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Abstract 

Introduction: The aim of this research is to examine the impact of the supply and 

demand of information on stock price synchronization and to analyze the role of 

transparency or opacity in the informational environment as a moderating variable 

in this relationship. In financial markets, information is recognized as one of the most 

important factors influencing investment decisions and stock pricing. Differences 

between company-specific information and general market information can 

significantly affect the level of stock price synchronization. This research 

specifically focuses on investigating the impact of the flow of information, including 

both demand and supply of information, and how this flow can lead to changes in 

stock price synchronization. Furthermore, the study explores the impact of each 

company's informational environment on this relationship, particularly in cases 

where the company's informational environment is ambiguous or transparent. 

 

Method: The research methodology is based on panel data, using a sample of 105 

publicly listed companies from 12 different industries over the period from 2016 to 

2023. To measure the demand for information, the indirect index of Google search 

volume is used, while media coverage volume is employed as an indicator of the 

supply of information. Since the flow of information in capital markets is not directly 

observable, these methods are used as proxies for information demand and supply. 

To test the research hypotheses, various regression models have been utilized. 
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Findings: The findings of the research indicate a significant and negative relationship 

between the demand for company-specific information and stock price 

synchronization, as well as between the supply of information and stock price 

synchronization. In other words, an increase in demand for company-specific 

information and an increase in information supply led to stock prices being less 

influenced by general news and market developments, and more likely to change 

based on company-specific information. These results are consistent with hypotheses 

in the existing literature regarding the direct impact of information flow on prices. 

However, the study’s results do not clearly demonstrate that the negative link 

between media coverage and stock price synchronicity is stronger in firms with less 

transparent information environments. This lack of confirmation may be due to the 

complexities involved in analyzing the effects of ambiguous informational 

environments, which seems to require more comprehensive studies and more 

complex models for precise analysis. 

 

Conclusion: This research can be useful for investors and financial market analysts. 

A better understanding of how the supply and demand of information impact stock 

price synchronization can help them make more informed investment decisions. 

Additionally, this study can provide valuable insights for researchers and academics 

to understand the factors influencing stock price synchronization and improve 

informational environments. Ultimately, the conclusions of the research can offer 

recommendations to active media in the capital market to improve company 

information coverage and reduce the ambiguity of the informational environment. 
 

Keywords: Stock Price Synchronicity, Information Supply, Information Demand, 

Information Opacity1 . 
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سهام در بورس اوراق   متی ق یزماناطلاعات بر هم یعرضه و تقاضا ر یأثت

 بهادار تهران 
  *محمد ندیری

 ** علی محمدی

 *** محمدرضا جلیلوند

 

 1چکیده 

  اي تینقش شفاف لیها و تحلسهام شرکت متیزمانی قاطلاعات بر هم یعرضه و تقاضا ری تأث یپژوهش بررس نيهدف ا هدف:

شفاف بازارها  رابطهنيدرا  گرليتعد  ریمتغ  کيعنوان  به   یاطلاعات   طیمح  تیعدم  در  به   ،یمال  یاست.  از    یکيعنوان  اطلاعات 
اطلاعات    نیموجود ب  یهاو تفاوت   شودی سهام شناخته م  یگذارمتیو ق  یگذاره يسرما  ماتیبر تصم  رگذاریعوامل تأث  نيترمهم

 ژه يوبه   قیتحق ني سهام داشته باشد. ا متیزمانی قهم  زان یبر م یتوجه قابل  ریتأث تواند یبازار م ی خاص شرکت و اطلاعات عموم
  ان يجر  نياست که چگونه ا  نيو به دنبال ا  پردازدی اطلاعات که شامل تقاضا و عرضه اطلاعات است، م  انيجر  ر یتأث  ی به بررس

رابطه    نيهر شرکت بر ا  یاطلاعات  طیمح  ریپژوهش به تأث  ن،ی سهام شود. همچن  متیزمانی قدر هم  راتییموجب تغ  تواندیم
 .شفاف باشد ايها مبهم شرکت  یاطلاعات طی که مح یطيدر شرا ژهيوبه  پردازد،یم

 

نمونه   یبیترک  یهاپژوهش بر اساس داده  یشناسروش  :روش   طی صنعت مختلف    12فعال در    ی شرکت بورس  105از    یاو 

گوگل و    یحجم جستجو  میرمستقیاطلاعات از شاخص غ  یتقاضا  یریگاندازه   یشده است. برا  یطراح  1402تا    13۹5  یهاسال
 ی اطلاعات در بازارها  انياستفاده شده است. ازآنجاکه جر  یارسانه   وششعرضه اطلاعات از شاخص حجم پ  یریگاندازه   یبرا

اند.  تقاضا و عرضه اطلاعات به کار گرفته شده  یبرا  یاندهيعنوان نماها بهروش  نيا  ست،یمشاهده نقابل  میبه طور مستق  هيسرما
 .مختلف استفاده شده است یونیرگرس یهااز مدل ق،یتحق اتیمنظور آزمون فرضبه 
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 ن یب  نیسهام و همچن  متیزمانی قاطلاعات خاص شرکت و هم  یتقاضا  نیکه ب  دهدیپژوهش نشان م   ی هاافتهي  :هاافته ی

اطلاعات خاص    یتقاضا برا  شيافزا  گر،يدعبارتو معنادار وجود دارد. به   یمنف  یاسهام، رابطه   متیزمانی قعرضه اطلاعات و هم
و تحولات بازار قرار    یاخبار عموم  ریتأثسهام کمتر تحت  متیکه ق  شودی عرضه اطلاعات باعث م  شيافزا  نیشرکت و همچن

پژوهش    اتیموجود در ادب  یهاه یبا فرض  جينتا  نيکند. ا  رییمربوط به هر شرکت تغ  یبر اساس اطلاعات اختصاص  شتریو ب  ردیگ
بودن   تریقو ریتأث یپژوهش به طور قطع یهاافتهي، حالنيدارد. باا یهمخوان هامت یاطلاعات بر ق انيجر میمستق ریبر تأث یمبن

 ني. اکندینم  ديی را تأ  تررشفاف یغ  یاطلاعات  طیبا مح  يیهاسهام در شرکت  متیزمانی قو هم  یاپوشش رسانه   نیب  یرابطه منف
  ی راب رسدیمبهم باشد که به نظر م  ی اطلاعات  یهاطی اثرات مح  لیموجود در تحل  یهایدگیچیاز پ  یممکن است ناش   ديیعدم تأ

 .داشته باشد  یتردهیچیپ یهاو مدل یلیبه مطالعات تکم  ازین تر،قیدق لیتحل

 

از نحوه تأث  دیمف  یبازار مال  گرانلیو تحل  گذارانهيسرما  یبرا  تواندی پژوهش م  نيا  :یریگجهینت بهتر    ر یواقع شود. شناخت 

  یگذارهيسرما  نهیدر زم  یترآگاهانه  ماتیها کمک کند تا تصمبه آن   تواندیسهام م  متیزمانی قاطلاعات بر هم   یعرضه و تقاضا
زمانی شناخت و درک عوامل مؤثر بر هم  نهیدر زم  انی پژوهشگران و دانشگاه  یبرا  تواندیم  قین تحقيا  ن،ياتخاذ کنند. علاوه بر ا

فعال در بازار   یهابه رسانه   تواندیپژوهش م  یهایریگجه ینت  ت،يباشد. در نها  دیمف  یاطلاعات  یهاط یسهام و بهبود مح  متیق
 .ارائه دهد یاطلاعات طیابهام مح اهشها و کشرکت یبهبود پوشش اطلاعات یبرا يیهاه یتوص هيسرما

 

 ی. اطلاعات، ابهام اطلاعات یسهام، عرضه اطلاعات، تقاضا متیق یزمانهمها: واژهکلید
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  مقدمه .1
درک عوامل مؤثر بر رفتار   ه،يدر بازار سارما  یمال رندگانیگمیو تصام  گذارانهيسارما یبرا یاسااسا   یهااز چالش یکي
بازار و صانعت اسات، بلکه    کلی اطلاعات  کنندهساهام نه تنها منعک   متی[. ق12، 28ها اسات  ساهام شارکت  یمتیق

  نيسانجش ا  یبرا  یدیکل  یهااز شااخص  یکي.  ردیگیدر بر م  زیخاص هر شارکت را ن  لاعاتاز اط یساهم قابل توجه
ها با  سااهام شاارکت  متیحرکات ق  یهمبسااتگ  زانیشاااخص م نيسااهام اساات. ا  متیزمانی قتعامل، شاااخص هم

 شاارکت نساابت انعکاس اطلاعات خاص   یابيارز یبرا یکرده و به عنوان ابزاریریگبازار را اندازه یکل  یهاشاااخص
  یدهنده محتوانشاان  ،یزمانهم یساطو  بالا   ن،يبنابرا  [.۹، 28  شاودیم  یابيبازار و صانعت ارز ینسابت به اطلاعات کل

  ی اطلاعات   يیاز کارا  یامر حاک  نيخاص شاارکت اساات، که ا  یهایژگيسااهام در خصااوص و  متیق ترنيیپا  یاطلاعات
  کي  ،یحرکتهم  نيا  یماورا یهاسامیساهام و درک مکان  متیزمانی قهم یبررسا  جه،ینت در [.21شارکت اسات   فیضاع

منابع بوده و   صیتخصا  يیبازار و کارا  يیتر کاراو مطالعه گساترده هايیدارا  یگذارمتیق ،یپرتفو لیجنبه مهم در تحل
 [.12، 40است   یفعالان بازار و محافل علم گذاران،استیس یمهم برا ایمساله
موضاو     نيا یاسااسا  ليساهام، دلا  متیزمانی قعلل هم خصاوصدر   یو خارج یگساترده داخل  هایپژوهش رغمیعل

زمانی در هم یالمللنیب  یهاتفاوت حیموجود در توض  هایاز پژوهش یاديبخش ز  کهیهمچنان موردبحث است. درحال
کشاور همانند   کي  یاقتصااد  نيادیو عوامل بن [7، 13   تیسااختار مالک[  3، 4، 1۹، 24ی  ساهام، بر عوامل رفتار  متیق

تأکید دارند،   [21، 26، 28   یاطلاعات طیمح تیفیو ک یادتوسعه نه ه،يسارانه، باز بودن بازار سارما یناخالص داخل دیتول
  عامل سهام وجود دارد.  متیزمانی قبر هم رگذاریتأث  یدر خصوص علل و سازوکارها یپژوهش  یهااما همچنان شکاف

و نقش    ایپوشاش رساانه نقش یقرار گرفته اسات، بررسا   یموردتوجه محققان مال ریاخ هایکه در ساال یگريمهم د
  ی در بازارها   يیدارا  نيو پرتقاضااتر  نيترساهام اسات. اطلاعات، باارزش   متیزمانی قاطلاعات بر هم  یعرضاه و تقاضاا

آن    ریها و تأثرسانه  تینقش فعال یبه بررس یمطالعات متعدد ،المللینیب  هایدر پژوهش ر،یاخ هایاست. در سال یمال
ها، انتشار  رسانه  تیکه فعال دهندمی  نشان هاپژوهش  نيا [.18، 33   اندکنندگان بازار پرداختهو مشارکت  هيبر بازار سرما

تقارن با کاهش عدم تواندیها مرساانه  تیفعال  شيو افزا دهدیم شيها افزااز شارکت یاگساترده فیاطلاعات را در ط
  شيموجود، افزا  هایاساااس پژوهش  بر [.36منجر شااود    حیصااح  یگذارمتیمعاملات و ق  يیبه بهبود کارا  یاطلاعات

بر   ترقیدق  یهالیو امکان تحل کندیم  لیشارکت را تساه  یاختصااصا  یهابه داده یعموم  یعرضاه اطلاعات، دساترسا 
  شتریو توجه ب  تیدهنده حسااسا اطلاعات، نشاان  یتقاضاا شيافزا  گر،يد  ی. از ساوآوردیاطلاعات شارکت را فراهم م  هيپا

