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Article Info  Abstract 

Article type:  
Research Article 

 Price concurrency is a relative measure of company-specific information 

compared to market and industry information, which is reflected in stock prices, 

and due to its close connection with economic development and growth and capital 

market stability, it is a relatively new field in economic research. And financial is 

considered and taken into consideration. In this research, the effect of the tenure 

of the auditor on the relationship between institutional shareholders and the 

simultaneity of stock prices has been investigated. The method of this research is 

descriptive of correlation type and practical in terms of purpose. The statistical 

population of this research consists of the number of companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange, which were active in the stock exchange between 2015 

and 2019. In order to determine the appropriate sample size and homogenize the 

statistical population, the systematic elimination method was used, after applying 

the relevant criteria, 105 companies in the Tehran Stock Exchange were selected 

as a statistical sample. All analysis steps have been done in Eviews10 and 

Stata14.5 econometric software with regression test. The findings from the first 

hypothesis of the research show that institutional shareholders do not have a 

significant effect on the simultaneity of stock prices. The findings of the second 

hypothesis of the research show that the tenure of the auditor does not moderate 

the relationship between institutional shareholders and the simultaneity of stock 

prices. The results show that the increase in the ownership percentage of 

institutional investors increases the institutional control by this category of 

investors in the stock exchange, and the higher the ownership percentage of 

institutional investors in a company, the more the possibility of interference and 

seizure of the flows. It limits the cash of the company for the managers, which 

reduces the specific risk of the company by the managers, and as a result, it leads 

to the reduction of R2 and finally leads to the reduction of the stock price 

simultaneity. 
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همزمانی قیمت سهامسهامداران نهادی و  بین دوره تصدی حسابرس بر ارتباط تأثیر  

 نژادالهوحید ذبیح

 حسابداری، واحد بابل، دانشگاه آزاد اسلامی، بابل، ایران. گروه
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Hamid_r_2057@yahoo.com 

 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

همزمانی قیمت، معیاری نسبی از اطلاعات خاص شرکت در مقایسه با اطلاعات بازار و صنعت است  

دلیل ارتباط نزدیک با توسعه و رشد اقتصادی و ثبات بازار شود و بهکه در قیمت سهام منعکس می

های اقتصادی و مالی محسوب شده و مورد توجه قرار جدیدی در پژوهش سرمایه، حوزه به نسبت

گرفته است. در این پژوهش، تأثیر دوره تصدی حسابرس بر ارتباط بین سهامداران نهادی و همزمانی 

قیمت سهام بررسی شده است. روش این پژوهش، توصیفی از نوع همبستگی و از لحاظ هدف، کاربردی 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران این پژوهش را تعداد شرکتباشد. جامعه آماری می

اند. جهت تعیین در بورس فعالیت داشته 5933تا  5931های دهند که در بازه زمانی طی سالتشکیل می

سازی جامعه آماری از روش حذف سیستماتیک استفاده شده که پس از حجم نمونه مناسب و همگن

شرکت در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه آماری انتخاب  501مربوطه، تعداد اعمال معیارهای 

دهد که سهامداران نهادی بر همزمانی قیمت های حاصل از فرضیه اول پژوهش نشان میاند. یافتهشده

دهد که دوره تصدی های حاصل از فرضیه دوم پژوهش نشان میسهام تأثیر معناداری ندارد. یافته

هد دکند. نتایج نشان میابرس رابطه بین سهامداران نهادی و همزمانی قیمت سهام را تعدیل نمیحس

-گذاران نهادی موجب افزایش کنترل نهادی از سوی این دسته از سرمایهافزایش درصد مالکیت سرمایه

یک شرکت  گذاران نهادی درگردد و هر چقدر درصد مالکیت سرمایهگذاران در بورس اوراق بهادار می

کند که باعث افزایش یابد امکان دخل و تصرف جریانات نقدی شرکت را برای مدیران محدود می

و در نهایت منجر به  2Rکاهش ریسک خاص شرکت توسط مدیران شده و در نتیجه منجر به کاهش 

 شود.کاهش همزمانی قیمت سهام می

 تاریخچه مقاله:
 5005ماه  بهمن 53 تاریخ دریافت:

ماه  فروردین 20ارسال بازنگری:  تاریخ
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 5002ماه  خرداد 1پذیرش:   تاریخ
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  مقدمه .2

در هر کشوری، بازارهای مالی است امروزه عامل مهم و تأثیرگذار در پیشرفت و رشد اقتصادی 

-این بازار، با سوق دادن وجوه به سوی فرصتآید. از این بازارها به شمار می که بازار بورس نمادی

گذاری، بخش دهی جریان تأمین مالی و سرمایهعنوان یک منبع اصلی جهت شکلهای مطلوب به

بازار سرمایه کشور ایران با توجه . دهدقرار میالشعاع اقتصاد جهان را تحت بازار سرمایه و اعظمی از

مربوط به قانون بازار اوراق بهادار، ساختار و 05/03/5930به قدمت خود؛ ضمن مصوبه مورخ 

چارچوب مشروع و قانونی لازم جهت بستری سازگار و مناسب برای وضع ابزارها، نهادها و بازارهای 

ها در بازار سرمایه و متحول شدن این جب بسط فعالیتمالی را مهیا نمود که شالوده و اساس آن، مو

دلیل ارتباط قوی و نزدیک با توسعه و به 5بازار گردید. در تئوری بازار سرمایه، همزمانی قیمت سهام

الی های اقتصادی و مرشد اقتصادی و ثبات بازار سرمایه کشور، حوزه به نسبت جدیدی در پژوهش

 تلفیقی از طیف متعددی ازکه، قیمت سهام فته است. از آنجاییمحسوب شده و مورد توجه قرار گر

دهد تا محقق بتواند به مطالعات است بررسی موضوع همزمانی قیمت این امکان را می 2اطلاعات

ن است که شود؛ آدر این میان آنچه که بیشتر جلب توجه می. ای از تأثیرات اطلاعاتی بپردازدگسترده

تواند در حیطۀ مالکیت عنوان عوامل تأثیرگذار میدر بازار سرمایه به 9نهادیحضور فزاینده سهامداران 

ارتی های نظها، عملکرد قابل توجهی داشته باشد که این امر، از فعالیتها و سازمانو حاکمیت شرکت

گیرد. در واقع دیدگاه نظارتی سهامداران نهادی موجب کارآمدی دهد، نشأت میکه آنان انجام می

دهد. به این منظور، ر سرمایه و ارزش واقعی سهام در بورس را به سوی ارزش ذاتی آن سوق  میبازا

واسطه دسترسی به منابع عظیم مالی و دارای ثروت عنوان سهامداران متبحر، بهگذاران نهادی بهسرمایه

موقع و ارزش، بهگرانبها، با  دست آوردن و استفاده از اطلاعاتو منابع زیاد، گرایش بیشتری در به

دیگر  ها و کشف مدیریت سود، نسبت بهبینی قدرت سودآوری آتی شرکتتر، برای پیشمربوط

های مدیران در ها و فعالیتگذاران دارند؛ بنابراین، این توانایی را دارند تا مانع از سیاستسرمایه

                                                           
1 Stock Price Synchronicity 

 بینی تحلیلگران، درآمد، اخبار اقتصاد کلان و سایر اطلاعات مالیمانند پیش 2 
3 institutional shareholders 
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ت حسابداری را افزایش طلبانه شوند و از این طریق کیفیت اطلاعاسود فرصت استفاده از مدیریت

(. بنابراین، به دلیل نفوذ سهامداران نهادی بر مدیریت 2052، 2؛ کمپبل2001، 5دهند )ولوری و جنکینز

تواند در کنار منافع خود، همچنین منافع سایر سهامداران را نیز تأمین نماید و و نظارت بر آنان، می

اجتماعی و اهمیت خاصی در بازارهای مالی و  ای در احقاق اهدافتواند تأثیر بالقوهاین عمل می

افزایش نقش اعتباردهی حسابرس سبب شده  اهمیت ،های اخیردر سالسرمایه به همراه داشته باشد. 

و یا تداوم انتخاب حسابرس در بازار سرمایه مورد توجه قرار گیرد.  9است که پدیده دوره تصدی

ل تواند موجبات حفظ استقلاای است که هم میپدیده چرخش مؤسسات حسابرسی مانند تیغ دو لبه

 تواند فلسفه وجودی حسابرسی را متزلزلو افزایش کیفیت خدمات حسابرسی را فراهم کند و هم می

کند، به همین دلیل امروزه در محافل حقوقی و قانونی، چرخش اجباری حسابرس توجه زیادی را 

زایش استقلال حسابرسان و به تبع آن کیفیت جلب خود نموده است. بر همین مبنا، در راستای اف

ها نیز در جهت محدود نمودن طول دوره همکاری حسابرسان هایی از سوی دولتحسابرسی، تلاش

در  0توان به تصویب قانون ساربینز آکسلیعنوان نمونه میبا صاحبکار صورت پذیرفته است که به

ین قانون، مؤسسات حسابرسی را ملزم ا 209اشاره کرد که مفاد مندرج در بخش  2002جولای 

سال کار متوالی روی یک صاحبکار واحد تغییر دهند  1کند شرکا و مدیران خود را بعد از هر می

نیز بر لزوم اجرای پژوهش بیشتر در مورد مسئله  202( و در بخش 5933رستمی و همکاران ، )

