور خطاي دوره قبل دارد:

σ𝑡𝑡2= α0+ α1 𝑢𝑢𝑡𝑡−12  

 نشان داد: ARCH(q)توسعه داد و در حالت کلی، آن را به صورت  توانمیرا  بالامدل 

σ𝑡𝑡2= α0+ α1 u𝑡𝑡−12 + α2 u𝑡𝑡−22 + .....+ αq u𝑡𝑡−𝑞𝑞2  

. استیعنی تعداد وقفه هاي جمله خطا  qهاي مدل آرچ مربوط به تعیین یکی از محدودیت
که موسوم به آرچ تعمیم یافته یا گارچ  شودمیبراي حل این مشکل، از مدل دیگري استفاده 

. شوندمیبلکه توسط وقفه هاي خود نیز توضیح داده  ut−12نه تنها توسط  σt2که در آن  است
 ): 1395(سوري،  شودمیتعریف  زیرمدل گارچ به صورت رابطه  بنابراین

σ𝑡𝑡2= α0+ α1 u𝑡𝑡−12 + β σ𝑡𝑡−12  

 .شودمیاستفاده  بالابه منظور اندازه گیري عدم اطمینان اقتصادي، از مدل گارچ به شرح 
 

 متغیرهاي کنترلی
اندازه،  دمانني شرکت (هاویژگیگذشته مبین شناسایی عواملی نظیر  هايپژوهشبررسی 

فیت اندازه و کی مانندشرکت)، ساختار حاکمیت شرکتی ( اهرم مالی، ساختار مالکیت، ارزش
مت سهام بر همزمانی قی تاثیرگذاري صنعت به عنوان متغیرهاي کنترلی هاویژگیحسابرس) و 
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) و نیفار 2019) ، لیو و هو (2021شن و همکاران (پژوهش بوده است. در پژوهش حاضر به تبع 
وه در ادامه نحمتغیر کنترلی استفاده شده است.  به عنوان زیر)، از متغیرهاي 2019و آجیلی (

 تبیین شده است: این متغیرهاگیري اندازه
 اندازه شرکت و اهرم مالی، بر توانایی و لگاریتم طبیعی ارزش سهام شرکت. اندازه شرکت:

 هاشرکت .است تاثیرگذاري شرکت در خصوص تامین مالی از منابع خارج از شرکت هاسیاست
فشاي ند که بهبود اکنبه منظور کاهش هزینه تامین مالی، سعی در افزایش افشاي اطلاعات می

) و بوباکر و 2015اطلاعات، در در قیمت سهام منعکس خواهد شد. حقیقت و همکاران (
 اند. دهکر) در پژوهش خود از این متغیر کنترلی استفاده 2013همکاران (

) و بوباکر و 2016باي و همکاران ( ها.بر جمع بدهی جمع دارایی ها تقسیم :اهرم مالی
 اند.کرده) از این متغیر کنترلی در پژوهش خود استفاده 2013همکاران (

و همکاران  شن ها.نسبت ارزش بازار سهام و ارزش دفتري بدهی ها به جمع دارایی توبین:-نسبت کیو
 .اندکردهخود از این شاخص به عنوان متغیر کنترلی استفاده پژوهش ) در 2021) و لو و ژانگ (2021(

. شن عتي موجود در صنهاشرکتعبارت است از لگاریتم طبیعی تعداد  ي صنعت:هاشرکتتعداد 
 اند.دهکرخود از این متغیر به عنوان متغیر کنترلی استفاده پژوهش ) در 2021و همکاران (

صت ي داراي فرهاشرکتبازده  به ارزش دفتري سهام. نسبت ارزش بازار سهام فرصت رشد:
هاي رشد مختلف، متفاوت می باشد که این موضوع بازده شرکت و همزمانی آن با بازده بازار 

) نیز 2009) و داسگبتا و همکاران (2016. باي و همکاران (دهدمیو صنعت را تحت تاثیر قرار 
 اند.دهکرده در پژوهش خود از این متغیر کنترلی استفا

این متغیر بر استراتژي شرکت در خصوص کیفیت گزارشگري مالی تاثیر  ساختار مالکیت:
می باشد و کیفیت گزارشگري نیز نحوه انعکاس اطلاعات در قیمت سهام و همزمانی قیمت 