توسااط بازار   ترقیامر به اسااتخراو و پردازش اطلاعات دق نيخاص شاارکت اساات که ا  یهایژگيبه و گذارانهيساارما
اطلاعات خاص شارکت را در بازار   عياطلاعات، توز یعرضاه و تقاضاا  سامیهر دو مکان جه،ینت در  [.38  شاودیمنجر م
  ی فرد شارکت باشاد تا روندها منحصاربه  یهایژگيکننده ومنعک   شاتریساهام ب  متیق شاودیو سابب م بخشادیبهبود م

 [.12  ابديبازار کاهش   یهاسهام با شاخص  متیق یزمانهم ن،يبازار و صنعت؛ بنابرا  یکل
[، 43های بازار  زمانی ساااهاام با عوامل متعاددی هماانناد ويژگیگرفتاه نیز، رابطاه همهای داخلی صاااورتدر پژوهش

ای و انتشااار [ و همانند آن ساانجیده شااده اساات. اما تاثیر پوشااش رسااانه2[، گزارشااگری مالی  1پوشااش تحلیلگر  
که  زین يیهاپژوهشزمانی قیمت ساهام، به دلیل ادبیات نوههور آن، کمتر موردبحث قرار گرفته اسات. اطلاعات بر هم

سامت عرضاه اطلاعات را    ریاند، صارفا  تأثپرداخته  متیزمانی قنقش اطلاعات بر هم یبه بررسا  یضامن اي حيبه طور صار
پوشااش   کنندهلي، نقش تعد[23 افشااا   تیفینقش ک یها به بررساا پژوهش  نياند. اکرده یبررساا   متیزمانی قبر هم
شااش  و پو [17   رعامليمد یا، پوشااش رسااانه[27   متیق  یاطلاعات ی، محتوا[30  یبلوک  تدر اثر معاملا یارسااانه
شاود در هی  يک از  همانگونه که ملاحظه می  اند.ساهام پرداخته متیزمانی قبر هم[  34   هاشارکت یعموم  یارساانه

به دنبال  زمانی قیمت ساهام بررسای نشاده اسات. اين پژوهشها تاثیر عرضاه و تقاضاای اطلاعات بر هماين پژوهش
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با مطالعات پیشاین   جنبهاين پژوهش از دو زمانی قیمت ساهام اسات.  بررسای تاثیر عرضاه و تقاضاای اطلاعات بر هم
اثر هر دو ساازوکار عرضاه و تقاضاای اطلاعات بر  برای نخساتین بار حاضار که در پژوهشآن  اول. داخلی تمايز دارد

های جداگانه  ايران مورد مطالعه قرار گرفته است. هرچند اين دو سازوکار در مدل  سرمايهزمانی قیمت سهام در بازار  هم
جهت در مکمل و هم شااکلبه توانندمی اين دو سااازوکار های صااورت گرفته،بر اساااس پژوهشاند، اما  برآورد شااده

ر  از نقش اطلاعات د  یترتصاوير جامع تواندمی هامان آناها عمل کنند و تحلیل توزمانی قیمتدهی به رفتار همشاکل
گذاران، همانند دهد که تقاضاای اطلاعات از ساوی سارمايهنیز نشاان می  به دسات آمده دهد. نتايجارائه   سارمايه بازار

دومین تفاوت پژوهش حاضار   های قیمت بکاهد.جهتی حرکتتواند از شادت هم، میهاشارکت  توساط عرضاه اطلاعات
توسااط میان عرضااه اطلاعات    )محیط اطلاعاتی( بر رابطه  اطلاعاتی  و عدم شاافافیت  ابهام یگرنقش تعديلبررساای  
،  های اطلاعاتی مبهممحیطدر (،  2023اساات. براساااس ديدگاه چن و همکاران ) زمانی قیمت سااهامو هم  هاشاارکت

عوامل بازار بازده ناشای از از   هاخاص شارکتتری در تفکیک بازده ها نقش بزرگاطلاعات منتشارشاده از ساوی شارکت
تواند شکاف و می بیشتری داشته نهايی، اثر  عدم شفافیت و ابهام اطلاعتیا هر واحد اطلاعات در بستر  کند؛ زيرايفا می

[ 34های داخلی  هرچند در برخی از پژوهش  صاورت مؤثرتری کاهش دهد.گذاران مطلع و غیرمطلع را بهمیان سارمايه
ای و همزمانی قیمت ساهام بررسای شاده اسات اما  گری شافافیت اطلاعات بر رابطه بین پوشاش رساانهنیز نقش تعديل

گری ابهام و عدم شفافیت در محیط اطلاعاتی  [ نقش تعديل12های صورت گرفته  در اين پژوهش با توجه به پژوهش
اهمیت اين تمايز تنها به  با شااخصای متفاوت بر رابطه بین عرضاه اطلاعات و همزمانی قیمت ساهام بررسای شاده اسات.  

ر بازار محدود نیسات، بلکه از منظر نهادی نیز قابل توجه اسات؛ زيرا بررسای اين رابطه در بسات بحث نظری  هایجنبه
های افشاای اطلاعات مواجه اسات، زيرسااختدر های سااختاری در شافافیت و ناکارآمدی سارمايه ايران که با چالش

 دهد.ارائه می شفافیت و ابهام اطلاعاتیتری از نحوه اثرگذاری عرضه اطلاعات در شرايط عدم تصوير دقیق

پژوهش حاضاار در پنج بخش تدوين شااده اساات. پ  از بیان مساائله و اهداف در بخش نخساات، بخش دوم به  
ها و متغیرهای تحقیق  شااناساای، مدلچارچوب نظری و مرور پیشااینه پژوهش اختصاااص دارد. در بخش سااوم، روش 

بندی و کند و در پايان، بخش پنجم به جمعها را ارائه میشاوند. بخش چهارم نتايج حاصال از آزمون مدلتشاريح می
 پردازد.های پژوهش میگیری نهايی از يافتهنتیجه

 پژوهش نهیشیو پ ینظر ی. مبان۲
  زانیبازار و م  یاطلاعات  يیاز سااطح کارا یسااهام بازتاب  متیزمانی قهم ،ینظر  دگاهياز دزمانی قیمت سههام:  هم
 از دو مؤلفه  یبیهر ساهم ترک  متیبازار، ق يیکارا هياسااس نظر  بر  [.12،  21، 28ها اسات  شارکت  یاطلاعات تیشافاف
ساهم   کيکه بازده  دهدیمفهوم نشاان م  نيبازار و اطلاعات خاص شارکت. ا یاسات: اطلاعات عموم  یاطلاعات یاصال

 ی کل  راتییتغ ،یمال اتیبا ادب مطابق [.۹جهت و همگام اساات  صاانعت مربوطه هم ايبازار  یتا چه اندازه با حرکات کل
از عوامل کلان  یکه ناشا  کیساتماتیسا  راتییکرد: نخسات، تغ کیبه دو بخش عمده تفک توانیدر بازده ساهام را م

 رات ییها اثر مشاابه دارد؛ دوم، تغشارکت  یاسات و بر تمام یپول  یهااساتیبازار و سا  یعموم  یهاشاوک  ،یاقتصااد
 ، یتيريمد راتییمحصاول، تغ  یهایهر شارکت مانند نوآور  یکه از اطلاعات داخل  تشارک  یاختصااصا   اي  کیساتماتیرسا یغ

 [.32، 3۹  شودیم یخاص ناش  یتجار یو قراردادها  یمال  یهاگزارش 
شارکت مربوط    یدرون  یدادهاياز آنکه به رو  شیساهام ب متیآن اسات که نوساانات ق انگریزمانی بهم  یساطح بالا 

 ف یتوصا  ک«یساتماتیسا   یحرکتعنوان »همرا به  تیوضاع  ني( ا1۹88) 1بازار وابساته اسات. رول یباشاد، به عوامل عموم
 . [32  هااسات و نه اطلاعات خاص آن  یقتصاادا  یاز اخبار کل یها عمدتا  ناشا شارکت  متیکه در آن واکنش ق  کندیم

 
1. Roll 
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شارکت   یاختصااصا  یهااخبار و داده  ریتحت تأث  شاتریساهام ب  متیکه ق دهدیزمانی نشاان مهم نيیمقابل، ساطح پا در
  زانیسانجش م یبرا  یاریعنوان معزمانی بههم  ب،یترت نيبد [.21از حرکات بازار دارد   یشاتریقرار گرفته و اساتقلال ب

شارکت   یاطلاعات  يیمعکوس از کارا  یو نقش شااخصا   شاودیم فيساهام تعر  متیانعکاس اطلاعات خاص شارکت در ق
  شاتریب  یگذارمتیزمانی کمتر باشاد، ساهم اطلاعات خاص شارکت در فرايند قکه هرچه هم  یاگونهبه  کند؛یم  فايرا ا

 [.12  دينمایکاراتر عمل م یاز نظر اطلاعات ازاربوده و ب
منابع    نهیبه  صیتخصا  یرا برا  هاگنالیسا   نيترکارا، شافاف  یهامتیشااخص در آن اسات که ق نيا یبررسا   تیاهم

شارکت را    یساهام نتواند اطلاعات واقع متیق شاودیزمانی بالا موجب ممقابل، هم  در  [.40   کنندیفراهم م یاقتصااد
و   نبودهکاارآماد از نااکاارآماد   یهااشااارکات  صیقاادر باه تشاااخ  گاذارانهيا سااارماا  ب،یا ترتنيامنعک  کناد؛ باه  یدرساااتباه

 کلان  در سااطح هيساارما  نهیبهریغ  صیبه تخصاا  تيامر در نها  نيا  [.28 خواهد بود  آنان با خطا همراه   یریگمیتصاام
مولد، در   یگذارهيساارما  یهافرصاات یحرکت به سااو  یممکن اساات به جا  یمنابع مال رايز  گردد؛یاقتصاااد منجر م

 ی ساقوط آت ساکير  شيزمانی بالا معمولا  با افزابر آن، هم افزون  [.40متمرکز شاوند   آمدو ناکار فیضاع  یهاشارکت
  یپنهان شاده و آزاد شادن ناگهان یسابب انباشات اخبار منف  یاطلاعات تیهمراه اسات، چراکه عدم شافاف زیساهام ن  متیق
 [.21گردد    هامتیق ديمنجر به افت شد تواندیاطلاعات م نيا

های مالی اساات که هم در ارزيابی سااطح شاافافیت  زمانی قیمت سااهام مفهومی کلیدی در تحلیلدر نتیجه، هم
 ی دارد.محورنقشها و هم در سنجش درجه کارايی اطلاعاتی بازار اطلاعاتی شرکت

از  ی،و خارج یداخل یمال اتیادب در ر،یاخ یهاسااالدر زمانی قیمت سههام: عرضهه و تقاضهای اطلاعات و هم
بر نقش انتشار اطلاعات  دياست، اما مطالعات جد شده  سهام پرداخته  متیزمانی قهم  دهيپد  یگوناگون به بررس  یايزوا

 نيادیاز عوامل بن  یکي  یموجود، عدم تقارن اطلاعات یهاهينظر مطابق  [.12  اندمتمرکز شده دهيپد  نيا یریگدر شکل
از اطلاعات شارکت را    یداران عمده بخشا ساهام  اي رانيمد کهیهنگام  [.18، 5  شاودیزمانی محساوب مهم شيافزا

  نيبازار هسااتند؛ ا یعموم  یهاگنالیبه اتکا بر ساا   ريناگز  ی،ریگمیتصاام  یخرد برا گذارانهيساارما  کنند،یپنهان م
نشاااان   ریاخ  یهااپژوهش  [.24،  26   دهادیم شيرا افزا  هااماتیزماانی قو هم  یحرکتهم  ،یکل یهااباه داده  یوابساااتگ

 ی دیدو ساازوکار کل  رد؛یگیاطلاعات شاکل م  یساهام عمدتا  از دو کانال عرضاه و تقاضاا  متیزمانی قکه هم دهندیم
 [.7، 12،  38بازار را ارتقا بخشند    یاطلاعات  يیرا کاهش دهند و کارا  یعدم تقارن اطلاعات توانندیکه م

های شارکت  ( عرضاه اطلاعات به حجم، کیفیت و سارعت انتشاار داده2004های بوشامن و همکاران )بر اسااس نظريه
شاود، در حالی که تقاضاای اطلاعات به  ای( مربوط میهای نظارتی و پوشاش رساانههای مالی، افشااگری)مانند گزارش 

[. بر اساس ديدگاه چن 8های موجود اشاره دارد  وجو، پردازش و تحلیل دادهگذاران برای جستتلاش و انگیزه سرمايه
گذاران بیشاتر به سامت (، زمانی که ساطح افشاای اطلاعات خاص شارکت ناکافی باشاد، سارمايه2023و همکاران )

[. از ساوی ديگر، بر اسااس نظر  12يابد  زمانی افزايش میشاوند و در نتیجه، درجه هماطلاعات عمومی بازار هدايت می
وجو يا نبود  های بالای جسات(، وقتی تقاضاا برای اطلاعات پايین اسات )به علت هزينه2004ی و رولساتون )پیوتروساک

شاود  تر میجهتها هماساتخراو و تحلیل اطلاعات خاص شارکت محدود شاده و رفتار قیمتی ساهام ها(اعتماد به داده
 31.] 