ون ایالات متحده و انگلیس های حسابرسی تأکید شده است. کشورهایی چگردش اجباری مؤسسه

اند و کشورهایی نظیر برزیل، کره جنوبی، هند تنها به چرخش اجباری شرکای حسابرسی اکتفا کرده

د. در انها را ملزم به تغییر مؤسسات حسابرسی بعد از یک دوره مشخص نمودهو سنگاپور شرکت

ی ت در اجرای قانون تغییر اجباراین میان کشورهایی چون اتریش، اسپانیا و کانادا نیز بعد از شکس

به نقل از  2059، 1؛ وایز و کابلرز2002، 1را کنار گذاشتند )لیمؤسسات حسابرسی، بعد از مدتی آن

                                                           
1 Velury & Jenkins 
2 Kampbel 
3 Audit tenure 
4 Sarbense Oxely Act 
5 Lee 
6 Vaiz & Kablers 
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استانداردهای حسابرسی  5بخش  20بند  "ب"(. در ایران، طبق قسمت 5933رستمی و همکاران، 

، جهت 5های مالیکار حسابرسی صورتایران تحت عنوان استانداردهای کنترل کیفیت، مدیر مسئول 

 1ای باید پس از مدت مشخصی تغییر کند که این مورد حداکثر رعایت الزامات آیین رفتار حرفه

 50ماده  2 (. همچنین، بنابر تبصره5935سال در نظر گرفته شده است )استانداردهای حسابرسی، 

های بعد از آن، و اصلاحیه دستورالعمل مؤسسات حسابرسی معتمد سازمان 03/01/5931مصوب 

سال، مجدداً  0 مؤسسات حسابرسی و شرکای مسئول کار حسابرسی مجاز نیستند بعد از گذشت

( در 5933رستمی و همکاران، مستقل و بازرس قانونی شرکت واحدی را بپذیرند ) سمت حسابرس

واند با حضور تسال قبل، نمی 0صورت خروج شرکاء از مؤسسه قبلی، شریک مسئول کار در دوره 

به عنوان شریک در مؤسسه حسابرسی دیگر، سمت مزبور را قبول کند. شروع این مهلت از تاریخ 

(. با توجه به اهمیت موضوع در این 5931تصویب این دستورالعمل خواهد بود )سازمان بورس، 

یری ثو نگاهی متبادر به حوزه بورس، پاسخ به این پرسش که دوره تصدی حسابرس چه تأ پژوهش

بر ارتباط بین سهامداران نهادی و همزمانی قیمت سهام دارد بسیار حائز اهیمت است. زیرا؛ پاسخ به 

 تر درگیری بهگذاران جهت تصمیمتواند شواهد تجربی قابل اعتمادی در اختیار سرمایهمی این سؤال

ضر به روش علمی بنابراین، پژوهش حا جهت رسیدن به بازدهی مطلوب در بازار سرمایه قرار دهد.

 ها است:در پی یافتن پاسخی در خور به این پرسش

 . آیا سهامداران نهادی تأثیر معناداری بر همزمانی قیمت سهام دارد؟5

 . آیا دوره تصدی حسابرس تأثیر معناداری بر ارتباط بین سهامداران نهادی و همزمانی قیمت سهام دارد؟2

اسی و شنهای پژوهش، به روشنظری، بسط پیشینه و فرضیهدر ادامه پژوهش، ضمن ارائه مبانی 

 گیری و پیشنهادها بیان شده است.ها پرداخته شده است و در نهایت نتیجهتجزیه و تحلیل یافته

 . مبانی نظری و بسط پیشینه پژوهش1

همزمانی قیمت، معیاری نسبی از اطلاعات خاص شرکت در مقایسه با اطلاعات بازار و صنعت است 

دلیل ارتباط نزدیک با توسعه و رشد اقتصادی و ثبات بازار شود و بهه در قیمت سهام منعکس میک

                                                           
 باشدهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار میهای مالی شرکتمراد، صورت 5
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های اقتصادی و  مالی محسوب شده و مورد توجه قرار سرمایه، حوزه به نسبت جدیدی در پژوهش

های این پژوهش عبارتند از؛ فرضیه اول: سهامداران نهادی اثر معناداری بر فرضیه .گرفته است

همزمانی قیمت سهام دارد. فرضیه دوم: دوره تصدی حسابرس اثر معناداری بر رابطه بین سهامداران 

توان ذکر کرد که حرکت نهادی و همزمانی قیمت سهام دارد. در خصوص نقش متغیر تعدیلی می

که همزمانی قیمت سهام همزمانی قیمت سهام برای تجزیه و تحلیل پرتفوی مهم است، در صورتی

گران عاملهملیل درک این ویژگی به بیشتر باشد، پرتفوی از تنوع برخوردار نخواهد بود به همین د

  (.2059، 2نگوین نگوکنته) 5کندگذاری کارا کمک میآربیتراژ، تحلیلگران و ... و برای سرمایه

 همزمانی قیمت سهام

ای است که در کلمه بیانگر پدیده ظهور گردید. این 5320 در دهه در روانشناسی اولین ایده همزمانی

ای معنادار و روند در حال حرکت آن رخدادها به شیوه رخ دهند همزمان طورآن دو یا چند رویدادبه

تواند آشکار، علّی، نامربوط و یا بر دهد میهم رخ می به که مشاهده شود. دلایل رویدادهای مختلفی

نشانگر میزان تغییرات مشترک  قیمت، همزمانی (.5005تبار و همکاران، )آرین  حسب شانس باشد

ات نسبت به اطلاع قیمت سهام با تغییرات بازده بازار بوده که مبین میزان انعکاس اطلاعات بازار

در  .9باشدهای متعدد و کاربردهای زیادی میدر قیمت سهام است و دارای ویژگی  خاص شرکت

ای های سرمایهگذاری داراییتوسط مدل قیمتادبیات حسابداری و مالی، همزمانی قیمت سهام 

(CAPM مطابق با پژوهش رول توضیح داده شده است. این مدل در اوایل دهه )در مقالات  5310

 1( مورد بحث قرار گرفت و سپس مدل بلک5311) 1لبنز( و جان5310) 0پژوهشی ویلیام شارپ

( مدل او را گسترش داد. او مدعی شد که هر دو عامل غیر متنوع و عامل ویژگی خاص 5321)

                                                           
مشابه )هم جهت یا در خلاف های موجود در یک بازار برای تغییر قیمت در جهتی کلی، همزمانی قیمت سهام به معنای تمایل و حرکت سهام با توجه به حالات 5 

 .تواند مضافاً بسته به روند بازار، در جهت پایین یا بالا باشدجهت(، که این حرکت منحصر به فرد می
2. Nguyễn Ngoc Thabh 

و از نوسانات ناشی از قیمت روزانه گرانی که نحوه خرید و فروش آنها به صورت روزانه بوده گذاران و نیز معاملهها، سرمایهگذاری داراییاز جمله برای قیمت 9 

 (.5930برند، مفید است )دولو و امامی، نفع می
4 Wiliam Sharp 
5 John Lebenz 
6 Black 
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برای تحقیق  CAPMبا استفاده از مدل  (5333رول ). سپس 5گذاردشرکت بر بازده شرکت تأثیر می

که تا چه حدی انحراف بازده دارایی شرکت، توسط  موجود در دو سطح بازار/ صنعت در رابطه با این

(، 5333) 9. طبق دیدگاه ماگ2شود، مورد استفاده قرار داده استخاص شرکت بسط داده می و

طور کلی از (، رفتار قیمت سهام به2000) ( و پیتروسکی و رولستون2009مورک، یونگ ) ،0دورنف

نماید. در این صورت، حرکت دو عامل حرکت بازار/ صنعت و اطلاعات خاص شرکتی پیروی می

باشد که به آن ریسک که متأثر از عواملی شامل مسائل داخلی، خارجی و ... میبازار/ صنعت 

شود و از سویی اطلاعات خاص شرکتی شامل اطلاعاتی نظیر گزارش سالانه و سیستماتیک گفته می

ها به بورس اوراق بهادار، گزارش هرگونه رویداد با اهمیت و اثرگذار بر قیمت سهام سه ماه شرکت

باشد که مربوط به عوامل خود شرکت بوده و در ارزیابی طلاعات در اختیار سهامداران میو نیز سایر ا

همزمانی  توان گفتگویند. بنابراین میگردد که به آن ریسک غیرسیستماتیک میسهام استفاده می

 ود.شقیمت سهام، نسبتی است که از تقسیم ریسک سیستماتیک بر ریسک غیر سیستماتیک حاصل می

ران نهادیسهامدا  

گذاران ها؛ سرمایهمالکان شرکتاصلیهایاز گروه با مرور زمان و وارد شدن به هزاره جدید، یکی

؛ کورنت و 2000، 1ها دارند )تامسون و پدرسونرا در تغییر رفتار شرکتمهمی نقش هستند کهنهادی

نظام  مهم هایاز مؤلفهیکی گذاران نهادی( سرمایه5331) 2(. از دیدگاه استاپلدان2002، 1مارکوس

 پژوهش بر عهده دارند. طبق را در نظارت بر عملکرد مدیریت مهمیبوده و نقش شرکتی راهبری

                                                           
 های دارایی وعنوان معیاری برای درک علیت بین قیمتکند و همچنین بهاین مدل کمک مهم و سهم اساسی در تشریح و گسترش تعریف قیمت دارایی می 5 

 (.2000رود )پرولد، گذارای مطابق با متغیرهای توضیحی اطلاعات بازار، صنعت و خاص شرکت بکار میسرمایهرفتار 