خود پژوهش ) در 2021) و لو و ژانگ (2021. شن و همکاران (دهدمیسهام را تحت تاثیر قرار 
ه اند. در این پژوهش از سه نوع مالکیت بدهکراز این شاخص به عنوان متغیر کنترلی استفاده 

 به عنوان متغیر کنترلی استفاده شده است. زیرشرح 
 درصد سهام در اختیار دولت. مالکیت دولتی:

  درصد سهام در اختیار بزرگترین سهامدار. سهامدار کنترلی:مالکیت 
 درصد سهام در اختیار سهامداران نهادي. مالکیت نهادي:

 نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام. بازده حقوق صاحبان سهام:
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اندازه گیري کیفیت حسابرسی از شاخص رتبه  برايدر این پژوهش  :کیفیت حسابرسی
موسسه حسابرسی اعلام شده توسط سازمان بورس و اوراق بهادار استفاده شده است. لازم به 

گیرند. ، موسسات حسابرسی در چهار طبقه قرار مییادشدهطبقه بندي سازمان  برپایهاینکه  بیان
ارائه شده است، براي سنوات قبل از  1391از سال  بیان شدهبه اینکه شاخص  توجههمچنین با 

 ترین سال استفاده شده است.ي در دسترسهادادهآن از 
 

 پژوهشمدل آماري 
از  راینبناب ،شودژوهش، از مدل رگرسیون چندمتغیره استفاده میهاي پبراي آزمون فرضیه

 شود:ها استفاده میآزمون فرضیه زیر برايمدل تجربی به شرح 

SYNi,t =α0 +β1 EGi,t-1 +β2 INFi,t-1 +β3 EXCHi,t-1 +β4 INTi,t-1 +β5 INSHRi,t-1 
+β6 SIZEi,t-1 +β7 ROEi,t-1 +β8 LEVi,t-1 +β9 TOBINQi,t-1 +β10 LNNUMi,t-1+β11 

MBi,t-1 + β12 STATEi,t-1 +β13 FIRSTi,t-1+ β14 Aqualityi,t-1 +β15 INDi,t-1 + μi,t-1 

 EXCHنرخ تورم،  INFنرخ رشد اقتصادي،  EGهمزمانی قیمت سهام،  SYNکه در آن 
اهرم مالی،  LEVاندازه شرکت، SIZEمالکیت نهادي،  INSHRنرخ بهره،  INTنرخ ارز، 

TOBINQتوبین، -: نسبت کیوLNNUM  ي صنعت، هاشرکتتعدادMB  ،فرصت رشد
STATE ،مالکیت دولتیFIRST  ،سهامدار کنترلیROE  ،بازده حقوق صاحبان سهام

Aquality و  یحسابرس کیفیتIND  شودمیشاخص صنعت تعریف. 
 

 هاي پژوهشیافته
 آمار توصیفی

یرها، شامل میانگین، میانه، حداقل )، برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغ1در جدول (
مشاهدات، حداکثر مشاهدات و انحراف معیار ارائه شده است. اصلی ترین شاخص مرکزي، 
میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی براي نشان 

ازه ن براي متغیر اندمقدار میانگی زیرها است. براي مثال با توجه به جدول دادن مرکزیت داده
ها حول این نقطه تمرکز یافته و به دهد بیشتر دادهکه نشان می استدرصد  28حدودا  حسابرس

ي نمونه توسط موسسه حسابرسی بزرگ حسابرسی شده اند. هاشرکتدرصد  28طور میانگین 
هاي مرکزي است که وضعیت جامعه را نشان می دهد. همانطور که میانه یکی دیگر از شاخص
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که نشان دهنده این است که نیمی  است 2,07مشاهده می شود میانه متغیر رشد شرکت حدود 
 ند.هست 2,07دوره پژوهش داراي فرصت رشد بیش از در از شرکت هاي نمونه 

 
ل دو ی .3 ج  آمار توصیف

انحراف 
 معیار

تعداد  میانگین میانه حداکثر حداقل
 مشاهدات

 متغیر نماد

0/7309 1/0000 4/0000 1/0000 1/4762 1350 Aqulity کیفیت حسابرسی 
0/0011 0/0003 0/0035 0/0031 0/0026 1350 EG عدم اطمینان در نرخ رشد اقتصادي 