ها از طريق های عرضاه اطلاعات در ساطح شرکت است. رسانهترين کانالای يکی از مهمدر اين میان، پوشاش رساانه
شاااکااف   ناديفراکنناد. اين  تر اطلاعاات میاان فعاالان باازار کماک میهاای جادياد، باه توزيع همگنتولیاد و انتشاااار داده

رساااند و در نتیجه، گذاران آگاه و ناآگاه را کاهش داده، عدم تقارن اطلاعاتی را به حداقل میاطلاعاتی میان ساارمايه
گیرند،  ها قرار میها بیشاتر در معر  توجه رساانهکه شارکتدهد. هنگامیزمانی قیمت ساهام را کاهش میمیزان هم

های عمومی بازار کاهش شاود و وابساتگی قیمت ساهام به شااخصتر منتشار میتر و گساتردهاطلاعات خاص آنان ساريع
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ها نشاان دادند  اند؛ آن( اين رابطه منفی را تأيید کرده2023های تجربی از جمله پژوهش چن و همکاران )يابد. يافتهمی
ها از نوساانات کلی شاود حرکات قیمتی شارکتکه افزايش پويايی اطلاعاتی در هر دو بعد عرضاه و تقاضاا موجب می

( نشااان  2010اند. برای نمونه، مطالعه تتلک )های پیشااین نیز اين نتیجه را تايید کرده[. مطالعه12بازار تفکیک گردد  
شاود؛ در  ای سابب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و ارتقای شافافیت محیط اطلاعاتی میداد که افزايش پوشاش رساانه

( ثابت 2016) 1[. همچنین، تودت36گردد  نتیجه، وابساتگی قیمت ساهام به اطلاعات عمومی بازار و صانعت کمتر می
ها را افزايش داده و در نهايت موجب رشاد ای توان انضامام اطلاعات خاص شارکت در قیمتکرد که پوشاش رساانه

های  ( نیز نشاان دادند که در کشاورهايی با زيرسااخت2020)  2[. دانگ و همکاران37شاود  کارايی اطلاعاتی بازار می
نوعی کمبود جريان  ها بهتر اساات، زيرا رسااانهزمانی قیمتی بزرگای بر همنهادی ضااعیف، اثر کاهنده پوشااش رسااانه

های چینی نشاان داد  ( در شارکت2025های چنگ و همکاران )[. همچنین يافته14کنند  اطلاعات رسامی را جبران می
کنند، زيرا محیط زمانی قیمتی را تجربه میتری از همتر، سااطح پايینکه اقتصااادهای با توسااعه ديجیتال پیشاارفته

[. 10اسات    افتهيکاهشجويی  کاری و رانتهای پنهانتر اسات و در داخل شارکت نیز فرصاتاطلاعاتی بیرونی شافاف
هاای اجتمااعی حااکی از آن اسااات، ( در زمیناه تاأثیر رسااااناه2025)  3طور مشااااباه، نتاايج مطاالعاه گوئو و همکاارانباه

کنند، وکار را منتشاار میويژه اطلاعات غیرمالی و مرتبط با کساابهای اجتماعی، بههايی که از طريق شاابکهشاارکت
های کوچک و کمتر ويژه در مورد شارکتيابد؛ اين اثر بهشاان با شااخص کل بازار کاهش میحرکتی قیمتمیزان هم
های داخلی، فهیم و [. در پژوهش20ها دارند  های سنتی توجه کمتری به آنتر اسات، زيرا رسانهشاده محساوس شاناخته
ها ها در بازار سرمايه ايران به اين نتیجه رسیدند که افزايش پوشش خبری شرکت( با تحلیل نقش رسانه1401اقدامی )

[؛ همچنین، 34شااود  زمانی قیمت سااهام و بهبود کارايی بازار میاز طريق انتشااار اطلاعات خاص، موجب کاهش هم
زمانی دارد  ای منفی و معنادار با سااطح همای مديرعامل رابطه( دريافتند که پوشااش رسااانه1400و همکاران )فخاری  

 17.] 
زمانی قیمت ساهام تأثیر  ای از دو ساازوکار اصالی بر ساطح همدهد که پوشاش رساانهبندی ادبیات نشاان میجمع

گذارد: نخسات، از طريق تولید و انتشاار اطلاعات اختصااصای شارکت، اختلاف دانشای بین فعالان بازار را کاهش داده  می
هاای مبهم، پوشاااش  ، در محیط4دهیبر پااياه تئوری علامات کناد؛ همچنینو عادم تقاارن اطلاعااتی را تضاااعیف می

ها با ارتقای شافافیت و اعتبار  عنوان مکانیزم جايگزين افشااگری رسامی عمل کند. توجه رساانهتواند بهای میرساانه
[. به اين ترتیب، 17، 20دهد  گذاری، جريان سارمايه را تساهیل کرده و ارزش شارکت را افزايش میهای سارمايهپروژه
ها با توانايی تجمیع، اعتبارسانجی و انتشاار اطلاعات، نقش اسااسای در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، بهبود ادراک رساانه

کنناد. دوم، از راه نقش نظاارتی و حااکمیتی، باه بهبود کیفیات گاذاران و افزايش کاارايی اطلاعااتی باازار ايفاا میسااارمااياه
گويی پاساخها با افشاای تخلفات، افزايش شاود. رساانهگذاران منجر میهای مديريتی و حمايت از سارمايهگیریتصامیم

بخشااند. در  مديران و ايجاد فشااار اجتماعی برای رفتارهای منطبق با هنجارها، شاافافیت محیط اطلاعاتی را بهبود می
کنند که گذاران تمايل بیشاتری به تحلیل و مبادله بر اسااس اطلاعات خاص شارکت پیدا مینتیجه اين فرايند، سارمايه
 [.  34شود  زمانی قیمت سهام مینهايتا  سبب کاهش هم
اند  ( اسااتدلال کرده2020های مخالف نیز وجود دارد. برخی مطالعات همچون دانگ و همکاران )باوجود اين، ديدگاه

گذاران گردد و در  تواند موجب اغتشااش اطلاعاتی و تضاعیف اعتماد سارمايهدار میکه انتشاار اخبار غیرواقعی يا جهت
 [. 14ها شود  زمانی قیمتاثر يا حتی موجب افزايش همای ممکن است بیچنین شرايطی، پوشش رسانه
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های مالی و رويدادهای  گذاران نسابت به دادهوجوی فعال سارمايهمیزان توجه و جسات دهندهتقاضاای اطلاعات نشاان
تقارن موجود میان [. اين متغیر بیانگر شااادت نیاز بازار به اطلاعاتی اسااات که بتواند عدم3۹خاص شااارکت اسااات  

گذاران  يابد، سارمايهگذاران مطلع و غیرمطلع را کاهش دهد. هنگامی که ساطح تقاضاای اطلاعات افزايش میسارمايه
های مالی تفصایلی و اخبار مربوط به عملکرد واقعی  های اختصااصای شارکت، گزارش تمايل بیشاتری به تحلیل داده

در چارچوب مفهوم   شود.گذاری سهام بیشتر منعک  میکنند؛ در نتیجه اطلاعات خاص شرکت در قیمتبنگاه پیدا می
تری  های عمیقگذاران تحلیلساهام هرچه اطلاعات خاص شارکت در بازار بهتر آشاکار شاده و سارمايه  زمانی قیمتهم

زمانی قیمت گیرد و بنابراين، همارائه دهند، حرکت قیمت ساهام بیشاتر بر اسااس اطلاعات داخلی شارکت شاکل می
 يابد.سهام کاهش می
و کاهش  (، افزايش تقاضاای اطلاعات با افزايش پردازش اطلاعات بنگاه2023های چن و همکاران )بر اسااس يافته
عنوان يک  [. به بیان ديگر، تقاضاای اطلاعات به12های عمومی بازار همراه اسات  گذاران به سایگنالاتکای سارمايه

شاود. اين  حرکتی قیمت ساهام با شااخص کل بازار و صانعت میمکانیسام افشاای غیررسامی، موجب افت ساطح هم
گران و نقش تحلیال نا یزم( در 2004)  1پیوتروساااکی و رولساااتونهاای پیشاااین از جملاه ديادگااه باا شاااواهاد پژوهش

( در مورد اثر  2011) 2  زينگ و اندرساون[ و نیز مطالعه  2۹گذاران نهادی در گساترش اطلاعات خاص شارکت  سارمايه
(،  2002)  3موساکارينی و اسامیتعلاوه بر اسااس ديدگاه  [. به41راساتا اسات  ها، همزمانی قیمتاطلاعات عمومی بر هم

زماانی کاه تقااضاااا برای اطلاعاات افزايش يااباد، فرايناد ياادگیری جمعی در باازار بهبود پیادا کرده و انتشاااار اطلاعاات 
 کنناده زماانی قیمات ساااهاام کااهش يااباد و باازار منعک رود هم[. در نتیجاه انتظاار می2۹گیرد  محور سااارعات میبنگااه
 ها شود.های واقعی میان شرکتتفاوت

( نشاان دادند  2012) 4ولساتاکی  و مارکلوس نمايند؛ برای مثال  مطالعات تجربی ديگر نیز از اين رابطه پشاتیبانی می
جهت بازار و افزايش نوساانات  وجوی اطلاعات در گوگل و سااير منابع خبری با کاهش نوساانات همکه افزايش جسات

( نقش 2018) 6و همکاران يو( و 2015)    5های دنگ و همکاران[. همچنین پژوهش38خاص شاارکت همراه اساات  
اند  ها تأيید کردهحرکتی قیمتهای تقاضاای اطلاعات و کاهش همعنوان محرکگذاران را بهها و توجه سارمايهرساانه

 42 ،16.] 
تقارن اطلاعاتی و ارتقای  های اختصاصی، کاهش عدمافزايش تقاضا برای اطلاعات، از طريق تقويت تحلیل  ن،يبنابرا

رابطه میان تقاضااای   ني؛ بنابراشااودزمانی قیمت سااهام میمحور، موجب کاهش همکارايی افشااای اطلاعات بنگاه
گذاران  وجوی اطلاعاتی ساارمايهای که هرچه علاقه و جسااتگونهزمانی قیمت سااهام منفی اساات؛ بهاطلاعات و هم

نسابت به شارکت افزايش يابد، نوساانات قیمت آن بیشاتر از عوامل داخلی شارکت تأثیر گرفته و کمتر با حرکات کلی 
 جهت خواهد بود.بازار هم

زمانی قیمت  توان در خصاوص عرضاه و تقاضاای اطلاعات و همبا توجه به مطالب بیان شاده دو فرضایه زير را می
 سهام بیان کرد:
 .دارد وجود  داریازمانی قیمت سهام، رابطه منفی و معنبین تقاضای اطلاعات خاص شرکت و هم فرضیه اول:

 وجود دارد. داریاو معن یسهام، رابطه منف  متیزمانی قعرضه اطلاعات در سطح شرکت و هم نیب دوم: هیفرض

 
1. Piotroski & Roulstone 
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3. Moscarini & Smith 
4. Vlastakis  & Markellos 
5. Dang, et al. 
6. You  , et al. 
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ها عامل  در بازارهای مالی، کیفیت افشاا و شافافیت اطلاعات شارکت  زمانی قیمت سههام:محیط اطلاعاتی و هم
های اقتصاادی در قیمت ساهام اسات. عدم شافافیت اطلاعاتی به شارايطی اشااره دارد  بازتاب داده ای در نحوهکنندهتعیین

موقع درباره عملکرد و وضااعیت واقعی شاارکت  و به  اعتمادقابلگذاران نتوانند به اطلاعات کامل، که در آن ساارمايه
عوامل عمومی بازار و نوساانات کلان   ریتأثتحتها بیشاتر  دساترسای داشاته باشاند. در چنین فضاايی، قیمت ساهام شارکت

يااباد.  زماانی قیمات ساااهاام افزايش میهم  رونيازاگیرد و ناه بر پااياه اطلاعاات خااص شااارکات؛  اقتصاااادی قرار می
حرکتی قیمت تر باشاد، درجه همیط اطلاعاتی شارکت مبهمدهد که هرچه محهای نظری و تجربی نشاان میپژوهش

گران مالی و ها، تحلیلاطلاعات از ساوی رساانه آن با بازار کلی بیشاتر خواهد بود. در راساتای اين مبانی، نقش عرضاه
های اصالی کاهش عنوان يکی از مکانیساماطلاعات به [. عرضاه31يابد  ای میها اهمیت ويژهسااير مجاری انتشاار داده

ها به انتشااار اخبار، شااود. هنگامی که رسااانهگذاران مطلع و غیرمطلع شااناخته میتقارن اطلاعاتی میان ساارمايهعدم
گذاران قرار تری در دساترس عموم سارمايهصاورت گساتردهپردازند، اطلاعات شارکت بههای شارکت میها و دادهتحلیل

ای،  نشااان دادند که فعالیت رسااانه  (2006)  1دی؛ چان و حم(0420)و رولسااتون    یوتروسااکیپ[. پژوهش 30گیرد  می
گذاران با شااود، زيرا ساارمايهزمانی قیمت سااهام میمحور را تسااريع کرده و باعث کاهش همجريان اطلاعات بنگاه
 [.11، 31کنند  تری اتخاذ میهای خاص هر شرکت تصمیمات متفاوتشناخت بهتر ويژگی

 ها مبهم و ساطح افشاای مالی پايینکه محیط اطلاعاتی شارکت(، هنگامی2023بر اسااس ديدگاه چن و همکاران )
اطلاعات   شاود. در چنین شارايطی، افزايش در عرضاهاطلاعات بیشاتر می عنوان منبع عرضاهها بهاسات، اهمیت رساانه

زمانی قیمت ساهام داشاته باشاد، زيرا اطلاعات منتشارشاده شاکاف موجود میان تواند تأثیر شاديدتری بر کاهش هممی
هايی که شااافافیت اطلاعاتی بالاتری دارند، اثر  کند. برعک ، در شااارکتگذاران مطلع و غیرمطلع را پر میسااارمايه
هاای  ای از اطلاعاات قبلا  از طريق گزارش زماانی محادودتر خواهاد بود، چرا کاه بخش عمادههاا بر کااهش همرسااااناه

 [.12های تخصصی در دسترس بازار قرار گرفته است  رسمی و تحلیل
شاوند؛  های اطلاعاتی موجب افزايش کارايی بازار میها با کاهش اصاطکاک[ بیان کردند که رساانه18  2فنگ و پرس 

[ نشاان  25   4و نام ونگیککند و  محور تأکید می[ بر نقش محتوای خبری در آشاکارساازی اطلاعات بنگاه36   3تتلاک
  تودتهای غیرشافاف شاديدتر اسات. افزون بر آن، ها در شارکتحرکتی قیمتها بر کاهش همدادند که تأثیر رساانه

ای  گذارند که کیفیت اطلاعات پايهها هنگامی بیشاااترين اثر را بر شااافافیت بازار میکند که رساااانه( بیان می2016)
 [.36ها پايین است  شرکت

اطلاعات از سااوی  توان نتیجه گرفت که در بازارهايی با عدم شاافافیت اطلاعاتی بالا، عرضااهبر اين اساااس، می
کند. ها ايفا میزمانی قیمتهای افشااا نقش مؤثرتری در تفکیک حرکات قیمتی و کاهش همها و ساااير کانالرسااانه

های ضاعیف اطلاعاتی  ها در محیطگر عدم شافافیت اطلاعاتی از اين منظر قابل درک اسات که رساانهمکانیزم تعديل
های  های خاص شااارکت و در نتیجه بازتاب بهتر تفاوتتر به دادهخلأ موجود را پر کرده، باعث دساااترسااای همگانی

شاوند. بدين ترتیب، عدم شافافیت اطلاعاتی ساطح و جهت رابطه میان  ها در قیمت ساهام میعملکردی میان شارکت
تر  ها مبهمدهد و در شاارايطی که اطلاعات شاارکتزمانی قیمت سااهام را تحت تأثیر قرار میاطلاعات و هم عرضااه

 يابد.زمانی افزايش میاست، شدت اثر منفی عرضه اطلاعات بر هم
 توان به شر  زير نوشت:با توجه به مطالب بیان شده فرضیه سوم را می لذا
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 ط یبا مح  يیهاساهام، در شارکت  متیزمانی قعرضاه اطلاعات در ساطح شارکت و هم  نیب یرابطه منف  سهوم:  هیفرضه 
 است.  تریقو تر،رشفافیغ  یاطلاعات

 پژوهش یشناس. روش3 
 -  پژوهش حااضااار از نظر هادف کااربردی و از لحاا  مااهیات و روش از نو  توصااایفی:  جهامههه و نمونهه رمهاری

شاده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره های پذيرفتهامعه آماری پژوهش شاامل کلیه شارکتهمبساتگی اسات. ج
مقايساه و با قابلیت ای از مشااهدات همگن، قابل. برای دساتیابی به مجموعهاسات  1402  ساالتا   13۹5 ساالزمانی 
های زير، نمونه پژوهش گری يا حذف سایساتماتیک اساتفاده شاد. بر اسااس ملاکپذيری بالاتر، از روش غربالتعمیم

 :انتخاب گرديد

ر بورس اوراق بهادار تهران حضور داشته باشد تا از  ( د13۹5-1402)در تمام دوره پژوهش    ديبا  یشرکت مورد بررس (1
 .شده حذف گردندخارو ايوارد تازه یهاحاصل شود و شرکت نانیاطم وستهیکامل و پ یهابه داده  یدسترس

 .سالانه برقرار شود یدر محاسبات مال یزمان یاسفندماه هر سال باشد تا هماهنگ انيشرکت پا یسال مال انيپا (2

کند،   تی( فعالیگذارهيسرما  یها و شرکت  یها، مؤسسات اعتبار)مانند بانک  یمال  عياز صنا  ریغ  یع يدر صنا  ديبا  شرکت (3
 . دارند یو ساختار یماهو یها تفاوت عيصنا ريبا سا یمت یو رفتار ق تیمقررات، ساختار مالک لحا از  عيصنا نيا رايز

حاصل  نانیسهام اطم ینسب یدر هر سال داشته باشد تا از نقدشوندگ یاز سه ماه وقفه معاملات شیب ديشرکت نبا سهام (4
 . ابديکاهش  یآمار جيبر نتا یطولان  یهاوقفه ریو تأث شده

 ن يافزار رهاورد نواز نرم  ازیمورد ن  یهاشرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند. داده  105  با توجه به اين معیارها، (5
 . دي( استخراو گردTSEبورس اوراق بهادار تهران ) یرسم  تي ساو وب

امکان    کرديرو  نياستفاده شده است. ا  یبیترک  ی هاداده   ونیاز روش رگرس  هاهیمنظور آزمون فرضپژوهش، به   نيدر ا
کدام  نکهيا صی تشخ  یبرا کرد،يرو نير اد. سازدیفراهم م پنل ديتاو  یق یبرآورد مدل را با در نظر گرفتن دو حالت تلف

تر است، از آزمون مدل مناسب  یکارآمد برا  یاثرات ثابت، به عنوان ابزار  ايثابت(    بي )با ضرا  یقیتلف  یهااز روش   کي
   2ثابت، آزمون هاسمن  بيضرا  اياثرات ثابت    کردي پ  از انتخاب رو  ،ی بیترک  یهادر داده  .شودیاستفاده م  1مریل  Fآزمون  
 ها ه یآزمون فرض  ی برا  نهيگز  نيبهتر  ،یاثرات تصادف  اياثرات ثابت    یهااز روش   کيتا مشخص شود کدام    رودی به کار م

رگرسیون خطی کلاسیک )مانند واريان    فرو ها و عدم نقض  ، برای اطمینان از اعتبار مدل . همچنینديآیبه شمار م
[. در اين پژوهش 6شوند  مربوطه انجام میهای  خطی شديد(، آزمونهموجود  خودهمبستگی و عدم    وجود  همسانی، عدم

فر  واريان  ناهمسانی مقطعی و زمانی با آزمون وايت، فر  خودهمبستگی با آزمون بروش پاگان و هم خطی بین 
با آزمون عامل تورم واريان  )رهایمتغ   ريبرآوردشده، مقاد  یهامدل  یدر تمامآزمون شده است.    VIF )3ی توضیحی 

VIF  نیستند. همچنین   روروبهی توضیحی با مشکل هم خطی شديد  رهایمتغدر نتیجه    بودند  10شده کمتر از  محاسبه
از روش  بودند که برای رفع مدل    روروبهبا مشکل ناهمسانی واريان  در مقطع و زمان    هامدل بر اساس نتايج برآورد،  

تعم مربعات  استفاده    ی برا  4(GLS)ته  افيمیحداقل  نتايج    .شده استبرآورد آن مدل  بر اساس   آمدهدستبه همچنین 
با افزودن  هامدل رو بودند که در  ی روبهخودهمبستگبا مشکل    هامدل مناسب اين مشکل رفع شده    ARی مربوطه 

 است.  

 
1. F- Limer Test 
2. Hausman Test 
3. Variance Inflation Factor (VIF) 
4. Generalized Least Squares (GLS) 
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شااود. فرضاایه اول پژوهش بیان های پژوهش از سااه مدل زير اسااتفاده میبرای آزمون فرضاایه:  ی پژوهشهامدل
  .دارد وجود منفی رابطه سهام،  قیمت  زمانیهم و شرکت  خاص اطلاعات تقاضای کند که بینمی

 (1)مدل 
SYNi,t = β0 + β1DEMANDi,t + β2ROAi,t−1 + β3SIZEi,t−1 + β4TURNOVERi,t−1

+ β5LEVi,t−1 + εi,t 
 که در اين مدل: 

𝑆𝑌𝑁𝑖,𝑡 :زمانی قیمت سهام شرکت هم𝑖در سال 𝑡؛ 

𝐷𝐸𝑀𝐴𝑁𝐷𝑖,𝑡 : تقاضای اطلاعات خاص شرکت؛ 

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 :ها؛نرخ بازده دارايی 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 : اندازه شرکت؛ 

𝑇𝑈𝑅𝑁𝑂𝑉𝐸𝑅𝑖,𝑡 : حجم معاملات؛ 
𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 : اهرم مالی؛ 

𝛽 : ضرايب برآوردی؛ 

𝑖 : شرکت؛ نماد𝑡 نماد دوره زمانی سالانه؛ : 

𝜀𝑖,𝑡 : جملات باقیمانده . 