که قیمت سهام، موجب انعکاس تعداد بیشتری از اطلاعات خاص شرکت شود، نوسانات بازده شرکت که به نوسانات سیستماتیک نامربوط بالواقع، مادامی 2 

بودن همزمانی  پاییناز سویی، خواهد شد.  2Rدهندگی داشته و در مقابل، منتج به کاهش همزمانی قمیت سهام و همچنین قدرت توضیحباشد قابلیت افزایش می

نندگان و کباشد چون به دلیل وجود مقدار بیشتری از اطلاعات خاص شرکتی، مشارکتبازده سهام، بیانگر وابستگی کمتر قیمت آنها نسبت به حرکت بازار می

 .توانند به آن استناد و اطمینان کنندفعالان بازار می
3 Maug 
4 Darnev 
5 Thomsen & Pedersen 
6 Corrent & Marcus 
7 Stopledon 
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 شده و باعثشرکتی نظام راهبری کیفیتافزایش باعث گذاران نهادی(، وجود سرمایه2002) 5میترا

اطلاعات بازار گردیده که این امر به نوبه خود نقش مهمی در کارایی  اطلاعاتی شفافیتافزایش

 تواند درنماید. نقش و نگرش سهامداران نهادی از لحاظ نظارتی میاقتصادی ایفا میو رشد سرمایه 

ای از عوامل و نیروهای بازار، تعادل و تناسب برقرار نموده و در راستای کاهش میان طیف گسترده

تأثیر سهامداران مگرایی بین منافع مدیران و مالکان تأثیرگذار باشد. در خصوص چگونگیواگرایی و ه

در ادبیات حاکمیت شرکتی، دو نگرش نظارت کارا ها شرکتنهادی بر نحوه عملکرد و گزارشگری

فرضیه نظارت کارا نشانگر آن است و همگرایی منافع در مورد سهامداران نهادی وجود دارد؛ اولاً، 

ه باشد. متد این فرضیدلیل مراعات ریسک خود، بیشتر خواهان نظارت بر مدیران میک نهاد بهکه ی

وانند تدلیل افزایش هزینه نظارت، فقط سهامداران بزرگ همانند سهامداران نهادی میبر آن است که به

ان نهادی ذارگاز طریق دستیابی به مزایای کافی، انگیزه نظارت داشته باشند. با این وجود، سرمایه

بزرگ؛ تخصص، منابع، فرصت، اثرگذاری بر مدیران و توانایی نظارت را دارند )کورنت و مارکوس، 

گذاری بیشتر  توان استنباط نمود که با سرمایهدر مفهوم نظارت کارآمد میطور کلی، به(. 2002

د که کنتضاد منافع بیان می ثانیاً، فرضیه شود. سهامداران نهادی، نظارت کاراتری توسط آنها اعمال می

 رود به مدیریت کنونیگذاران نهادی به دلیل تضاد منافع و نوعی اتحاد راهبردی احتمال میسرمایه

گیرد. در ساختار کنونی، مدیران دهند، که منشأ این رفتار هم از ساختار مقررات جاری نشأت میرأی 

دهی ر برابر سهامداران خود از جهت رأیگذاری )نهادی( هیچگونه مسئولیتی دهای سرمایهشرکت

پذیر، از وضع آراء هر کدام از سهامداران سرمایه هاییا ابراز آراء خود را ندارند، منتها مدیریت شرکت

دهی، ذیل سیطره روابط تجاری فعلی باشد. با وجود چنین قوانینی، مدیران مذکور در رأیمطلع می

بنابراین، تأثیر ارتباط سهامداران نهادی بر همزمانی  (.5330، 2با مدیریت کنونی قرار دارند )نسبیت

( چنین استنباط نمود که سهامداران نهادی ممکن 5333) 9توان مطابق دیدگاه پوندقیمت سهام را می

صورت مثبت یا منفی داشته باشند. اثر مثبت با رویکرد است روی عملکرد شرکت تأثیر دوگانه به

                                                           
1 Mitra 
2 Nesbitt 
3 Pound 
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عنوان ناظران مؤثرتری بر عملکرد مدیران دهد که سهامداران نهادی بهمیتئوری نظارت هنگامی رخ 

ران نهادی نه تنها کنند. در واقع، سهامداصورت فردی عمل میگذاران بهشرکت نسبت به سرمایه

برای نظارت دارند بلکه تخصص بیشتری هم برای نظارت شرکت در جهت کاهش  5انگیزه بیشتری

گذاران دیگر دارند. از سویی، اثر منفی با رویکرد تئوری منافع مشترک ها نسبت به سرمایههزینه

ای خود با مدیران شرکت در جهت دهد که سهامداران نهادی بر خلاف وظیفه حرفههنگامی رخ می

 (.2001، 2کنند )تسایشان همکاری میرسیدن به منافع

 دوره تصدی حسابرس

تواند هم مزایا و هم مخارجی را میصدی حسابرس  ژوهش، موضوع دوره تمطابق با پیشینۀ نظری پ

توان به حسابرسی ترین مزایای مورد انتظار از این مقررات، میبر عهده داشته باشد، از جمله رایج

طور هبتصادی بین حسابرس و صاحبکار که های مالی از دیدگاه تازه، از بین رفتن پیونداقصورت

ازار یش میزان رقابت در بتحت تأثیر قرار دهد و همچنین افزاطرفی حسابرس را تواندبیبالقوه می

و در نتیجه بهبود کارایی حسابرسی مستقل اشاره کرد. با توجه به پدیده تصدی و یا تداوم  حسابرسی

انتخاب حسابرس باعث مطرح شدن استدلالی از سوی موافقان و مخالفان این پدیده گردید. در این 

وجود دارد؛ اولاً، موافقان تصدی کمتر حسابرس، تأکیدشان بر جنبه  ارتباط، دو دیدگاه متفاوت

های طولانی مدت کنند که رابطهاست و ادعا می استقلال حسابرس و نگاهی تازه به حسابرسی

حفظ و رعایت نقطه نظرات مدیریت صاحبکار  موجب ایجاد تمایلاتی برایحسابرسی و صاحبکار، 

تا حدی که احساس وفاداری در حسابرسان ایجاد ، شودی مییک سری روابط عاطف و باعث ایجاد

انگاری و قصور در انجام نقش باعث سهل و همچنینطرفی آنان را مخدوش استقلال و بیو  کندمی

آنان خواهد شد. در واقع فقدان استقلال حسابرسان در بُعد ظاهری، باطنی و کیفیت پایین اعتباردهی 

ه کنندهای مالی گمراههای مالی و انتشار گزارشدر پیدایش بحرانحسابرسی از جمله عوامل مؤثر 

توانند حامیان تغییر حسابرس بر این باورند در صورت چرخش اجباری، حسابرسان بیشتر می است.

                                                           
 گذاری در شرکتبه علت نفع مالی زیاد با سرمایه 5 

2 Tessay 
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اً، تری داشته باشند. ثانیطرفانهدر مقابل فشارهای مدیریت صاحبکار مقاومت کرده و قضاوت بی

ز بر ضعف اطلاعاتی حسابرس در مدت کوتاه تصدی حسابرسی تأکید مخالفان تغییر حسابرس نی

وجود آمدن ضعف اطلاعاتی حسابرس و در نتیجه باعث چرخش اجباری باعث به کرده و معتقدند

تحقیقاتی  .شوداطلاعاتی بین حسابرس و صاحبکار و کاهش کیفیت حسابرسی می افزایش عدم تقارن

(، مایرز و 2001) 9(، چوبی و دوگار2002) 2نلی و دیزورت(، است2003) 5نظیر داویس و همکاران

( نشان 5332) 1(، باتز و همکاران5339) 1(، کاپلی و داکت2000) 0(، وانسترالن2009همکاران )

شود. دهد افزایش طول دوره تصدی حسابرسی موجب افزایش عدم اطمینان اطلاعاتی میمی

 3(، مانسی و همکاران2001) 3(، قوش و مون2003) 2و همکاران همچنین، تحقیقاتی نظیر گل

( 5330) 52(، پیر و اندرسون2005) 55(، والکر و همکاران2002) 50(، جانسون و همکاران2000)

 شود. بهاطمینان اطلاعاتی میدهد افزایش طول دوره تصدی حسابرسی موجب کاهش عدمنشان می

 ورت مثبت یا منفی داشته باشد. بُعد تخصصصاین منظور، دوره تصدی ممکن است تأثیر دوگانه به

های با اهمیت را کشف، و بُعد استقلال دهد که حسابرس تحریفدارای اثر مثبت، زمانی رخ می

شده را گزارش کند. با توجه های  کشفدهد که حسابرس تحریفدارای اثر منفی، زمانی رخ می

ی و مثبت و در بُعد استقلال با اثر منف رویکرد دوگانه دوره تصدی حسابرس در بُعد تخصص با اثر

از سویی، توجه به رویکرد دوگانه سهامداران نهادی در بُعد تئوری نظارت دارای اثر مثبت و تئوری 

و  دلیل عدم شفافیتمنافع مشترک دارای اثر منفی و همچنین توجه به همزمانی قیمت سهام که به

ان توباشد، میطلاعات محرمانه که دارای اثر منفی میتقارن اطلاعاتی، عدم افشاء اطلاعات و وجود ا