0/0637 0/0001 0/2286 0/2224 0/1960 1350 EXCH عدم اطمینان در نرخ ارز 

0/1667 0/1750 0/9522 0/5398 0/5710 1350 FIRST سهامدار کنترلی 

0/0066 0/0043 0/0258 0/0100 0/0114 1350 INF عدم اطمینان در نرخ تورم 

0/3126 0/0000 0/9500 0/1673 0/3024 1350 INSHR مالکیت نهادي 

0/0009 0/0000 0/0028 0/0012 0/0013 1350 INT عدم اطمینان در نرخ بهره 

0/2559 0/2450 0/9326 0/6361 0/6607 1350 LEV اهرم مالی 

0/7666 0/0000 4/1897 3/3322 3/0832 1350 LNNUM  ي صنعتهاشرکتتعداد 

1/7233 -0/1154 6/5977 2/0713 2/4983 1350 MB فرصت رشد 

0/3853 -0/5880 1/1378 0/2423 0/2710 1350 ROE بازده حقوق صاحبان سهام 

1/5469 23/7582 33/2906 27/5248 27/6226 1350 SIZE اندازه شرکت 

0/1293 0/0000 0/7083 0/0000 0/0387 1350 STATE مالکیت دولتی 

1/6575 -4/3129 2/1773 -1/0905 -1/1568 1350 SYN همزمانی قیمت سهام 

0/6350 0/7599 3/1009 1/4156 1/5834 1350 TOBINQ توبین-نسبت کیو 
 

 آمار توصیفی مرتبط با مدل بازار، ارائه شده است:، زیرهمچنین در جدول 
 

ل  دو ل بازار .4ج د ن م ب تعیی ی ضری  آمار توصیف
انحراف 

 معیار
تعداد  میانگین میانه حداکثر حداقل

 مشاهدات
 متغیر نماد

0/26097 0/00001 0/99994 0/23514 0/30481 1350 R ضریب تعیین مدل بازار 

 
 مدل رگرسیون هايفرضیهبررسی 

، 1آزمون فرض همسانی واریانس باقیمانده ها از طریق آزمون وایت برايدر این مطالعه 
 ودوج خطا از طریق آزمون دوربین واتسون، فرض عدم جمله همبستگی خود وجود فرض عدم

                                                                                                                                      
1. White 
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 ودنب واریانس و نهایتا فرض نرمال تورم توضیحی توسط آزمون عامل جملات بین خطی هم
ثابت  ، فرضشودمی دیدهبرا استفاده شده است. همانگونه که -وخطا توسط آزمون  جارک جمله

تفاده تخمین اس برايیافته  تعمیم مربعات حداقل روش از پسبودن واریانس جمله خطا رد شده 
 شده است.

بنابراین، به منظور رفع ناهمسانی واریانس از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده 
 یهقض به توجه خطا، با جمله بودن خصوص عدم برقراري فرض نرمالشده است. همچنین در 

 طور به آزمون هاي آماره نباشند، نرمال ها باقیمانده اگر حتی که دریافت توانمی مرکزي حد
عداد برخوردارند (ت کارآیی از و هستند تورش بدون ،کنندمی پیروي نرمال توزیع از مجانبی

واریانس، مبین  تورم نتایج حاصل از آزمون عامل افزون بر این .)است 100بیش از  هاداده
 عدم )8(ارائه شده در جدول  واتسون -دوربین آماره . در نهایت مقداراستبرقراري این فرض 

 .دهدمی نشان را خطاها همبستگی خود وجود
 

ل دو ض کلاسیک .5 ج فرو ن   آزمو

 فرض کلاسیک
آزمون استفاده 

 شده
 احتمال Fآماره 

 نتیجه
 آزمون

 نتیجه گیري

ثابت بودن واریانس 
 جمله خطا

 رد فرضیه 0/0000 2/9193 وایت
استفاده از از روش حداقل 

 مربعات تعمیم یافته
 استفاده از قضیه حد مرکزي رد فرضیه 0/0000 24/7500 برا-جارکو خطا جمله بودن نرمال

 