 منفی   رابطه ساهام،  قیمت زمانیهم  و شارکت ساطح عرضاه اطلاعات در  کند که بینفرضایه دوم پژوهش بیان می
 شود. ( استفاده می2برای آزمون اين فرضیه از مدل رگرسیونی ) .دارد وجود

 (2)مدل 
SYNi,t = β0 + β1SUPPLYi,t + β2ROAi,t−1 + β3SIZEi,t−1 + β4TURNOVERi,t−1 + β5LEVi,t−1

+ εi,t 
 که در آن:

• 𝑆𝑈𝑃𝑃𝐿𝑌𝑖,𝑡 : (.1عرضه اطلاعات در سطح شرکت )ساير نمادها مشابه مدل 

  در  ساهام،  قیمت زمانیهم و  شارکت  ساطح در عرضاه اطلاعات  بین منفی کند که رابطهفرضایه ساوم پژوهش بیان می
( اساتفاده  3برای آزمون اين فرضایه از مدل رگرسایونی )  .اسات ترقوی تر،غیرشافاف  اطلاعاتی محیط با  هايیشارکت

 شود. می
 (3)مدل 

SYNi,t = β0 + β1SUPPLYi,t + β2OPACITYi,t + β3(SUPi,t ∗ OPAi,t) + β4ROAi,t−1

+ β5SIZEi,t−1 + β6TURNOVERi,t−1 + β7LEVi,t−1 + εi,t 

 که در آن: 

• (𝑆𝑈𝑃𝑖,𝑡 ∗ 𝑂𝑃𝐴𝑖,𝑡)  مشابه نمادها  )ساير  اطلاعاتی  محیط  شفافیت  عدم  و  اطلاعات  عرضه  تعاملی  اثر   :
 های قبلی(. مدل
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 متغیر وابسته - ی پژوهشرهایمتغ

 SYN (زمانی قیمت سههامهم:)   ،حرکتی بازده يک همزمانی قیمت سااهام بیانگر میزان همهمانگونه که بیان شااد
دهد چه ساهمی از تغییرات قیمت توساط عوامل کلان توضایح ساهم با نوساانات کلی بازار و صانعت اسات که نشاان می

دهنده  شااود. اين متغیر معیاری معکوس برای کارايی اطلاعاتی اساات؛ بدين معنا که همزمانی کمتر، نشااانداده می
متغیر  برای محاساابه در اين پژوهش . [32   انعکاس بیشااتر اطلاعات بنیادی و خاص شاارکت در قیمت سااهام اساات

گیری اين متغیر، ابتدا ضاريب  برای اندازه( اساتفاده شاده اسات. 2020همزمانی قیمت ساهام از روش دانگ و همکاران )
 :شودمحاسبه میبه شکل زير سهام شرکت بر روی بازده بازار و بازده صنعت  ماهانهاز رگرسیون بازده  (R2) تعیین

 (1رابطه )
Rf,t = β0 + β1Rm,t + β2Ri,t + εf,t  

 :t: مؤلفه صاانعت؛ i: مؤلفه بازار؛ mمؤلفه شاارکت؛    :fضاارايب برآوردی؛  :  βبازده؛   :Rکه در در اين مدل رگرساایونی
دهنده از اين مدل، نشااان  به دساات آمده (𝑅2) ضااريب تعیین  جملات باقیمانده اساات.  :εمؤلفه دوره زمانی ماهانه؛  

 زمانی هم در نهايت ساس   .شاوددرصادی از تغییرات بازده ساهم اسات که توساط نوساانات بازار و صانعت توضایح داده می
 :گرددمحاسبه میبه شکل زير  (𝑅2) ضريب تعیینقیمت سهام با استفاده از 

 ( 2رابطه )

SYNi,t = Ln (
Ri,t

2

1 − Ri,t
2 ) 

 متغیرهای مستقل

DEMAND  :)شاده در موتور بر اسااس پیشاینه پژوهش، جساتجوهای انجام  )تقاضهای اطلاعات اا  شهرکت
گذاران مورد اساتفاده قرار های معتبر سانجش تقاضاای اطلاعات سارمايهعنوان يکی از شااخصجساتجوی گوگل به

( و شااایرکوند و 2023(، چن و همکاران )2012اسااات. مطالعات متعددی از جمله ولاساااتاکی  و مارکلوس ) گرفته
ای از تقاضاااای  عنوان نماينده، حجم جساااتجوی کاربران را به1ترندزهای گوگل( با اساااتفاده از داده13۹8همکاران )

را برای عبارات ( 2GSV)[. شااارکت گوگل، شااااخص حجم جساااتجو گوگل  12، 35،  3۹اند  اطلاعات در نظر گرفته
دهد. اين در دساترس عموم قرار می  www.google.com/trendsترندز به نشاانی ساايت گوگلمختلف از طريق وب

دهنده جستجوی بیشتر ای که مقادير بالاتر نشانگونهشود، بهگزارش می 100صورت عددی در بازه صفر تا شاخص به
ها و نمادهای بر اساااس مطالعات پیشااین، از نام شاارکتو سااطح توجه بالاتر کاربران به موضااو  مورد نظر اساات. 

[. با اين حال، در مواردی که نام يا 35عنوان عبارات جساتجو در اين پژوهش اساتفاده شاده اسات  ها بهمعاملاتی آن
نماد شارکت دارای معنای عام بوده و احتمال اساتفاده از آن در جساتجوهای غیرمرتبط با کساب اطلاعات درباره ساهام 

گیری و افزايش دقت شااخص تقاضاای  منظور کاهش خطای اندازهشارکت وجود داشاته اسات )همانند خودرو و فولاد( به
 ها از نمونه پژوهش حذف شدند.رکتاطلاعات، اين ش

صاورت هر شارکت، ابتدا حجم جساتجوی ماهانه نام شارکت و نماد معاملاتی آن، به GSVبرای محاسابه شااخص  
اساتخراو گرديد. ساس  برای هر ماه، میانگین حساابی حجم جساتجوی نام و   1402تا    13۹5جداگانه طی دوره زمانی  

عنوان شااخص جساتجوی ماهانه شارکت در نظر گرفته شاد. در ادامه، شااخص نماد شارکت محاسابه و اين مقدار به
های ماهانه در هر ساال محاسابه گرديد. در نهايت، شااخص تقاضاای صاورت میانگین حساابی دادهساالانه هر شارکت به

 
1. Google Trends 
2. Google Search Volume Index 

http://www.google.com/trends
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منظور  صاورت تغییرات حجم جساتجوی گوگل شارکت در دوره جاری نسابت به دوره قبل تعريف شاد و بهاطلاعات به
گیرد. مقادير  + قرار می1تا  -1ای که مقدار نهايی شاااخص در دامنه  گونهتقساایم گرديد؛ به  100سااازی بر عدد  نرمال

گذاران در دوره جاری نسابت به مثبت )منفی( اين شااخص بیانگر افزايش )کاهش( تقاضاای اطلاعات از ساوی سارمايه
 دوره قبل است.

SUPPLY :)های شرکت ای و اطلاعیهعرضه اطلاعات با حجم پوشش رسانه  )عرضه اطلاعات در سطح شرکت
های منتشارشاده در ساامانه کدال )به علاوه يک(  از لگاريتم طبیعی تعداد اطلاعیه  [34 مطالعه   سانجیده شاد. بر اسااس 

 .استفاده گرديد
 (3رابطه )

SUPPLYi,t = Ln(1 +   (تعداد اطلاعیه های منتشر  شده شرکت در پايگاههای  داده  سازمان بورس  اوراق  بهادار تهران

عنوان نماينده عرضاه اطلاعات خاص شارکت در  های منتشار شاده در ساامانه کدال بهدر اين پژوهش، کلیه اطلاعیه
ها و تمرکز بر ها اجباری است، اما به دلیل محدوديت دادهاز اين اطلاعیه یتوجهاند. هرچند بخش قابلنظر گرفته شده

 های اجباری و اختیاری انجام نشده است.نمای کلی عرضه اطلاعات، تفکیک اطلاعیه

OPACITY  :)تیعدم شاافافدر اين پژوهش  )عدم شههفافیت محیط اطلاعاتی  (OPACITY)   ی با اقلام تعهد  
با  ( TACC)  یابتدا کل اقلام تعهد  [. برای محاساابه اقلام تعهدی اختیاری23  شااد دهی( ساانجNDACC)  یاریاخت

 :شودیمحاسبه م( 5استفاده از رابطه )

 (4رابطه )
TACCi,t

TAi,t−1
= β0 (

1

TAi,t−1
) + β1 (

ΔREVi,t + ΔRECi,t

TAi,t−1
) +β2 (

PPEi,t

TAi,t−1
) + εi,t 

رابطه   اين  در  تعهدی؛  TACCکه  اقلام  کل   :TAدارايی جمع  درآمد؛  ΔREVها؛  :  تغییرات   :ΔREC  تغییرات  :
 آلات و تجهیزات است. : اموال، ماشین PPEهای دريافتنی؛ حساب

 شود:( محاسبه می6به صورت رابطه ) (DACC) اقلام تعهدی غیراختیاریسس  در ادامه 

 (5رابطه )
DACCi,t

TAi,t−1
= β0 (

1

TAi,t−1
) + β1 (

ΔREVi,t + ΔRECi,t

TAi,t−1
) +β2 (

PPEi,t

TAi,t−1
) 

است از    (OPACITY)دهنده عدم شفافیت محیط اطلاعاتی  که نشان  (NDACC)  سس ، اقلام تعهدی اختیاری
 آيد:ی است، به دست میکل اقلام تعهد( که تفاضل اقلام تعهدی غیراختیاری از 7رابطه )

 (6رابطه )

OPACITYi,t =
NDACCi,t

TAi,t−1
= (

TACCi,t

TAi,t−1
) − (

DACCi,t

TAi,t−1
) 

تر گزارشاااگری ماالی و در نتیجاه افزايش عادم  ساااطح باالای اقلام تعهادی اختیااری معمولا  باه معناای کیفیات پاايین
 [.23  شودشفافیت اطلاعاتی تعبیر می

ROA ماالی   نظر  از کاه  هاايیدهناد شااارکاتهاا تجربی صاااورت گرفتاه نشاااان میپژوهش هها(:دارایی  بهازده )نرخ 
گیرند و قرار می بازار  وخیزهایافت  ریتأثتحت کمتر( دارند خود  هایدارايی برای خوبی  نرخ بازده)ساااودآورتر هساااتند 

 [.  12، 20تری هستند  زمانی قیمت سهام پايیندارای هم

 ( 7رابطه )

ROAi,t =
سود خالص

هادارايی جمع 
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 SIZE  :)بیشاتری احتمال باشادتر بزرگ شارکت دهند که هرچههای صاورت گرفته نشاان میمطالعه )اندازه شهرکت  
 12، 10زمانی قیمت سااهام آن بالاتر برود  بگیرد و هم قرار بازار  کلی روند  ریتأثتحت  آن سااهام  قیمت که دارد وجود

،20]. 
 (8رابطه )

SIZEi,t = Ln( هادارايی      (جمع 

    TURNOVER  هايی که  رود که ساهام شارکتهای صاورت گرفته انتظار میبر اسااس پژوهشمهاملات(:   )حجم
زمانی قیمت گیرند و هم قرار بازار کلی نوسااانات تأثیرحجم معاملات آنها در بازار ساارمايه بالاتر اساات، بیشااتر تحت

 [. 12ها بالاتر باشد  سهام آنها نسبت به ساير شرکت
 (۹) رابطه

TURNOVERi,t =
تعداد سهام معامله  شده در طول سال مالی 

تعداد کل سهام در پايان  سال مالی 
 

  LEV  :)بالاتر باشااد؛  دارند،  زيادی هايی که بدهیزمانی قیمت سااهام برای شاارکترود همانتظار می )اهرم مالی
 .[20،  12، 10هستند   ترو بازار حساس  اقتصاد کلی شرايط به ها نسبتشرکت گونهنيازيرا، 

 (10) رابطه

LEVi,t =
جمع بدهیها

هادارايی جمع 
 

 ها و یافته هاتحلیل داده. 4
. ساس  در  شاودیمی پژوهش بیان رهایمتغدر اين بخش از پژوهش، ابتدا آمار توصایفی و ماتري  همبساتگی بین 