                                                           
1 Davis et al 
2 Stanley & DeZoort 
3 Choi & Doogar 
4 Vanstraelen 
5 Copley & Doucet 
6 Bates et al 
7 Gul et al 
8 Qosh & Moon 
9 Mansi et al 
10 Johnson et al 
11 Walker et al 
12 Pierre & Anderson 
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استنباط نمود که دوره تصدی حسابرس رابطه بین سهامداران نهادی و همزمانی قیمت سهام را تعدیل 

  کند.نمی

 پیشینه تجربی پژوهش

ارتباط با موضوع پژوهش و اثرات آن از سوی پژوهشگران داخلی و  های متعددی درپژوهش

شده است که در ادامه برخی از آنها که تلاش برای توصیف چرایی و چگونگی ارتباط  خارجی انجام

 شود.اند مرور میهمزمانی قیمت در بازار سرمایه پرداخته

( در پژوهشی به بررسی پذیرش استانداردهای گزارشگری 2029) 5روسمیانینگریوم و همکاران

اص شرکت در بازار سهام )شواهدی از ، همزمانی قیمت سهام و اطلاعات خ2المللیمالی بین

دهد که الزام به پذیرش در اند. نتایج پژوهش نشان میپرداخته 2053-2051های اندونزی( بین سال

 دهد و در نهایت تأثیرگیری قیمت سهام افزایش میابتدا، جریان اطلاعات خاص شرکت را در شکل

 دهد.اطلاعات افشا شده در آینده را کاهش می

( در پژوهشی به بررسی توانایی مدیریتی و همزمانی قیمت سهام 2022) 9ی و همکارانجونهوی

ی های چینی دریافتند که رابطه منفی بین توانایی مدیریتی و همزمانبا استفاده از نمونه بزرگی از شرکت

ه های خصوصی نسبت بقیمت سهام وجود دارد. نتایج نشان داده است که رابطه منفی برای شرکت

های دارای سهامداران نهادی بالاتر، بارزتر بوده، و در نهایت توانایی مدیریتی از طریق عدم کتشر

 های مالی بر همزمانی قیمت سهام تأثیرگذار است. شفافیت گزارش

( در پژوهشی به بررسی تأثیر کیفیت حسابرسی بر همزمانی قیمت 2025) 0المحرمه و همکاران

اند. پرداخته 2053-2050های شواهدی از عمان و اردن(  بین سالسهام در بورس اوراق بهادار )

اشد. بنتایج پژوهش حاکی از تأثیر منفی و معنادار کیفیت حسابرسی بر همزمانی قیمت سهام می

                                                           
1 Rosmianingrum et al 
2 International Financial Reporting System (IFRS) 
3 Junhui et al 
4 Almaharmeh et al 
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همچنین، اندازه شرکت، اهرم مالی و نسبت ارزش بازر به دفتری حقوق صاحبان سهام تأثیر معناداری 

  دارد.بر همزمانی قیمت سهام 

( در پژوهشی به بررسی تأثیر سهامداری سهامداران نهادی و معاملات 2053) 5ژانگ و همکاران

اند. با بررسی رفتارهای تجاری و پرداخته 2052-2002های بر روی همزمانی قیمت سهام بین سال

ن سهام چیسهامداری سهامداران نهادی، نتایج بیانگر آن است که همزمانی کلی قیمت سهام در بازار 

که افزایش معاملات تر است. در حالیبالا بوده و قیمت سهام با وجود سهامداران نهادی بالا، پایین

 سهامداران نهادی نتوانست همزمانی قیمت سهام را کاهش دهد.

( در پژوهشی به بررسی تأثیر رفتارهای سهامداران نهادی بر همزمانی 2052) 2یو و هئولیخان 

اند. نتایج حاکی آن است پرداخته 2052-2003های دی از بازار سهام چین بین سالقیمت سهام شواه

گذاری بلند مدت، موجب افزایش انتفاع اطلاعات بازار سهام و کاهش که سهامداران نهادی در سرمایه

 شود.همزمانی قیمت سهام می

( در پژوهشی با عنوان رابطه کیفیت افشا و مدیریت ریسک بر 5005آذر و گلستانه )قادری

اند. نتایج پرداخته 5933-5932های بین سالدر بورس اوراق بهادار تهران همزمانی قیمت سهام 

اطلاعات و همزمانی قیمت  دهد که رابطه معناداری بین کیفیت افشایفرضیه اول پژوهش نشان می

دهد  که رابطه معناداری بین مدیریت ارد. از سویی، فرضیه دوم پژوهش نشان میسهام وجود د

 ریسک و همزمانی قیمت سهام وجود دارد. 

( در پژوهشی به بررسی تأثیر سیاست مالیاتی متهورانه بر همزمانی 5005نو و همکاران )شایگان

 5933-5939های بین سالهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران قیمت سهام در شرکت

حاکی آن است که سیاست مالیاتی متهورانه بر همزمانی قیمت سهام تأثیر پژوهش . نتایج اندپرداخته

 معکوس و معناداری دارد. 

                                                           
1 Zhang et al 
2 KunLee, Yu & Hu  



 

.2041بهار        .   یکم، شماره سومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

201 

های داخلی و همزمانی ( در پژوهشی با عنوان بررسی ارتباط بین ضعف کنترل5005آذر )قادری

ه است. پرداخت 5933-5930های بین سالمدیره( های هیئتگر ویژگیقیمت سهام )تبیین نقش تعدیل

دهنده آن است که رابطه معناداری بین ضعف سیستم کنترل داخلی و همزمانی های پژوهش نشانیافته

مدیره رابطه بین های هیئتقیمت سهام وجود دارد. از سویی، نتایج پژوهش نشان داد که ویژگی

 کند.قیمت سهام را تعدیل میهمزمانی  ضعف سیستم کنترل داخلی و

گذاران و همزمانی ( در پژوهشی با عنوان بررسی احساسات سرمایه5000آقابابائی و مدنی )

-5933های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالشرکت بازدهی سهام در در

با  طور معنادارینفی بههای پژوهش نشان داد ضرایب احساسات مثبت و ماند. یافتهپرداخته 5933

صورت متقارن بر افزایش همزمانی بازدهی هم تفاوت ندارند و در نتیجه احساسات مثبت و منفی به

 طورگذاران بهسهام اثرگذار هستند. در این پژوهش، نتایج حاکی آن است که احساسات سرمایه

 معناداری بر افزایش همزمانی بازدهی سهام اثرگذار هستند.

های مالی و همزمانی ( در پژوهشی به بررسی رابطه خوانایی گزارش5000و همکاران ) باغومیان

ه در های پذیرفته شدقیمت سهام با نقش تعدیلگر مالکیت نهادی و عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت

رابطه های پژوهش نشان داد یافتهاند. پرداخته 5933-5930های بین سالبورس اوراق بهادار تهران 

و معناداری بین خوانایی گزارش مالی و همزمانی قیمت سهام وجود دارد. همچنین، مالکیت  مثبت

ونه گعنوان متغیر تعدیلگر، رابطه ناخوانایی گزارشگری مالی و همزمانی قیمت سهام را بهنهادی به

 کند. منفی تعدیل می

همزمانی قیمت سهام  ( در پژوهشی ارتباط بین سهامداران کنترلی و5933آبادی )هاشمی و فیض

اند. پرداخته 5932-5932های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالشرکت در

ها تأثیر خوبی بر روی قیمت سهام ندارد و باعث ریزش دهد که افزایش کنترلنتایج پژوهش نشان می

 شود. و تخریب قیمت سهام می

 های پژوهشفرضیه

 به صورت زیر مطرح و مورد آزمون قرار گرفتند: های این پژوهشفرضیه
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 فرضیه اول: سهامداران نهادی اثر معناداری بر همزمانی قیمت سهام دارد.

اثر معناداری بر رابطه بین سهامداران نهادی و همزمانی قیمت  فرضیه دوم: دوره تصدی حسابرس

 سهام دارد.

 

شناسی پژوهش. روش3  

باشد چرا که در تحقیقات های پژوهش، کاربردی میگیریمطالعه حاضر از منظر هدف و جهت

راین گیرد؛ بنابکاربردی نتایج حاصل از پژوهش در رفع نیازها و حل مشکلات مورد استفاده قرار می

باشد. از سوی هدف تحقیقات کاربردی، استفاده آنها در حل مسائل و مشکلات خاص در جامعه می

های آماری در پی تحلیل روابط میان متغیرها حاضر از طریق آزمونکه پژوهش دیگر با توجه به این

های پذیرفته شده در بورس باشد. در این پژوهش، شرکتبوده؛ روش پژوهش از نوع همبستگی می

لحاظ  5933تا  5931های عنوان قلمرو مکانی مدنظر گردیده و قلمرو زمانی آن بین  سالتهران به

سازی جامعه آماری و تعیین حجم نمونه مناسب از روش حذف همگنشده است. همچنین، جهت 

عنوان بهشرکت  501داد سیستماتیک استفاده شده که پس از اعمال معیارهای در نظر گرفته شده، به تع

صورتهای مورد نیاز با مراجعه بهآوری و استخراج دادهبرای جمع نمونه آماری انتخاب شده است.

های واقعی ادهدبورس اوراق بهادار و سایت کدال استفاده شده و  های مالی حسابرسی شده در

 همچنین، جهتشرکت مورد بررسی قرار گرفته است.  -های ترکیبی سالدادهصورت ها بهشرکت

افزارهای اقتصادسنجی ها از نرمو جهت تجزیه و تحلیل داده Excelافزار ها از نرمسازی دادهآماده

Eviews10  وStata14.5 ( جهت آزمون فرضیه31در سطح اطمینان )های پژوهش استفاده درصد

های قابل سنجش مطالعه، نمونه پژوهش با توجه به مدنظر قرار دادن معیارها و محدودیتشده است. 