 
ل دو ن  .6 ج از آزمو ل  حاص ج  تای  VIFن

 تورم واریانسعامل  واریانس ضریب متغیر

EG 1665/7 1/3792 

INF 94/272 3/0770 

EXCH 0/6277 1/8713 

INT 5053/0 3/2242 

INSHR 0/0146 1/0416 

SIZE 0/0010 1/4475 

ROE 0/0100 1/1283 
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 تورم واریانسعامل  واریانس ضریب متغیر

LEV 0/0231 1/1022 

TOBINQ 0/0060 1/7427 

LNNUM 0/0047 1/2420 

MB 0/0007 1/5365 

STATE 0/0917 1/1127 

FIRST 0/0499 1/0377 

AQUALITY 0/0027 1/0936 

IND 0/0000 1/1793 

 
 تعیین روش تخمین مدل

 خمینت روش که است لازم مدل تخمین از قبل اما است، ترکیبی نوع از پژوهش این هايداده
لیمر استفاده شده است. روش  Fبراي این منظور از آزمون  .شود مشخص)  تابلویی یا تلفیقی(

رد. براي می تواند انجام گی »اثرات ثابت«و  »اثرات تصادفی«تابلویی خود با استفاده از دو مدل 
ده است. همانطور که در ود از آزمون هاسمن استفاده شتعیین اینکه از کدام مدل استفاده ش

 د.رکات ثابت استفاده ، می بایستی براي تخمین مدل از روش اثرشودمشاهده می زیرجدول 
 

ل  دو ج .7ج تای ل ن ن از حاص ن و لیمر F آزمو  هاسم
 نتیجه احتمال درجه آزادي مقدار آماره نوع آزمون

F روش تابلویی 0/0000 1/341- 13.5001 لیمر 

 اثرات ثابت 0/0026 7/0000 21.94311 هاسمن

 
 هانتایج مدلهاي پژوهش و آزمون فرضیه

گرفته  ) بهره2ارائه شده در جدول ( پژوهشبه منظور آزمون فرضیه ها، از نتایج تخمین مدل 
بوده و چون این مقدار کمتر از  0,000برابر  F(یا سطح معنی داري)  شده است. مقدار احتمال

شود، یعنی مدل معنی دار است. مقدار درصد رد می 95است، فرض صفر در سطح اطمینان  0,05
که این مقدار، عدم وجود خود همبستگی خطاها (مرتبه اول)  است 2,11واتسون  -ربینآماره دو
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درصد از  58 دهد، تقریباًرا نشان می دهد. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می
 ی شوند. م تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهاي مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده

 
ل دو ج آز .8 ج تای ن ن ش ي هافرضیهمو ه  پژو

 نماد متغیر
ضریب 
 برآوردي

خطاي 
 استاندارد

 احتمال tآماره 

 C -5/7378 1/7736 -3/2352 0/0012 عرض از مبدا

 EG -91/053 20/4088 -4/4615 0/0000 عدم اطمینان در نرخ رشد اقتصادي

 INF 0/1236 0/0836 1/4787 0/1394 عدم اطمینان در نرخ تورم

 EXCH 2/8580 0/5796 4/9313 0/0000 اطمینان در نرخ ارزعدم 

 INT -234/47 74/0917 -3/1647 0/0016 عدم اطمینان در نرخ بهره

 INSHR -0/0435 0/1112 -0/3912 0/6957 مالکیت نهادي

 SIZE 0/2525 0/0625 4/0367 0/0001 اندازه شرکت

 ROE 0/1236 0/0840 1/4714 0/1414 بازده حقوق صاحبان سهام

 LEV 0/0035 0/2005 0/0173 0/9862 اهرم مالی

 TOBINQ -0/3271 0/0741 -4/4131 0/0000 توبین-نسبت کیو

 LNNUM -0/7335 0/1564 -4/6912 0/0000 ي صنعتهاشرکتتعداد 

 MB -0/0254 0/0207 -1/2230 0/2215 فرصت رشد

 STATE 0/3544 0/5362 0/6609 0/5088 مالکیت دولتی

 FIRST -0/0627 0/2188 -0/2867 0/7744 سهامدار کنترلی

 AQUALITY -0/0424 0/0540 -0/7856 0/4323 کیفیت حسابرسی

 IND 0.0151 0/0147 1/0323 0/3021 شاخص صنعت

 0/5837 ضریب تعین تعدیل شده 0/5893 ضریب تعیین
 -دوربین

 واتسون
1/7090 

 F( 0/0000احتمال (آماره  F 17/4207آماره 

 
دهد که ضریب متغیر عدم اطمینان در نرخ رشد اقتصادي، در حالت کلی نتایج نشان می

بوده که نشان دهنده رابطه منفی عدم اطمینان در نرخ رشد اقتصادي و همزمانی قیمت  -91,05
. استدرصد می باشد، معنی دار  5) که کمتر از 0,00با توجه به سطح معنی داري ( است،سهام 

ژوهش پدر این خصوص تایید می شود. به عبارتی نتایج  پژوهش، فرضیه بالابا توجه به موارد 
مبین این موضوع است که افزایش عدم اطمینان ناشی از نرخ رشد اقتصادي، کاهش همزمانی 

 قیمت سهام را به دنبال خواهد داشت.
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م اطمینان در نرخ تورم ) ضریب متغیر عد0,13ضمن اینکه که با توجه به سطح معنی داري (
 در این خصوص تایید نمی شود. پژوهش ، فرضیه استدرصد  5که بیش از 

) 2,85نتایج پژوهش مبین مثبت بودن ضریب متغیر عدم اطمینان در نرخ ارز ( افزون بر آن
بوده که نشان دهنده رابطه مستقیم عدم اطمینان در نرخ ارز و همزمانی قیمت سهام با توجه به 

، این ضریب معنی دار می باشد. با عنایت به استدرصد  5کمتر از که ) 0,00نی داري (سطح مع
بین این است مپژوهش . به بیانی دیگر نتایج شوددر این زمینه تایید می پژوهشاین امر، فرضیه 

 .یابدمیکه با افزایش عدم اطمینان ناشی از نرخ ارز، همزمانی قیمت سهام افزایش 
 -234,47نشان می دهد که ضریب متغیر عدم اطمینان در نرخ بهره، پژوهش نتایج  سرانجام

بوده که نشان دهنده رابطه منفی عدم اطمینان در نرخ بهره و همزمانی قیمت سهام با توجه به 
، بالا، معنی دار می باشد. با توجه به موارد استدرصد  5کمتر از که ) 0,00سطح معنی داري (

ابطه بین عدم اطمینان در نرخ بهره و همزمانی قیمت سهام تایید در خصوص رپژوهش فرضیه 
مبین این موضوع است که افزایش عدم اطمینان ناشی از نرخ پژوهش می شود. به عبارتی نتایج 

 .شودمیبهره، سبب کاهش همزمانی قیمت سهام 
 

 گیري و پیشنهادهانتیجه
سهام در ادبیات مالی، همزمانی بازده یکی از مشهورترین معیارهاي کارایی اطلاعاتی قیمت 

 .می باشد که عبارت است از میزان همسویی حرکت بازده سهام شرکت با بازده بازار و صنعت
با این حال، این موضوع که آیا افزایش همزمانی بازده به منزله بهبود کارایی اطلاعاتی سهام 

د وشیا کاهش آن، در سالهاي اخیر موضوع بحث بوده است که پیشنهاد می شودمیمحسوب 
بر  یپژوهشدر یک پژوهش مستقل به بررسی این موضوع در ایران پرداخته شود. یک جریان 

نشان دهنده کارایی اطلاعاتی بالاتر قیمت سهام بوده و استدلال  ،این باور است که همزمانی پایین
 ناشی از تلفیق اطلاعات تواندمیبازده سهام با بازده بازار و صنعت که همزمانی کم  کندمی

آتر، این است که در بازارهاي کار بیانگر هاپژوهشخصوصی در قیمت سهام باشد، نتایج برخی 
ه لطف ها بزیرا اطلاعات ویژه بیشتر شرکت هستند،داراي همزمانی بازده کمتر  هاشرکتسهام 

اه در قیمت سهام گنجانده شده و سبب منفک شدن حرکت قیمت سهام آربیتراژهاي فعال و آگ
 طرفدار رابطه مثبت هاپژوهشاین در حالی است که جریان دیگري از  ،شودمیاز شاخص بازار 