 ی پژوهش بیان خواهد شد.هاهیفرضادامه نتايج برآورد و تحلیل 
( ارائه شاده اسات. نتايج نشاان  1آمار توصایفی متغیرهای اصالی پژوهش برای کل نمونه در جدول ):  رمار توصهیفی

طور متوساط، نوساانات اسات که بیانگر آن اسات که به -3۹/0برابر با  (SYN) زمانی قیمت ساهامدهد میانگین هممی
های مورد بررسای بیش از آنکه متأثر از اطلاعات کلی بازار يا صانعت باشاد، تحت تأثیر اطلاعات قیمت ساهام شارکت

واحادی بیاانگر    23/1باه همراه انحراف معیاار    37/2تاا    -۹۹/5خااص شااارکات قرار دارد. دامناه تغییرات اين متغیر از  
تواند که می  های پذيرفته شاده در بورس اوراق بهادار تهران اساتناهمگنی شاديد و تنو  رفتار قیمتی در بین شارکت

ها باشااد. عرضااه  گذاران به شاارکتطح شاافافیت اطلاعاتی، میزان افشااا و توجه ساارمايهکننده تفاوت در ساا منعک 
دهنده سااطح نساابتا  بالای افشااای  اساات که نشااان  81/3دارای میانگین  (SUPPLY) اطلاعات در سااطح شاارکت

ها را تأيید  باشاد و ثبات نسابی اين متغیر در میان شارکتها در بساترهای رسامی میرساانی شارکتاطلاعات و اطلا 
و نزديک به صافر اسات،   -004/0رابر با  ب  (DEMAND) کند. در مقابل، میانگین تقاضاای اطلاعات خاص شارکتمی

وجوی توجاه در میزان توجاه عمومی و جساااتدهناده نوسااااناات قاابالنشاااان  71/0تاا   -۹3/0اماا دامناه تغییرات آن از  
ها گذاران در ساطح شارکتت که رفتار اطلاعاتی سارمايهها اسات. اين پراکندگی بیانگر آن اسا اطلاعات پیرامون شارکت

 شدت متأثر از شرايط خاص هر شرکت است.يکسان نبوده و به
 

 ی اصلی پژوهش رهایمتغ ی توصیفی برای هاشاخص . 1جدول 

 SYN SUPPLY DEMAND SUP رها یمتغ
*OPA 

SIZE ROA LEV TURN 
OVER 
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 61/0 4۹/0 18/0 58/15 - 004/0 - 004/0 81/3 - 3۹/0 میانگین 
 3۹/0 50/0 16/0 41/15 - 05/0 000/0 81/3 - 26/0 میانه 

 ۹0/3 ۹8/0 67/0 8۹/21 16/3 71/0 68/4 37/2 ماکزيمم 
 003/0 01/0 - 27/0 65/11 - 01/2 - ۹3/0 04/3 - ۹۹/5 مینیمم

 65/0 1۹/0 15/0 63/1 61/0 18/0 23/0 23/1 انحراف معیار 
 87/1 - 18/0 48/0 74/0 74/0 - 36/0 0.1654 - 6۹/0 چولگی 
 ۹3/6 3۹/2 ۹6/2 02/4 01/5 ۹2/4 53/3 ۹5/3 کشیدگی 

  - 004/0برابر با   (SUP×OPA) همچنین میانگین متغیر تعاملی عرضاه اطلاعات و عدم شافافیت محیط اطلاعاتی
ها دهنده تفاوت معنادار شادت اثر اين تعامل در بین شارکتگزارش شاده که ضامن کوچک بودن مقدار میانگین، نشاان

  58/15( برابر با  SIZEبررسای متغیرهای کنترلی نیز حاوی اطلاعات مهمی اسات؛ میانگین اندازه شارکت )باشاد. می
دهد. همچنین میانگین اهرم مالی ( توزيع نرمال نساابی اين متغیر را نشااان می41/15اساات و نزديکی آن به میانه )

های خود را از  های نمونه به طور متوسااط نیمی از دارايی( بیانگر آن اساات که شاارکت18/0ها )( و بازده دارايی4۹/0)
در مجمو ، توزيع مناسااب متغیرها و نبود مقادير    اند.درصاادی را تجربه کرده  18طريق بدهی تأمین کرده و بازدهی 

 .کندهای رگرسیونی را تأيید میها برای ورود به تحلیلعادی شديد، کفايت دادهغیر

خطی  منظور بررسی روابط اولیه بین متغیرهای پژوهش و ارزيابی احتمال وجود همبه:    رهایمتغ  یهمبستگ  سیماتر
های رگرسیونی، ماتري  همبستگی متغیرهای توضیحی با استفاده از ضريب همبستگی  چندگانه پیش از برازش مدل 

( ارائه شده است. مطابق نتايج، ضرايب همبستگی بین متغیرهای اصلی  2پیرسون محاسبه شده و نتايج آن در جدول )
و   (SUPPLY)، عرضه اطلاعات در سطح شرکت  (DEMAND)پژوهش شامل تقاضای اطلاعات خاص شرکت  

در سطح پايینی قرار دارند. اين يافته   (SUP*OPC)متغیر تعاملی عرضه اطلاعات و عدم شفافیت محیط اطلاعاتی  
ها بوده و همسوشانی شديد مفهومی ط اطلاعاتی شرکتحاکی از آن است که اين متغیرها نمايانگر ابعاد متفاوتی از محی

آماری میان آن  به ها مشاهده نمیيا  تقاضای اطلاعات  بیان ديگر، سازوکارهای عرضه و  به  زمان و صورت همشود؛ 
 رسانی در بازار سرمايه را منعک  کند. تواند کانال مستقلی از فرآيند اطلاعاتجهت عمل نکرده و هر يک میهم

 ی توضیحی  رهای متغنتايج آزمون همبستگی بین  . ۲جدول 

TURNOVER SUP*OPA SIZE ROA LEV DEMAND SUPPLY  

      1.000 SUPPLY 

     1.000 0.035 - DEMAND 

    1.000 0.027 - 0.1۹۹ - LEV 

   1.000 0.550 - 0.02۹ 0.18۹ ROA 

  1.000 0.280 0.1۹8 - 0.005 - 0.386 SIZE 

 1.000 0.066 0.301 0.157 0.005 0.120 SUP*OPA 

1.000 0.05۹ 0.381 - 0.160 - 0.048 0.017 0.007 - TURNOVER 

همچنین ضارايب همبساتگی بین متغیرهای کنترلی شاامل اندازه شارکت، ساودآوری، اهرم مالی و حجم معاملات نیز  
شاده  اند و بیشاترين ضاريب همبساتگی مشااهده( گزارش شاده۹/0خطی )های متعارف همدر اغلب موارد کمتر از آساتانه
هاای نظری ماالی، از جملاه رابطاه میاان ساااودآوری بینیقبول قرار دارد کاه اين امر باا پیشهمچناان در محادوده قاابال

(ROA)   و سااختار سارمايه(LEV)دهد که احتمال بروز ، سازگار است. در مجمو ، نتايج ماتري  همبستگی نشان می
زمان از متغیرهای توضاایحی و های رگرساایونی پژوهش پايین بوده و اسااتفاده همخطی چندگانه در مدلمشااکل هم

 سازد.پیشنهادی، اعتبار نتايج برآوردی را با تهديد جدی مواجه نمیهای کنترلی در مدل
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دهد که در بررسی نخست، نتايج آزمون اف لیمر برای هر سه مدل پژوهش نشان می:  رزمون فرضیه اول )کل نمونه(
ها بايد به صورت پنل وارد شوند. علاوه بر اين،  است. اين امر بیانگر اين است که داده  0/ 05کمتر از    داریمعنیسطح  

ی اثرات تصادفی و دهد، که به معنای رد فرضیه را نشان می  0/ 05کمتر از    داریمعنینتايج آزمون هاسمن نیز سطح  
های مربوط به ناهمسانی واريان  که لزوم استفاده از مدل با فر  اثرات ثابت است. همچنین، با توجه به نتايج آزمون

ی صفر که همسانی واريان  را مطر   گزارش شده است فرضیه  05/0نتايج آزمون وايت برای هر سه مدل، کمتر از  
دهد کند رد شده و بنابراين بايد مشکل ناهمسانی واريان  را رفع کنیم. در ادامه، آزمون بروش گادفری نیز نشان میمی

است، که اين موضو  نیاز به رفع خودهمبستگی را تأيید    0/ 05برای هر سه مدل پژوهش کمتر از    معنی داریسطح  
نتايج اين آزمون می انتخاب مدل ها به وضکند.  های مناسب و همچنین اجرای اقدامات اصلاحی لازم  و  بر اهمیت 

 برای تضمین صحت و دقت نتايج پژوهش تأکید دارد. 
منظور بررسای دقیق و رفع واريان  ناهمساانی و خودهمبساتگی، در اين پژوهش به ترتیب از روش حداقل مربعات  به

مااناده از روش خودهمبساااتگی مرتباه اول منظور رفع خودهمبساااتگی در بین جملات بااقیو باه(  GLS)ياافتاه  تعمیم
{AR(1)}  های شاود که با دادهدر صاورت وجود مشاکل اساتفاده شاده اسات. اين روش معمولا  زمانی به کار گرفته می

 تأثیر ناهمسانی واريان  و خودهمبستگی قرار دارند.پنل روبرو هستیم که تحت

منظور بررسای فرضایه اول پژوهش با اساتفاده از روش مربوطه مورد تحلیل و بررسای قرار گرفته اسات. به 3در جدول 
توان باا اسااات، می  ترکوچاک  05/0آزمون تحلیال از    معنی داریمعنااداری کال مادل، باا توجاه باه اينکاه مقادار احتماال  

درصاد از  84دهد که گیری کرد که کل مدل معنادار اسات. ضاريب تعیین مدل نیز نشاان میدرصاد نتیجه ۹5اطمینان  
توان گفت گردد. با توجه به اطلاعات ارائه شده، میتغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می

 که مدل ارائه شده از لحا  آماری معتبر و قابل اعتماد است.

 مدل رگرسیونی برازش داده شده برای آزمون فرضیه اول  . 3جدول 

 داری سطح مهنی مقدار رماره تی انحراف استاندارد  مقدار ضریب متغیر 

DEMAND 1۹8472/0 - 07۹736/0 48۹124/2 - 0130 /0 

ROA 133242/0 2633۹2/0 505868/0 6131 /0 

SIZE 2404۹0/0 056278/0 273236/4 0000 /0 

TURNOVER 25767/0 0650۹7/0 ۹581۹3/3 0001 /0 

LEV 21۹575/0 - 108۹41/0 015542/2 0442 /0 

C 220463/4 - 004071/1 203350/4 - 0000 /0 

F 837221/0  ضريب تعیین 445۹8/34 آماره 

F احتمال   533142/1 دوربین واتسون  000000/0 معناداری 

 های تشخیصیرزمون

 ( 000/0) 12/ 8۹08 لیمر )احتمال(  Fآزمون 

 ( 046/0) 16/ ۹467 آزمون هاسمن )احتمال( 

 ( 0/ 000) 351/ ۹0۹7 )احتمال(  ان يوار یآزمون ناهمسان

 ( 000۹/0) 2/ 3160 آزمون خودهمبستگی سريالی )احتمال( 

 ها است. ی تخمین زده شده اعداد داخل پرانتز احتمال آماره هامدل* در 

)تقاضای اطلاعات( در مدل مربوط به فرضیه اول    DEMAND(، ضريب رگرسیونی متغیر  3با توجه به نتايج جدول )

آلفای است. از آنجا که مقدار احتمال محاسبه  0٫0130و دارای سطح معناداری    -0٫1۹8برابر با   شده کمتر از سطح 
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ضريب منفی  شود.  درصد تايید می  ۹5( است، فرضیه صفر رد و فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان  0/ 05پژوهش )
. به بیان ديگر،  زمانی قیمت سهام استبه دست آمده بیانگر وجود رابطه معکوس و معنادار میان تقاضای اطلاعات و هم 