 باید واجد الزامات ذیل باشند: 

شده و در بورس پذیرفته  5931ها باید قبل از سال شدن نمونه آماری، شرکتمنظور همگن. به5

 طور متمادی و مستمر عضویت آنها تداوم داشته باشد.به 5933تا سال 
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یر پذیری، تغییر فعالیت و یا تغیهای مدنظر به لحاظ رعایت و افزایش سنجش مقایسه. شرکت2

 سال مالی نداشته باشند.

ی ل، پایان سال ما.  به جهت افزایش قابلیت توازن و همانندسازی شرایط، پایان اسفند ماه9

 گردد. می ها لحاظشرکت

 ها، فعال و در طول سال مالی متوقف نشده باشد.. نماد معاملاتی شرکت0

گری ههای مالی و اعتباری )واسطها و مؤسسهها جزو بانک. به دلیل ماهیت متفاوت، شرکت1

 ها( نباشند.های هلدینگ و لیزینگای، شرکتگذاری، بیمهسرمایههای مالی، شرکت
 

. معیارهای انتخاب نمونه آماری2جدول   

های اعمال شدهمحدودت  شرکت  

5933های پذیرفته شده موجود در پایان سال مالی تعداد کل شرکت    923 

(12)  در بورس 5931بعد از سال  های پذیرفته شدهشرکت   

مالی آنها بوده و یا پایان سال  5933تا  5931هایی که تغییر سال مالی آنها در بازه شرکت

 باشدپایان اسفند نمی
 

(12)  
 

(25)  اندو فعال نبوده توقف داشته 5933تا  5931های هایی که در قلمرو زمانی سالشرکت   

-های مالی، سرمایهگریهای مالی و اعتباری، واسطهها و مؤسسههایی که جزء بانکشرکت

 باشندها میها و هلدینگای،  لیزینگها، بیمهگذاری
 

(03)  
 

 501   نمونه نهایی پژوهش

 

 تعریف متغیرها و نحوه محاسبه آنها

 متغیر وابسته

با توجه به در نظر گرفتن متغیر وابسته در پژوهش حاضر، در این راستا همزمانی قیمت سهام 

عنوان معیاری برای به  2Rگیری این متغیر، ابتدا عنوان متغیر وابسته لحاظ گردیده است. برای اندازهبه
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( 9از مدل بسط یافته رگرسیون بازار طبق رابطه )  tدر سال مالی  iسنجش همزمانی برای شرکت 

 (:2059، 5گردد )آن و ژانگمحاسبه می

(   9رابطه   ri,k,w = ∝i + 𝛽𝑖. ri,m,w + 𝛾𝑖. ri,k,w +  𝜀i,w 

 در رابطه فوق،

i,k,wr  برابر است با بازده سهام شرکتi  در صنعتk  در هفتهw. 

i,m,wr بیانگر بازده هفتگی بازار است. 

,k,wr بیانگر بازده هفتگی صنعت است. 

دست آوردن یک توزیع نزدیک به نرمال، در بازده صفر تا یک قرار دارد، برای به 2Rاز آنجا که 

لی، کیائو و (، 2000(، پیتروسکی و رولستون )2009های مورک و یونگ و یو )به تبعیت از پژوهش

 شود:( استفاده می0برای متغیر همزمانی قمیت سهام طبق رابطه ) 2R( از لگاریتم طبیعی 2053) 2ژائو

(   0رابطه   SYNCHi,t = log (
Ri,t
2

1 − Ri,t
2 ) 

2R شود. بر این ضریب تعیین مدل بازار است که هر سال بر مبنای بازده روزانه محاسبه می

بخشی از تغییرات  2Rدهد و مقادیر دهندگی مدل را نشان میاساس، ضریب تعیین؛ قدرت توضیح

به  شود و مربوطباشد که توسط عوامل بازار یا صنعت توضیح داده میها میو نوسان بازده شرکت

عنوان معیار همزمانی های مختلف بهاطلاعات در سطح صنعت/ بازار است، از سویی، در پژوهش

(. هر چه این مقدار بالاتر باشد، 2053قیمت سهام مورد استفاده قرار گرفته است )لی و همکاران، 

بخشی است از تغییرات  2R-1اطلاعات خاص کمتری در بازده سهام شرکت وجود دارد. در مقابل 

 است.  iعات خاص شرکت بازده که قابل انتساب به اطلاعات بازار/ صنعت نبوده و مربوط به اطلا

 متغیر مستقل 

                                                           
1 Ann & Zhang 
2 Li, Qiao & Zhao 
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عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است. مطابق تحقیق در این پژوهش، سهامداران نهادی به

گذاری، های سرمایهها، شرکتگذاران بزرگ نظیر بانکگذاران نهادی؛ سرمایه(، سرمایه5333) 5بوشی

ها، بنیادها و ... هستند که حجم هلدینگها، های بازنشستگی، صندوقهای بیمه، مؤسسهشرکت

بند "گردد. مطابق با توضیح عظیمی از عملیات آنها به واسطه معامله و مبادله سهام آنها مربوط می

گذاران نهادی، هر شخص حقیقی قانون اوراق بهادار ایران، از عنوان سرمایه "بیست و هفتم ماده یکم

میلیارد ریال از ارزش اسمی اوراق بهادار در دست  1ز درصد و یا بیش ا 1یا حقوقی که بیش از 

شوند )فخاری و همکاران، گذاران محسوب مینماید، نیز جزو این دسته از سرمایهانتشار را خریداری 

5933.) 

کنندهمتغیر تعدیل  

کننده در نظر گرفته شده است. عنوان متغیر تعدیلدر این پژوهش، دوره تصدی حسابرس به

(؛ دوره تصدی، مدت زمان رابطه 2003) 9( و ویدی2005) 2هش سیناسون، جونز و شلتونمطابق پژو

(، دوره تصدی 2003) 0باشد. مطابق پژوهش هارتادیهمکاری حسابرس با صاحبکار یا مشتری می

 هد.دهای مالی یک شرکت را انجام میحسابرس؛ مدت زمانی است که یک حسابرس بررسی صورت

 متغیرهای کنترلی

2 .Size: های شرکت عبارت است از لگاریتم طبیعی مجموع دارائیi  در پایان سال مالیt . 

-شود؛ زیرا، بازده سهام شرکتاندازه شرکت، به گونه مستقیم به همزمانی قیمت سهام مربوط می

 هـایشـرکت های بزرگتر نسبت بهشرکت(. از سویی، 5333های بزرگ، همگام با بازار است )رول، 

 تر، دسترسی بیشتری به منابع دارند، از شهرت بیشتری برخوردارنـد، توانـایی کسـب منـابعکوچک

 .(2055، 1)اورلیتزکی و همکاران 1برندهای تبلیغاتی مناسبی بهره میفرصت خـارجی را دارنـد و از

                                                           
1 Boshe 
2 Sinason, Jones & Shelton 
3 Vidi 
4 Hartadi 

های با اندازه های کلان اقتصادی برای شرکتعنوان شاخصتر بههای با اندازه بزرگهای شرکت(، ممکن است اعلامیه2003)فرناندز و فریا های مطابق استدلال 1 

 تر عمل نموده و منتج به افزایش قیمت سهام خواهد شد.کوچکو حجم 
6 Orlitzky et al 
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(، 2053) 9(، بای و همکاران2053) 2(، الهی و همکاران2025) 5در راستای تحقیق؛ بارت و همکاران

عنوان کنترلی مورد استفاده ( این متغیر  به5005(، احمدی و همکاران )5005خردیار و همکاران )

 قرار گرفته است.

1 .Lev: شرکت های با کل دارائی ها در مقیاسبرابر است با نسبت کل بدهیi  در پایان سال مالیt. 

ذارد گتأمین مالی شرکت را به نمایش میطور کلی، نسبت بدهی یا همان اهرم مالی، سیاست به

(، نشان 2059(. چان و چن )5933کننده وضعیت اعتباری شرکت است )انصاری و کریمی، و تعیین

شود و های مالی شرکت شفاف میها، اطلاعات و گزارشدادند که با افزایش میزان اهرم شرکت

( 2001) 1( و بوستون و پلومی2009) 0شود. گاد و ماهانرامموجب کاهش همزمانی قیمت سهام می

راستای  گیرند. درهایی با اهرم مالی بیشتر، در معرض ریسک و خطر مالی قرار میدریافتند که شرکت

(، آجینا و 2053(، بای و همکاران )2053(، الهی و همکاران )2025تحقیق؛ بارت و همکارن )

(، احمدی و همکاران 5005مکاران )(، خردیار و ه2055) 2(، زیقال و همکاران2051) 1همکاران

 عنوان کنترلی مورد استفاده قرار گرفته است.( این متغیر  به5005)

3 .ROA: های شرکت برابر است با نسبت سود خالص به مجموع داراییi  در پایان سال مالیt. 

ربوطه مهای های شرکت بیانگر توانایی و قدرت شرکت در انجام استراتژیافزایش میزان دارایی

(. در راستای تحقیق؛ بارت و همکاران 2053، 3به دلیل فراوانی منابع در اختیار است )سان و همکاران

عنوان کنترلی مورد ( این متغیر  به5005(، احمدی و همکاران )2053(، بای و همکاران )2025)

 استفاده قرار گرفته است.