ی، ها افزایش شفافیت و کارایی اطلاعات، به باور آناستبین همزمانی و اطلاع رسانی قیمت سهام 
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 تواندیمکه شفافیت بیشتر  دهندمیرا به دنبال دارد، آنها توضیح افزایش همزمانی قیمت سهام 
تلفیق اطلاعات خاص در قیمت سهام شرکت را تسریع کرده و ایجاد بازده منحصر به فرد براي 
سهام و نیز فرصت آربیتراژ را کاهش داده و قیمت گذاري سهام متناسب با ریسک و بازده آن 

 .یابدمیی همزمانی بازده سهام افزایش صورت پذیرد. تحت چنین شرایط
ي اقتصادي موضوعی است که طی سالهاي اخیر توجه هاسیاستاز طرفی عدم اطمینان 

ان و قانون گذاران را به خود جلب کرده است؛ عدم اطمینان در شرایط اقتصادي، بدان پژوهشگر
درباره اینکه  پیش بینی دقیقی توانندمیمعنی است که سیاست گذاران و فعالین محیط اقتصادي ن
 شرایط آتی اقتصادي چگونه خواهد بود؛ داشته باشند.  

نرخ  واقتصادي نرخ ارز ي هاشاخصبین عدم اطمینان در  دهدمینتایج پژوهش حاضر نشان 
اي مثبت وجود دارد. به عبارتی با افزایش عدم اطمینان اقتصادي با همزمانی بازده سهام رابطهتورم 

صوص در خپژوهش نتایج . یابدمی، همزمانی بازده سهام افزایش و نرخ تورم رابطه با نرخ ارز در
ي اردمعنیتورم از عدم اطمینان در نرخ در خصوص  ولیتایید  عدم اطمینان در نرخ ارز شاخص 

 ي اقتصادي، سبب افزایش ریسکهاسیاستافزایش عدم اطمینان در  لازم برخوردار نبوده است.
ازیافت ب برايان گذارسرمایهاعتباردهندگان در خصوص سوخت مطالبات و نیز افزایش ریسک 

جهت تامین مالی از منابع خارج از شرکت  هاشرکت. این موضوع توانایی شودمیي گذارسرمایه
یابد. بنابراین، نین شرایطی افزایش میرا تحت تاثیر قرار داده و در نتیجه هزینه تامین سرمایه در چ

به منظور جلوگیري از مشکلات مالی و کاهش اثرات محدودیت در تامین مالی،  هاشرکت
ارن ده تا با کاهش عدم تقکردهند اطلاعات بیشتري براي ذینفعان خارجی منتشر ترجیح می

دم افزایش افشا و کاهش ع ان کاهش یابد. باگذارسرمایهاطلاعاتی، ریسک اعتبار دهندگان و 
ربیتراژ هاي آتقارن اطلاعاتی، اطلاعات بیشتري در قیمت سهام گنجانده شده و از ایجاد فرصت

ی ي تعادلهاقیمتو بازده غیرعادي جلوگیري شده و بازده سهام متناسب با ریسک آن و در 
ست. ل تحلیل ا، قاببالادر این خصوص، طبق مبانی نظري پژوهش تعیین خواهد شد. نتایج 

حاضر  ي بزرگهاشرکتهمچنین با عنایت به اینکه سود هر سهم و به تبع آن بازده بخش عمده 
، به نظر می رسد این موضوع استدر بورس اوراق بهاردار تهران متاثر از نرخ ارز و نه لزوما تورم 

یه با نتایج ضسبب تایید فرضیه دوم و عدم تایید فرضیه سوم شده است. نتایج آزمون این فر
) مطابقت 2019( نیفر و آجلیو  )2011( هاپ، توماس و ویاس، )2021شن و همکاران (پژوهش 

 دارد.
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در خصوص ارتباط بین عدم اطمینان در نرخ بهره و پژوهش از طرفی نتایج آزمون فرضیه 
با  .تیاد شده اسنرخ رشد اقتصادي با همزمانی بازده سهام، مبین رابطه منفی بین متغیرهاي 