ها در فضای وب، قیمت سهام  در بازار سهام ايران با افزايش میزان توجه عمومی و جستجوی اطلاعات پیرامون شرکت
بازتابها کمتر تحتشرکت بازار و صنعت قرار گرفته و در مقابل، بیشتر  دهنده اطلاعات تأثیر اخبار و تحولات کلی 

در واقع، زمانی که تقاضا برای اطلاعات خاص شرکت افزايش های اختصاصی همان شرکت است.  خاص و ويژگی
در نتیجه،  . شودفرد شرکت با سرعت بیشتری در قیمت سهام لحا  می بههای منحصرلاعات نهان و ويژگیيابد، اطمی

توان استدلال بنابراين می   .کند زمانی قیمت اُفت میوابستگی قیمت سهم به تحولات کلان بازار کاهش يافته و هم
کرد که در بورس اوراق بهادار تهران، توجه عمومی در فضای وب، مکانیزمی برای بهبود کارايی اطلاعاتی و کاهش  

 .مبتنی بر شاخص کل است واررفتارهای توده
زمانی تأثیر مساتقیمی بر هم  حجم معاملاتو   دهد که اندازه شارکتنشاان می نیز  بررسای ضارايب متغیرهای کنترلی

تری با روندهای کلی هايی با گردش معاملاتی بالاتر، رفتار قیمتی مشاابهساهام شارکت همچنینقیمت ساهام دارد. و 
هايی با بدهی بیشاتر، وابساتگی کمتری دهد که شارکتنشاان می مالیاهرم رابطه منفی دهد. در مقابل، بازار نشاان می

 های خاص خود شرکت است.ها بیشتر مبتنی بر ويژگیبه روند کلی بازار دارند و تغییرات قیمت سهام آن

های ترکیبی مورد تحلیل و  مدل دوم پژوهش با استفاده از روش داده  4در جدول  :  رزمون فرضیه دوم )کل نمونه(

، ضريب رگرسیونی متغیر عرضه اطلاعات  4بر اساس نتايج آماری مندرو در جدول    .بررسی قرار گرفته است
(SUPPLY)    است که از سطح    0428/0اين متغیر برابر با    معنی داریبرآورد شده است. سطح    -20۹/0برابر با

( کمتر است. بر اين اساس، فر  صفر رد و فرضیه دوم پژوهش در سطح  05/0خطای پذيرفته شده پژوهش )
دهنده رابطه معکوس و معنادار میان عرضه  ضريب منفی به دست آمده نشان  گردد.درصد تأيید می   ۹5اطمینان  

انتشار و عرضه  اطلاعات خاص شرکت و هم  افزايش  يافته بدان معناست که  اين  زمانی قیمت سهام است. 
تأثیر نوسانات  متر تحت ها کشود و قیمت زمانی قیمت سهام می اطلاعات مرتبط با شرکت، منجر به کاهش هم 

های مالی  از منظر تئوريک، افزايش عرضه اطلاعات )شامل افشای شفاف و گزارشگیرند.  عمومی بازار قرار می 
آورد. در  گذاران پايین می دقیق(، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش داده و هزينه کسب اطلاعات را برای سرمايه 

دهنده بنیادهای درونی  يابد؛ يعنی قیمت سهم بیشتر بازتاب نتیجه، محتوای اطلاعاتی قیمت سهام افزايش می 
از رفتار    خود شرکت  اين تفکیک رفتار سهم  تا متغیرهای کلان اقتصادی يا جو عمومی صنعت.  خواهد بود 

 گردد. زمانی قیمت سهام می وار بازار، منجر به کاهش همتوده 

 مدل رگرسیونی برازش داده شده برای آزمون فرضیه دوم . 4جدول 

 داری سطح مهنی مقدار رماره تی انحراف استاندارد  مقدار ضریب متغیر

SUPPLY 207840/0 - 102428/0 02۹132/2 - 0428 /0 

ROA 14۹242/0 26468۹/0 563837/0 5730 /0 

SIZE 266882/0 05۹۹۹6/0 448303/4 000/0 

TURNOVER 256184/0 062546/0 0۹5۹63/4 000/0 

LEV 248200/0 - 103534/0 3۹72۹0/2 - 0168 /0 

C 82535۹/3 - ۹61158/0 ۹7۹۹47/3 - 0001 /0 

F 83۹031/0 ضريب تعیین  ۹0864/34 آماره 

 5135۹1/1 دوربین واتسون  F 000000/0 یاحتمال معنادار
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 های تشخیصی رزمون

 ( 000/0)12/ 8541 لیمر )احتمال( Fآزمون 

 ( 0/ 02۹8)12/ 3۹50 آزمون هاسمن )احتمال(

 ( 0/ 000)260/ 7445 آزمون ناهمسانی واريان  )احتمال(

 ( 000/0) 5/ 5850 آزمون خودهمبستگی سريالی )احتمال(

 است.  هاآمارهی تخمین زده شده اعداد داخل پرانتز احتمال هامدل* در 

سوم پژوهش با استفاده از روش مربوطه مورد تحلیل و بررسی   مدل  5در جدول  :  رزمون فرضیه سوم )کل نمونه( 
تعديل متغیر  ضريب  آماری  معناداری  عدم  از  حاکی  سوم  مدل  ضرايب  بررسی  است.  گرفته  است قرار  گر 

(p-value>0.05)گردد. اين نتیجه بیانگر آن است که در نمونه ؛ که منجر به عدم تايید و رد فرضیه سوم پژوهش می
زمانی قیمت  مورد بررسی، »عدم شفافیت محیط اطلاعاتی« قادر به تشديد يا تضعیف رابطه میان عرضه اطلاعات و هم

های ساختاری بازار سرمايه ايران تبیین نمود. نخست، ناکارآمدی توان با توجه به ويژگیسهام نبوده است. اين يافته را می 
اسمکانیزم ممکن  نظارت  در  و ضعف  افشا  شرکتهای  توسط  شده  عرضه  اطلاعات  که  شود  باعث  در  ت  )حتی  ها 
وار گذاران باشد. دوم، غلبه رفتارهای تودهاتکا برای سرمايههای غیرشفاف(، فاقد محتوای اطلاعاتی جديد يا قابلمحیط

شود که متغیرهای بنیادين نظیر کیفیت های غیررسمی، باعث میگذاران به شايعات و کانالازحد سرمايهو اتکای بیش
های فناوری  ها ديکته کنند. همچنین، يکنواختی نسبی در زيرساختزمانی قیمتافشا نتوانند اثر تعديلی خود را بر هم

 های معنادار در اثرگذاری اين متغیر شده باشد.تواند مانع از بروز تفاوتها میاطلاعات شرکت

 مدل رگرسیونی برازش داده شده برای آزمون فرضیه سوم . 5جدول 

 داری سطح مهنی مقدار رماره تی انحراف استاندارد  مقدار ضریب متغیر 

SUPPLY 216964/0 - 107894/0 10898/2 - 0469 /0 

OPACITY 551003/0 851338/1 297624/0 7666 /0 

SUP*OPA 137700/0 472829/0 291226/0 7715 /0 

ROA 148824/0 260129/0 572115/0 5685 /0 

SIZE 269111/0 030822/0 731224/8 0000 /0 

TURNOVER 254326/0 054994/0 624635/4 0000 /0 

LEV 232022/0 - 268061/0 865554/0 - 3887 /0 

C 831288/3 - 533937/0 175549/7 - 0000 /0 

F 841294/0 ضريب تعیین  76674/34 آماره 

 511856/1 دوربین واتسون F 000000/0 معناداری احتمال

 های تشخیصی رزمون

 ( 000/0) 12/ 8372 لیمر )احتمال(  Fآزمون 

 ( 0/ 0281) 15/ 6924 آزمون هاسمن )احتمال( 

 ( 0/ 000) 449/ 9838 آزمون ناهمسانی واريان  )احتمال( 

 ( 000/0) 55/ 7433 آزمون خودهمبستگی سريالی )احتمال( 

 ها است. زده شده اعداد داخل پرانتز احتمال آماره  نیتخم یهادر مدل*
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 نتیجه گیری و پیشنهادها . 5

گری زمانی قیمت سهام و تبیین نقش تعديلبررسی تأثیر عرضه و تقاضای اطلاعات بر هم  باهدفپژوهش حاضر  
انجام   1402تا    13۹5  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره های پذيرفتهعدم شفافیت اطلاعاتی در میان شرکت

های ترکیبی نشان داد که جريان اطلاعات در هر دو سوی های رگرسیونی دادههای حاصل از برآورد مدلشد. يافته
قرار دهد. نتايج آزمون فرضیه اول نشان    ریتأثتحتطور معناداری  عرضه و تقاضا توانسته است رفتار قیمتی بازار را به

شرکتمی خاص  اطلاعات  به  عمومی  توجه  میزان  میان  حجم به که    دهد  شاخص  طريق  از  غیرمستقیم  صورت 
اندازهجست گوگل  اسوجوی  و همگیری شده  رابطهت  سهام،  قیمت  يافته زمانی  اين  دارد.  وجود  معنادار  و  منفی  ای 
های گذاران موجب تقويت پردازش دادهوجوی اطلاعاتی از سوی سرمايه دهنده آن است که افزايش علاقه و جستنشان

شود. گذاری و کاهش وابستگی حرکات قیمتی به اخبار عمومی و روندهای کلی بازار میخاص شرکت در فرايند قیمت
هنگامیگريدعبارتبه می،  افزايش  بازار  در  اطلاعات  تقاضای  سرمايهکه  واکنش  اطلاعات  يابد،  به  نسبت  گذاران 

راستا يابد. اين نتیجه همهای بازار کاهش میو در نتیجه همبستگی حرکات قیمتی با شاخص  افتهيشيافزامحور  شرکت
های مالی  اند افزايش توجه اطلاعاتی در محیط[ است که نشان داده3۹[ و  31[،  12های نظری و تجربی  با يافته 

 شود.حرکتی قیمتی و ارتقای کارايی اطلاعاتی بازار میموجب کاهش هم
ای منفی و قوی  زمانی قیمت سهام، رابطهتحلیل فرضیه دوم نیز نشان داد میان عرضه اطلاعات خاص شرکت و هم

محور بیشتر  شود اطلاعات شرکتها باعث میهای اختصاصی شرکتای و انتشار داده برقرار است. تقويت پوشش رسانه
[، 1۹[،  18[،  12ها منعک  شده و از تسلط اطلاعات عمومی بازار کاسته شود. اين يافته با نتايج مطالعات   در قیمت

گذاران، ها و سرمايهعنوان پل ارتباطی میان شرکتها بهکند که رسانهخوانی دارد و بر اين نکته تأکید می[ هم36[ و  34 
ارتقا می را  بازار  کارايی  اطلاعاتی،  تقارن  نهبا کاهش عدم  پوشش خبری  افزايش  واقع،  در  ها سبب تسهیل  تندهند. 