0 .Return :شرکت  عبارت است از میانگین بازده هفتگی سهامi  طی سال مالیt. 

                                                           
1 Barret et al 
2 Ellahie et al 
3 Bai et al 
4 Gode & Mohanram 
5 Botosan & Plumlee 
6 Ajina et al 
7 Zéghal et al 
8 San et al 
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(، داداشی و همکاران 2051(، حقیقت و همکاران )2053در راستای تحقیق؛ بای و همکاران )

 عنوان کنترلی مورد استفاده قرار گرفته است.( این متغیر  به5932)

5 .OCF: های شرکت های نقد عملیاتی به کل داراییبرابر است با جریانi  در پایان سال مالیt. 

های عملیاتی شامل حسابداری ایران، جریان نقد ناشی از فعالیت 2موجب استاندارد شماره  به

های اصلی و مستمر درآمد عملیاتی واحد های نقدی ورودی و خروجی ناشی از فعالیتجریان

ر طور مستقیم با سایتوانند بههای نقدی است که از نظر ماهیت نمیدسته از جریانتجاری و نیز آن

(. 5933های نقدی صورت جریان وجه نقد ارتباط داشته باشند )برندک و همکاران، ات جریانطبق

عنوان ( این متغیر  به5932(، داداشی و همکاران )2050) 5در راستای تحقیق؛ بوباکر و همکاران

 کنترلی مورد استفاده قرار گرفته است.

6 .Growth:  .برابر است با درصد تغییرات فروش 

د آتی بیشتری دارند در هایی که فرصت رش(، شرکت2001) 2پژوهش چن و استرنجمطابق 

عنوان هرشد ب هایآورند؛ زیرا فرصتهای با رشد کم، به استقراض کمتری روی میشرکتمقایسه با 

 های با فرصتعنوان وثیقه مورد استفاده قرار داد. همچنین، شرکتتوان بهنمیدارایی نامشهود را 

گذاران و بازار قرار تمایل دارند که اطلاعات خاص شرکت را بیشتر در دسترس سرمایهرشد بالا 

عنوان کنترلی به( این متغیر 5932داشی و همکاران )(، دا2052) 9دهند. در راستای تحقیق؛ جوشا دریه

 مورد استفاده قرار گرفته است.

7 .Sigma:  عبارت است از انحراف معیار بازده هفتگی سهام شرکتi  طی سال مالیt. 

(، بوباکر و همکاران 2051) 0(، حقیقت و همکاران2053در راستای تحقیق؛ بای و همکاران )

 عنوان کنترلی مورد استفاده قرار گرفته است.( این متغیر  به5932(، داداشی و همکاران )2050)

                                                           
1 Boubaker et al 
2 Chen & Strange 
3 Joshua Doriye 
4 Hghighat et al 
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8 .MB : برابر است با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکتi  در پایان

 .tسال مالی 

های با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق اند که شرکت(، بیان کرده2003) 5خان و واتس

رود یمگذاری بیشتری پیش روی خود دارند. به علاوه انتظار های سرمایهصاحبان سهام بالاتر، فرصت

ها نوسان بیشتری داشته باشد، زیرا بخش بیشتری از ارزش بازار آنها به سبب بازده سهام این شرکت

(. 5932گذاری است که بازدهی آنها با نوسان همراه است )داداشی و همکاران، های سرمایهفرصت

ت، شرکهمچنین، افزایش میزان ارزش بازار شرکت نسبت به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

 های مربوطه به دلیل فراوانی منابع در اختیار استبیانگر توانایی و قدرت شرکت در انجام استراتژی

(، 2053(، بای و همکاران )2025(. در راستای تحقیق؛ بارت و همکاران )2025)المحرمه و همکاران، 

( این متغیر  5005(، احمدی و همکاران )2050) 2(، داسگوپتا و همکاران2051حقیقت و همکاران )

 عنوان کنترلی مورد استفاده قرار گرفته است.به

 مدل پژوهش

های ها از مدلبا ملاحظه به چارچوب و مبانی نظری و پیشینه پژوهش، برای آزمون فرضیه

 شود:( استفاده می2( و )5رگرسیونی طبق روابط )

 پردازد.سهام میمدل اول به بررسی رابطه بین سهامداران نهادی بر همزمانی قیمت 

(5رابطه   

Synch i,t =∝ 0 + ∝1 INSTi,t + ∝2 Return i,t + ∝3 Sigma i,t + ∝4 

OCF i,t + ∝5 Lev i,t + ∝6 Size i,t + ∝7 Growth i,t + ∝8 

ROA i,t + ∝9 MB + 𝜀 i,t 

مدل دوم، تأثیر دوره تصدی حسابرس بر رابطه بین سهامداران نهادی و همزمانی قیمت سهام را 

 دهد.مورد بررسی قرار می

(2رابطه   

                                                           
1 Khan & watts 
2 Dasgupta et al 
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Synch i,t =∝ 0 + ∝1 INSTi,t + ∝2 audit Tenure i,t + ∝3 INST . 

audit Tenure i,t + ∝4 Return i,t + ∝5 Sigma i,t + ∝6 

OCF i,t + ∝7 Lev i,t + ∝8 Size i,t + ∝9 Growth i,t +∝10 

ROA i,t + ∝11 MB i,t + 𝜀 i,t 

 در روابط مزبور؛

,tiSynch بیانگر همزمانی قیمت سهام است؛ :INSTبیانگر سهامداران نهادی است؛ :audit  

Tenure : ؛ استدوره تصدی حسابرس بیانگرReturn؛است : بیانگر میانگین بازده هفتگی سهام 

Sigma؛ است : بیانگر بازده هفتگی سهامOCF؛است عملیاتی : بیانگر جریان نقد Lev بیانگر :

: ROA؛ است : بیانگر شاخص رشد Growth ؛استاندازه شرکت : بیانگر Size؛ استنسبت بدهی 

  . است : بیانگر نسبت ارزش بازار به دفتری MB؛است بیانگر بازده دارایی
 

 های پژوهش. یافته0

های توصیفی، نمای کلّی از وضعیت تمرکز و پراکندگی مشاهدات متغیرهای پژوهش را آماره

های آماری، جهت شناخت بهتر در رابطه با تحقیق و تجزیه و تحلیل دادهکنند، پیش از گزارش می

ها توصیف گردند. برخی مواقع، توصیف آماری آشنایی بیشتر با متغیرهای آن، لازم است این داده

تفاده های میان متغیرهای اسمنظور تشخیص الگوی حاکم بر آنها و مبنایی جهت تبیین رابطهها بهداده

امل تعداد، ها شباشد. بنابراین آمار توصیفی متغیرهای پژوهش برای آزمون فرضیهق میشده در تحقی

های شرکت ( منعکس شده است.2باشد که در جدول )میانگین، انحراف معیار، حداقل و حداکثر می

 باشد.مشاهده می 901( برابر 33-31سال ) -شرکت بوده و بر اساس شرکت 501مورد مطالعه 
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نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش. 1جدول   

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین نماد متغیر متغیرها

-SYNCH 03/0 همزمانی قیمت سهام  30/0  09/9-  32/5  

INST 19/92 سهامداران نهادی  00/23  0 52/31  

Audit tenure 50/9 دوره تصدی حسابرس  3 5 53 

Return 30/0 میانگین بازده هفتگی سهام  10/5  313/0-  01/3  

Sigma 93/2 انحراف معیار بازده هفتگی سهام  00/0  05/0  95/5  

OCF 55/0 جریان نقد عملیاتی  52/0  05/0-  19/0  

Lev 19/0 نسبت بدهی  53/0  05/0  92/5  

Size 10/1 اندازه شرکت  13/0  50/1  21/3  

رشد شاخص  Growth 95/0  93/0  10/0-  33/2  

ROA 50/0 بازده دارایی  50/0  00/0-  32/0  

دفتری نسبت ارزش بازار به  MB 10/9  21/2  13/0-  03/50  

های پژوهشمنبع: یافته  

قل دهندۀ نقطه تعادل و مرکز ثترین شاخص مرکزی است که نشانمیانگین، یکی از مهمترین و اصلی

حداقل و پارامتر ها است. همچنین، دادن مرکزیت دادهتوزیع است و شاخص مناسبی برای نشان

حداکثر در آمار توصیفی، نشانگر کمترین و بیشترین عدد متغیر و همچنین بیانگر دامنۀ تغییرات 

ها از چه مقادیری آغاز و به چه مقادیری ختم باشد که این دادهآوری شده میهای جمعحدود داده

عنوان سهام به( مشهود است میانگین متغیر همزمانی قیمت 2گونه که در جدول )همان گردند.می

دست آمده برای این متغیر نیز ، و حداقل و حداکثر مقدار به-03/0متغیر وابسته پژوهش برابر با 

میانگین متغیر همزمانی قیمت که باشد. با توجه به مشاهدات موجود، از آنجاییمی 32/5و  -09/9

باشد و در واقع رصد مید 0صورت تقریبی بوده بیانگر آن است که لگاریتم آن به -03/0سهام که 

درصد تبیین شده  0صورت میانگین، نسبت ریسک سیستماتیک به ریسک غیرسیستماتیک به مقدار به

طور ( بیانگر آن است که به-03/0است. از سویی، علامت منفی میانگین متغیر همزمانی قیمت سهام )
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عبارتی، و به زار استمتوسط، ریسک سیستماتیک کمتر از ریسک غیرسیستماتیک بر حسب مدل با