افزایش عدم اطمینان در نرخ بهره، توانایی شرکت جهت تامین مالی از طریق تسهیلات تحت 
در تلاش خواهند بود از طرق مختلف نظیر تامین مالی از منابع  هاشرکتو  گیردمیتاثیر قرار 

 دداخلی، به این موضوع واکنش نشان دهند. از طرفی با افزایش عدم قطعیت و ابهام در نرخ رش
تلاش خواهند کرد ریسک (از جمله  هاشرکتاقتصادي، ریسک شرکت افزایش یافته لذا 

ریسک عدم توانایی پرداخت اقساط تسهیلات) را کاهش دهند که این موضوع سبب کاهش 
تمایل شرکت به تامین مالی از طریق بدهی خواهد شد. مدیریت به عنوان مثال وجه نقد بیشتري 

ي گذاریهسرماي با ریسک بالا نظیر گذارسرمایهي هافعالیت، میزان دهکردر شرکت نگهداري 
هش یی در زمینه کاهاسیاستو توسعه و ترکیب و ادغام را کاهش داده و پژوهش ي هافعالیتدر 

بازده  واندتمی، در بالاند. اقدامات اشاره شده کنان را پیگیري گذارسرمایهمیزان توزیع سود به 
نکه در به ای توجهسهام شرکت و همزمانی آن با بازده بازار را تحت تاثیر قرار دهد. همچنین، با 

محیط اقتصادي ایران نرخ بهره (سود تسهیلات) توسط قانون گذاران (شوراي پول و اعتبار)، به 
با سایر  ما، لزوشودمیي بر متغیرهاي اقتصادي تعیین تاثیرگذارصورت دستوري و به منظور 

یه با نتایج آزمون این فرض. یستي اقتصادي نظیر نرخ ارز، داراي همبستگی مثبت نهاشاخص
 مطابقت دارد. )2020( ژانگ و لو و) 2021( ترانپژوهش نتایج 

 لیوهر چند که تاثیرپذیري بازار سرمایه از عوامل کلان اقتصادي بر هیچکس پوشیده نیست 
دن مهمترین عوامل کررسی علمی این موضوع و مشخص در این پژوهش ما به دنبال بر

بیانگر ه به نتایج پژوهش ک توجهبا  ،ي اقتصادي بر همزمانی بازده سهام در ایران بودیمهاسیاست
ر نظر و با د استنرخ رشد اقتصادي و نرخ بهره بر همزمانی بازده سهام در ایران  ،تاثیر نرخ ارز

ا ي مرتبط بهاشاخصه سهام به عنوان یکی از مهمترین داشتن این موضوع که همزمانی بازد
ران ، به قانون گذاران و تصمیم گیاستکارایی اطلاعاتی قیمت سهام و به تبع آن بازار سرمایه 

کارایی  بهبود برايدر تدوین ضوابط و استراتژي هاي لازم  شودمی پیشنهادحوزه بازار سرمایه 
دارد، به نقش  يگذارسرمایهاهش ریسک تصمیمات مرتبط با بازار سرمایه که نقش بسزایی در ک
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نرخ رشد اقتصادي و نرخ تورم  ،ي اقتصادي در خصوص نرخ ارزهاسیاستعدم اطمینان در 
 توجه ویژه داشته باشند.

 
 هاي پژوهشمحدودیت

 جهانی اقتصاد، وضعیت حاکمیت، هاي سیاست مانند پژوهش نتایج بر مؤثر عوامل از برخی

 کنترل از خارج قبیل این از مواردي بازار سرمایه و نمقررات، سطح دانش فعالا و قوانین

 دسترسی باشد. ضمن آنکه نداشتن تاثیرگذارپژوهش  نتایج بر است ممکن و بوده پژوهشگران

هاي آن ها از نمونه پژوهش و گزارش صورت حذف نتیجه در و ها شرکت از برخی اطلاعات به
ز ند، اهستبه ارزش دفتري که در برخی موارد فاقد ویژگی مربوط بودن  هاشرکتمالی 

 است.محدودیت هاي این مطالعه 
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). تاثیر جریان نقد آزاد و رشد شرکت بر همزمانی بازده 1396یعقوبی خانخواجه، آذر؛  جهانشاد، آزیتا. (
 .47-35، 10، دانش مالی تحلیل اوراق بهادارسهام، 
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