داده  به  شرکتدسترسی  اختصاصی  میهای  میها  موجب  بلکه  داده شود،  در  گردد  بیشتری  وضو   با  دريافتی  های 
 تجلی يابد.  دوفروش يخرتصمیمات 
هايی با محیط اطلاعاتی غیرشفاف، رابطه منفی  های مربوط به فرضیه سوم بیانگر آن است که در شرکتاما يافته 

داری بر اين رابطه عدم شفافیت تأثیر معنا  گرليتعدتر نیست و متغیر  زمانی قیمت سهام قویمیان عرضه اطلاعات و هم
های  تواند ناشی از چند عامل نهادی و ساختاری در بازار سرمايه ايران باشد؛ از جمله ضعف زيرساختندارد. اين نتیجه می

های منتشره از سوی  گذاران به منابع غیررسمی و نبود سطح اعتماد کافی نسبت به داده افشای اطلاعات، اتکای سرمايه
ای نیز وشش رسانهشود، حتی افزايش پمنتشر نمی  اتکاقابلموقع و  ها. در فضايی که اطلاعات بهها و رسانهشرکت
[ و 12با نتايج    راستاهماين نتیجه    کهیدرحالتواند نقش جبرانی مؤثری در ارتقای شفافیت ايفا کند. اين نتیجه  نمی

 دهد. گرايانه از شرايط زيرساختی و نهادی بازار سرمايه ايران ارائه می[ است، تصويری واقع25متفاوت از نتايج مطالعه  
زمانی  دهد که افزايش جريان اطلاعات در هر دو بعد عرضه و تقاضا، موجب کاهش همی، نتايج نشان میطورکلبه

انعکاس بهتر اطلاعات خاص شرکت در قیمت محور زمانی ، اطلاعات بنگاهگريدعبارتبهشود؛  ها میقیمت سهام و 
ها اطلاعات  وجوی فعال اطلاعات بسردازند و هم رسانهگذاران به جستها تجلی يابد که هم سرمايهتواند در قیمتمی

ها را منتشر کنند. بدين ترتیب، تعامل دوسويه میان تولید و مصرف اطلاعات، بنیان اصلی اختصاصی و دقیق شرکت
ايه های اطلاعاتی در بازار سرمها تأيیدکننده ضرورت تقويت زيرساختدهد. اين يافتهکارايی اطلاعاتی بازار را شکل می

 ايران برای دستیابی به شفافیت و ثبات بیشتر است.
بازار سرمايه، همچون سازمان بورس و اوراق شود نهادهای ناهر و قانونگذاری، پیشنهاد میاز حیث سیاست گذار 

رسانی  های اطلا هايی جدی در جهت ارتقای کیفیت افشا، استانداردسازی گزارشگری مالی و توسعه سامانهبهادار، گام 
تواند شکاف موجود  های نوين پردازش داده و نشر بلادرنگ اطلاعات میبرخط و يکسارچه بردارند. استفاده از فناوری
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ها گردد. همچنین گويی بازار به اطلاعات شرکتمیان عرضه و تقاضای اطلاعات را کاهش داده و موجب افزايش پاسخ
افزايش سواد اطلاعاتی و بهبود   باهدفنگاران اقتصادی،  گذاران و روزنامههای آموزش مالی برای سرمايهبرگزاری دوره

 شود.يک ضرورت راهبردی پیشنهاد می  عنوانبهدرک ارتباط میان جريان اطلاعات و رفتار قیمتی سهام، 
زمانی های پويا، اثر زمانی و متقابل جريان اطلاعات را بر همگیری از مدلتوانند با بهره های آتی میدر نهايت، پژوهش
های اجتماعی مالی  های آنلاين و شبکههای بلندمدت بررسی کنند. همچنین مطالعه نقش رسانهقیمت سهام در افق

های  گذاران، زمینهعنوان مجرای جديد عرضه و تبادل اطلاعات و ترکیب متغیرهای اطلاعاتی با عوامل رفتاری سرمايهبه
زمانی قیمت سهام در بازارهای نوههور فراهم پژوهشی ارزشمندی برای توسعه ادبیات مربوط به کارايی اطلاعاتی و هم

 آورد. می
و انتشار   تیوابسته است: شفاف  یدیزمان سه مؤلفه کلبه تعامل هم   هيبازار سرما  يیکه کارا  دهدیپژوهش نشان م  نيا
در   گذارانه يسرما  یلیو رفتار آگاهانه و تحل  ،یواقع   یهاها در انتقال داده موقع اطلاعات، نقش فعال و مسئولانه رسانهبه

از    تواندیاطلاعات م  یعرضه و تقاضا  ان یمتوازن م  ان يجر  جاديمحور و ا  سه  ن يا  ت ياستفاده از اطلاعات موجود. تقو
زم  یریجلوگ  هامتیق  یرمنطقیغ  یحرکتهم  شيافزا و  برا  نه یکرده  واقع  یگذار متیق  یرا  بر    ی اقتصاد  تیمنطبق 

 فراهم سازد.   رانيا هيها در بازار سرماشرکت
 
 
 

 منافع  تهارض
گونه کمک مالی از هی  فرد، نهاد و سازمانی دريافت نشده است و نتايج و برای ارائه مطالب و نگارش اين مقاله هی 

 عنوانبه دستاوردهای اين مقاله به نفع يا ضرر سازمان يا فردی خاص نخواهد بود. حضور نويسندگان در اين پژوهش 
 گونه تعار  منافعی ندارند. طرف ولی متخصص بوده است و نويسندگان هی  شاهدی بی

 

References 

2. Amini, S., Abbasian, E., & Tehrani, R. (2022). Stock price synchronicity with analyst coverage 

and disclosure of information in Iran capital market. Empirical Research in Accounting, 12(3), 

291–312. (In Persian) 

3. Baker, M., & Wurgler, J. (2006). Investor sentiment and the cross-section of stock returns. 

Journal of Finance, 61(4), 1645–1680. 

4. Barberis, N., Shleifer, A., & Wurgler, J. (2005). Comovement. Journal of Financial 

Economics, 75(2), 283–317. 

5. Barzegar, G., & Faghih, M. (2023). Financial report readability and stock price synchronicity: 

The moderator role of CEO media exposure. Empirical Studies in Financial Accounting, 

20(78), 117–153. (In Persian) 

6. Brockman, P., Liebenberg, I., & Schutte, M. (2010). Information production, trading, and stock 

return comovement. Journal of Financial Markets, 13(1), 14–41. 

7. Brooks, C. (2019). Introductory Econometrics for Finance (4th ed.). Cambridge University 

Press. 

8. Bushee, B. J., Core, J. E., Guay, W., & Hamm, S. J. (2010). The role of the business press as 

an information intermediary. Journal of Accounting Research, 48(1), 1–19. 

9. Bushman RM, Williams CD, Wittenberg-Moerman R (2017) The informational role of the 

media in private lending. J Account Res 55(1):115–152 

10. Campbell, J. Y., Lettau, M., Malkiel, B. G., & Xu, Y. (2001). Have individual stocks become 

more volatile? Journal of Finance,56(1), 1–43. 



   1404سال   - (3) 15دوره   –انداز مديريت مالی چشم                                                                                              

 

142 

11. Cheng, X., Chen, J., & Sheng, Y. (2025). Digital government construction and stock price 

synchronicity: Evidence from China. Pacific-Basin Finance Journal, 90, 102688. 

12. Chan, K., & Hameed, A. (2006). Stock price synchronicity and analyst coverage in emerging 

markets. Journal of Financial Economics, 80(1), 115–147. 

13. Chen, Y. F., Lee, C. F., & Lin, F. L. (2023). The influences of information demand and supply 

on stock price synchronicity. Review of Quantitative Finance and Accounting, 61(3), 1151–

1176. 

14. Dang, D. Q., Korkos, I., & Wu, W. (2023). The effects of earnings management on information 

asymmetry and stock price synchronicity. Cogent Economics & Finance, 11(2), 1172–1190. 

15. Dang, T. L., Dang, M., Hoang, L., Nguyen, L., & Phan, H. L. (2020). Media coverage and 

stock price synchronicity. International Review of Financial Analysis, 67(7), 101–123. 

16. Da, Z., Engelberg, J., & Gao, P. (2011). In search of attention. Journal of Finance, 66(5), 1461–

1499. 

17. Dang TL, Moshirian F, Zhang B (2015) Commonality in news around the world. J Financ Econ 

116(1):82–110 

18. Fakhari, H., Faghih, M., & Imani, K. (2021). CEO media exposure and stock price 

synchronicity: Simultaneous equations system. Journal of Accounting Advances, 13(2), 197–

226. (In Persian) 

19. Fang, L., & Peress, J. (2009). Media coverage and the cross-section of stock returns. Journal 

of Finance, 64(5), 2023–2052. 

20. Green, T. C., & Hwang, B. H. (2009). Price-based return comovement. Journal of Financial 

Economics, 93(1), 37–50. 

21. Guo, F., Lyu, B., Lyu, X., & Zheng, J. (2025). Social Media Networks and Stock Price 

Synchronicity: Evidence from a Chinese Stock Forum. Abacus, 61(2), 419-461. 

22. Jin, L., & Myers, S. C. (2006). R2 around the world: New theory and new tests. Journal of 

Financial Economics, 79(2), 257–292. 

23. Jabarzadeh Kangarloei, S., Mottasell, M., & Behnamoon, A. (2019). Accounting information 

disclosure, stock price synchronicity, and stock price crash risk with an emphasis on corporate 

governance quality. Financial Accounting and Auditing Research, 11(44), 101–122. (In 

Persian) 

24. khajavi,,S. , Jahandoust Marghoub,,. M. and weysihesar,,S. (2021). The Impact of Managers' 

Ability on the Consequences of Corporate Opacity. Applied Research in Financial Reporting, 

10(18), 149-185. (In Persian) 

25. Kumar, A., & Lee, C. M. (2006). Retail investor sentiment and return comovements. Journal 

of Finance, 61(5), 2451–2486. 

26. Kyung H, Nam JS (2023) Insider trading in news deserts. Account Rev 98(6):1–27 

27. Li, K., Morck, R., Yang, F., & Yeung, B. (2004). Firm-specific variation and openness in 

emerging markets. Review of Economics and Statistics, 86(3), 658–669. 

28. Lotfi, A., & Delshad, H. (2021). Information content of prices and stock return synchronicity: 

Evidence from information and noise theories. Applied Research in Financial Reporting, 9(2), 

155–190. (In Persian) 

29. 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(1–2), 215–260. 

30. Moscarini, G., & Smith, L. (2002). The law of large demand for information. Econometrica, 

70(6), 2351–2366. 

31. Nasiry, M., Fakhari, H., & Malekian, E. (2025). The Impact of Synchronicity on Block 

Trading: Moderating Role of Media Coverage. Financial Management Strategy, 13(1), 117-

140. 

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

and insiders on the incorporation of market, industry and firm-specific information into share 

prices. The Accounting Review, 79(4), 1119–1151. 

33. Roll, R. (1988). R². Journal of Finance, 43(3), 541–566. 

34. Rakowski, D., Shirley, S. E., & Stark, J. R. (2021). Twitter activity, investor attention, and the 

diffusion of information. Financial Management, 50(1), 3–46. 



 

 و همکاران(  نديری .......)..........................اطلاعات بر یعرضه و تقاضا ر یتأث 

 

143 

35. Seyed Nezhad Fahim, S. R., & Eghdami, E. (2023). Investigating the effect of media coverage 

on stock price synchronization considering the moderating role of corporate governance and 

information transparency. Applied Research in Financial Reporting, 11(2). (In Persian) 

36. shikavand, S. , Fallahpour, S. and Sabaei, A. (2019). Investigating the effect of information 

supply and demand in cyberspace on the profitability of shares of companies listed on Tehran 

Stock Exchange. Empirical Studies in Financial Accounting, 16(61), 131-155. (In Persian) 

37. Tetlock, P. C. (2010). Does public financial news resolve asymmetric information? Review of 

Financial Studies, 23(9), 3520–3557. 

38. Twedt, B. (2016). Spreading the word: Price discovery and newswire dissemination of 

management earnings guidance. The Accounting Review, 91(1), 317–346. 

39. Veldkamp, L. L. (2006). Information markets and the comovement of asset prices. Review of 

Economic Studies, 73(3), 823–847. 

40. Vlastakis N, Markellos RN (2012) Information demand and stock market volatility. J Bank 

Finance 36(6):1808–1821 

41. Wurgler, J. (2000). Financial markets and the allocation of capital. Journal of Financial 

Economics, 58(1–2), 187–214. 

42. Xing X, Anderson R (2011) Stock price synchronicity and public firm-specific information. J 

Financ Mar kets 14(2):259–276 

43. You J, Zhang B, Zhang L (2018) Who captures the power of the pen? Rev Financ Stud 

31(1):43–96 

44. Zakeri-Tabar Amiri, S. Z. (2018). Stock price synchronicity and stock return [Master’s thesis, 

Alzahra University, Faculty of Economic and Social Sciences, Department of Accounting]. (In 

Persian) 