های نمونه پژوهش با تغییرات بازده بازار و صنعت همبستگی ناشی از تغییرات بازده سهام شرکت

هد، یعنی دها را توضیح میکمتر بوده و عوامل غیرسیستماتیک بخش مهمی از تغییرات بازده شرکت

 های بازار و صنعت است. های خاص شرکت در قیمت سهام، بیشتر از دادهطور متوسط سهم دادهبه

با در نظر گرفتن دو پارامتر حداقل و حداکثر در مورد مقادیر دو متغیر کنترلی نسبت بدهی و بازده 

که این مقدار بوده و از آنجایی 92/5توان بیان نمود که حداکثر متغیر کنترلی نسبت بدهی دارایی می

ام از دارایی و منفی بودن حقوق صاحبان سهباشد؛ بیانگر بیشتر بودن بدهی بیشتر از عدد یک می

قانون تجارت، ورشکسته  505باشد که در این حالت، شرکت زیان انباشته زیادی داشته و طبق ماده می

اشد بگردد. از سویی، حداقل متغیر کنترلی بازده دارایی که صورت کسر آن سود خالص میتلقی می

لی، طور کباشد.  بهده میان معنا است که شرکت، زیانباشد و این نتیجه بد( می-00/0عددی منفی )

و حداقل بازده دارایی که  92/5پذیری مقادیر عددی حداکثر نسبت بدهی که با توجه به مقایسه

شود که علامت مثبت و منفی مقادیر این دو متغیر کنترلی از لحاظ باشد چنین استنباط میمی -00/0

 ایند.نمند و هر دو متغیر، صحّت علامت این دو مقادیر را تأیید میمحاسبات آماری با هم مطابقت دار

، و حداقل و حداکثر 19/92از سویی، متغیر مستقل پژوهش یعنی سهامداران نهادی نیز دارای میانگین 

باشد. در واقع پارامتر میانگین سهامداران نهادی می 52/31و  0دست آمده برای این متغیر به مقدار

های منتخب در بازه زمانی درصد از سهام شرکت 92طور متوسط موضوع است که بهبیانگر این 

ینی بباشد. با توجه به نکات ذکر شده و بر اساس پیشپژوهش، تحت تملک سهامداران نهادی  می

توان استنباط نمود که وجود سهامداران نهادی موجب افزایش دقت اطلاعات خواهد شد و همگام می

 دهد، و بنابراین افزایش ناشیاطلاعات، افزایش اطلاعات خاص شرکتی نیز رخ   میبا افزایش دقت 

از اطلاعات خاص شرکتی، موجب کاهش همزمانی قیمت سهام خواهد شد. با توجه به توصیف 

عنوان معیاری جهت تعیین میزان پراکندگی متغیرهای پژوهش، پارامترهای شاخص پراکندگی به

های صمهمترین شاخباشد که انحراف معیار از ن پراکندگی از یکدیگر مینسبت به میانگین یا میزا

یانگر گردد و بعنوان شرط مطلوب برای وارد کردن متغیر به مدل رگرسیونی منظور میبهپراکندگی 
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باشد و هر چه کمتر باشد، نشان از توزیع های وابسته حول میانگین میمیزان تغییرات مجذور  داده

ی مربوط به آن متغیر دارد. در این پژوهش، مقدار این پارامتر برای متغیر سهامداران هانرمال داده

بوده که بیانگر آن  00/0و برای متغیر انحراف معیار بازده هفتگی سهام برابر  00/23نهادی برابر با 

ن یاست که دو متغیر سهامداران نهادی و انحراف معیار بازده هفتگی سهام دارای بیشترین و کمتر

 باشند.انحراف معیار می

هاآمار استنباطی و نتایج آزمون فرضیه  

هایی )فروض کلاسیک( را مورد قبل از اجرای آزمون رگرسیون خطی باید یک سری پیش فرض

(، برای سنجش ناهمسانی واریانس از آزمون بروش پاگان و برای 9آزمون قرار داد. طبق جدول )

ه، گفتاستفاده شده است. بر مبنای مدل رگرسیونی پیش 5والدریچبررسی خودهمبستگی از آزمون 

شدن اثرات سال و صنعت، برازش مدل از نوع مقطعی خواهد بود؛ لذا نیازی به انجام دلیل کنترلبه

لیمر و هاسمن جهت تفکیک اثرات مشترک، ثابت و تصادفی نیست Fهای تشخیصی آزمون

خطی بین متغیرهای مستقل الگوهای پژوهش از آزمون (. برای بررسی فرض هم5932)افلاطونی، 

های پژوهش خطی بودن در مدلگیری شدت همعنوان یک شاخص برای اندازهبه VIF2خطی هم

 استفاده شده است. 
. نتایج آزمون ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی3جدول   

مدل 
 رگرسیون

 نوع آزمون پیش فرض
مقدار عددی 

 آماره
مقدار سطح 

 معناداری
 نتیجه

مدل 
 فرضیه اول

92/1 آزمون بروش پاگان ناهمسانی واریانس  052/0  وجود مشکل ناهمسانی واریانس 

11/1 آزمون والدریچ خودهمبستگی  039/0  عدم وجود خودهمبستگی 

 مدل
 فرضیه دوم

11/1 آزمون بروش پاگان ناهمسانی واریانس  003/0  وجود مشکل ناهمسانی واریانس 

00/1 آزمون والدریچ خودهمبستگی  55/0  عدم وجود خودهمبستگی 

های پژوهشمنبع: یافته  

                                                           
1 Wooldridge's test 
2Variance Inflation Factor 
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با توجه به فرضیه اول، نتایج مربوط به بررسی ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی جملات 

که دلیل اینشد. به 052/0شود که سطح معناداری آزمون بروش پاگان اخلال ارائه شده و مشاهده می

گیریم که در درصد باشد، لذا نتیجه می 1خطاها همسان باشند، سطح معناداری باید بالای واریانس 

درصد 1کمتر از  VIFکه شاخص اول، واریانس اجزای اخلال همسان نیست؛ چون زمانی مدل فرضیه

ردد گباشد. از سویی، مشاهده میخطی بین متغیرهای توضیحی تحقیق میباشد بیانگر عدم وجود هم

باشد. هنگامی که سطح درصد می1تر از است که بالا 039/0طح معناداری در آزمون والدریچ که س

شود که مدل دارای مشکل درصد باشد این نتیجه حاصل می 1معناداری در آزمون والدریچ بالاتر از 

س نباشد. همچنین، با توجه به فرضیه دوم، نتایج مربوط به بررسی ناهمسانی واریاخودهمبستگی نمی

شود که سطح معناداری آزمون بروش پاگان و خودهمبستگی جملات اخلال ارائه شده و مشاهده می

درصد باشد، 1که واریانس خطاها همسان باشند، سطح معناداری باید بالای دلیل اینشد.  به 003/0

که نیدوم، واریانس اجزای اخلال همسان نیست؛ چون زما گیریم که در مدل فرضیهلذا نتیجه می

خطی بین متغیرهای توضیحی تحقیق درصد باشد بیانگر عدم وجود هم1کمتر از  VIFشاخص 

گردد که باشد. همچنین در جدول نتایج آزمون ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی مشاهده میمی

معناداری که سطح باشد. هنگامیدرصد می1تر از است که بالا 55/0سطح معناداری در آزمون والدریچ 

شود که مدل دچار مشکل درصد باشد این نتیجه حاصل می1در آزمون والدریچ بالاتر از 

 باشد. خودهمبستگی نمی
 

 VIFخطی آزمون هم

ی خطهای رگرسیونی با آن مواجه شویم؛ بروز همیکی از مشکلاتی که ممکن است در تحلیل

شوند که خطی کامل میمتغیرها زمانی دچار همباشد. بین متغیرهای موجود در مدل برآورد شده می

ستقل خطی مکه همصورت ترکیب خطی از دیگر متغیرها نوشت. در صورتیبتوان یک متغیر را به

 یابد و این موجبخطی شدید، ضریب همبستگی آنها افزایش میوجود نداشته باشد، با وجود هم

شود که ش واریانس به نوبه خود باعث میشود. افزایمی OLSهای افزایش واریانس تخمین زننده

تر شوند. از طرف دیگر، چون واریانس شود، عریضفاصلۀ اعتمادی که برای پارامترها ساخته می
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-شود. در صورت وجود هممعنی شدن ضرایب مییابد، لذا موجب بیها افزایش میتخمین زننده

بزرگ خواهد بود. علاوه بر این، از  2Rکوچک است، اما مقدار  tکه مقادیر رغم اینخطی، علی

شود، لذا حذف ها بزرگ میخطی شدید، کوواریانس تخمین زنندهکه در صورت وجود همآنجایی

شود. به عبارت دیگر، تخمین یک متغیر و یا ورود آن متغیر موجب تغییر در مقدار ضریب آنها می

مقدار دقیق این پارامتر را برآورد نمود.  توانپارامترها به شدت به همدیگر وابسته هستند و لذا نمی

کند، لازم است چگونگی کشف و رفع خطی بروز میبا توجه به مشکلاتی که در صورت وجود هم

است. نتایج آزمون  VIFها، استفاده از های رگرسیونی بررسی گردد. یکی از راهخطی در مدلهم

 ( ارائه شده است.0خطی در جدول )هم
خطیآزمون عدم وجود هم. نتایج 0جدول   

 متغیرها
VIF 

 مدل اول

 

  VIF متغیرها
 مدل دوم

09/5 سهامداران نهادی 20/2 سهامداران نهادی   

02/9 میانگین بازده هفتگی سهام 32/9 دوره تصدی حسابرس   

22/5 انحراف معیار بازده هفتگی سهام دوره تصدی حسابرس ×سهامداران نهادی    23/1  

عملیاتیجریان نقد   10/5 09/9 میانگین بازده هفتگی سهام   

53/2 نسبت بدهی 21/5 انحراف معیار بازده هفتگی سهام   

31/5 اندازه شرکت 12/5 جریان نقد عملیاتی   

15/5 شاخص رشد 02/2 نسبت بدهی   

33/2 بازده دارایی 55/2 اندازه شرکت   

12/5 شاخص رشد 9 نسبت ارزش بازار به دفتری  

01/9 بازده دارایی --- ---  

09/9 نسبت ارزش بازار به دفتری --- ---  

های پژوهشمنبع: یافته  
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برای  VIFبیانگر آن است که مقدار میانگین آماره  VIF(، نتایج حاصل از 0با توجه به جدول )

های درصد است. بنابراین، بین متغیرهای مستقل مدل1متغیرهای مستقل هر تمام الگو کمتر از 

 خطی حاد وجود ندارد.پژوهش، مشکل هم

 های پژوهشآزمون فرضیه

 نتایج آزمون فرضیه اول

( ارائه شده است که نتایج برآورد رگرسیون 1نتایج منتج از آزمون فرضیه اول پژوهش در جدول )

 دهد.در خصوص رابطه سهامداران نهادی و همزمانی قیمت سهام را نشان می

اول. نتایج آزمون مدل 5جدول   

 سطح معناداری t آماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر متغیر

-INST 005/0 سهامداران نهادی  005/0  03/5-  50/0  

Return 59/0 میانگین بازده هفتگی سهام  00/0  51/9  002/0  

Sigma 10/5 انحراف معیار بازده هفتگی سهام  25/5  20/5  22/0  

-OCF 22/0 جریان نقد عملیاتی  91/0  22/0-  00/0  

-Lev 99/0 نسبت بدهی  90/0  03/5-  23/0  

Size 03/0 اندازه شرکت  01/0  03/2  00/0  

-Growth 02/0 شاخص رشد  03/0  23/0-  09/0  

-ROA 01/0 بازده دارایی  00/0  02/5-  95/0  

MB 001/0 نسبت ارزش بازار به دفتری  05/0  92/0  21/0  

-C 55/0 ضریب ثابت مدل  02/0  19/3-  00/0  

 کنترل شد اثرات سال

 کنترل شد اثرات صنعت

0955/0 ضریب تعیین  

(0000/0) 23/3 مدل )سطح معناداری( Fآماره   

 901 تعداد مشاهدات

های پژوهشمنبع: یافته  
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و سطح معناداری  23/3مدل  F( مشهود است، مقدار عددی آماره 1طور که در جدول )همان

درصد است، این مقدار بیانگر آن است که مدل تحقیق 1کمتر از باشد که این مقدار می 0000/0آماره 

باشد می 0955/0باشد. ضریب تعیین برابر با خوبی برازش شده و از معناداری مناسبی برخوردار میبه

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی تحقیق تبیین  55/09و بیانگر آن است که 

، و سطح -005/0دهد که ضریب متغیر سهامداران نهادی مقدار نشان میشود. نتایج حاصله می

باشد این موضوع بدین معنا است سهامداران نهادی بر همزمانی قیمت سهام می 50/0معناداری آن 

درصد تأثیر معناداری نداشته و بیانگر آن است که به ازای هر یک واحد افزایش 1در سطح خطای 

یابد. با توجه به مشاهدات، نتیجه واحد کاهش می 005/0مانی قیمت سهام در سهامداران نهادی، همز

شود. قابل بیان است، از میان متغیرهای کنترلی میانگین شود که فرضیه اول تحقیق، رد میگرفته می

داری بر متغیر همزمانی قیمت سهام دارد. بازده هفتگی سهام و اندازه شرکت تأثیر مثبت و معنا

اشاره کرد که متغیرهای کنترلی بازده دارایی، نسبت ارزش بازار به دفتری، شاخص همچنین باید 

رشد، انحراف معیار بازده هفتگی سهام، جریان نقد عملیاتی و نسبت بدهی بر متغیر همزمانی قیمت 

 درصد تأثیر معناداری ندارد. 1سهام در سطح خطای 

 نتایج آزمون فرضیه دوم 

( ارائه شده است که نتایج برآورد رگرسیون 1دوم پژوهش در جدول ) نتایج منتج از آزمون فرضیه

در خصوص تأثیر دوره تصدی حسابرس بر رابطه بین سهامداران نهادی و همزمانی قیمت سهام را 

 دهد.نشان می
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 . نتایج آزمون مدل دوم6جدول 

 سطح معناداری t آماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر متغیر

-INST 005/0 سهامداران نهادی  005/0  53/5-  20/0  

Audit tenure 003/0 دوره تصدی حسابرس  05/0  13/0  03/0  

-Audit tenure. INST 000/0 سهامداران نهادی . دوره تصدی حسابرس  000/0  22/0-  32/0  

Return 59/0 میانگین بازده هفتگی سهام  00/0  50/9  009/0  

سهامانحراف معیار بازده هفتگی   Sigma 02/5  29/5  53/5  29/0  

-OCF 21/0 جریان نقد عملیاتی  91/0  20/0-  01/0  

-Lev 93/0 نسبت بدهی  92/0  53/5-  29/0  

Size 02/0 اندازه شرکت  02/0  15/1  00/0  

-Growth 03/0 شاخص رشد  50/0  30/0-  00/0  

-ROA 02/0 بازده دارایی  00/0  01/5-  23/0  

MB 002/0 نسبت ارزش بازار به دفتری  05/0  05/0  13/0  

-C 02/0 ضریب ثابت مدل  01/0  30/3-  00/0  

 کنترل شد اثرات سال

 کنترل شد اثرات صنعت

25/09 ضریب تعیین  

(0000/0) 15/3 مدل )سطح معناداری( Fآماره   

 901 تعداد مشاهدات

های پژوهشمنبع: یافته  

و سطح معناداری  15/3مدل  F( مشهود است، مقدار عددی آماره 1طور که در جدول )همان

درصد بوده و این مقدار بیانگر آن است که مدل تحقیق 1باشد که این مقدار کمتر از می 0000/0آماره 

داری مناسبی برخوردار است. مطابق تحلیل، ضریب تعیین برابر با خوبی برازش شده و از معنیبه

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای  25/09بیانگر آن است که باشد و می 0925/0

گردد. با این توجه، نتایج حاکی آن است که مقدار عددی ضریب متغیر توضیحی تحقیق تبیین می
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می 321/0، و سطح معناداری آن -00/0تعامل سهامداران نهادی با دوره تصدی حسابرس مقدار 

فت، دوره تصدی حسابرس رابطه بین سهامداران نهادی و همزمانی قیمت توان گباشد. بنابراین می

د که شوهای مزبور، نتیجه گرفته میکند. حسب تحلیلدرصد تعدیل نمی1سهام را در سطح خطای 

شود. قابل بیان است، از میان متغیرهای کنترلی؛ اندازه شرکت و میانگین فرضیه دوم تحقیق، رد می

دامه باشد. در اای تأثیر مثبت و معناداری بر متغیر همزمانی قیمت سهام میبازده هفتگی سهام دار

توان بیان نمود که متغیرهای کنترلی؛ شاخص رشد، نسبت ارزش بازار به دفتری، بازده دارایی، می

جریان نقد عملیاتی، نسبت بدهی و انحراف معیار بازده هفتگی سهام مطابق مشاهدات، بر همزمانی 

 درصد تأثیر معناداری ندارد. 1ر سطح خطای قیمت سهام د

 

گیری و بحث. نتیجه5  

 دو فرضیه مطرح و مورد آزمون قرار گرفت:ظر قراردادن اهم موضوع این پژوهش، با مد ن

گذاری نهادی دارای معیارهای سرمایههای فرضیه اول پژوهش، قابل بیان است با توجه به یافته

را در  بوده و وظیفه مهمی شرکتی سیستم راهبری مهم هایمؤلفهاز و یکی باشدسنجش متفاوتی می

بر عهده دارند. نقش و نگرش سهامداران نهادی از لحاظ  حیطه نظارتی بر کارکرد و عملکرد مدیریت

ای از عوامل و نیروهای بازار، تعادل و تناسب برقرار نموده و تواند در میان طیف گستردهنظارتی می

بنابراین، دیدگاه نظارتی ع مدیران و مالکان اثرگذار باشد. ش همگرایی میان منافدر راستای کاه

سهامداران نهادی موجب کارآمدی بازار سرمایه و ارزش واقعی سهام در بورس را به سوی ارزش 

واند تدهد. بنابراین، به دلیل نفوذ سهامداران نهادی بر مدیریت و نظارت بر آنان، میذاتی آن سوق می

تواند تأثیر کنار منافع خود، همچنین منافع سایر سهامداران را نیز تأمین نماید و این عمل میدر 

ای در احقاق اهداف اجتماعی و اهمیت خاصی در بازارهای مالی و سرمایه در پی داشته باشد. بالقوه

 سیر و تحول گذاران نهادی و اعمال نقش آنان دردر بازار سرمایه با افزایش درصد مالکیت سرمایه

ها سبب افزایش حیطۀ کنترلی نهادی و همچنین، افزایش شفافیت اطلاعاتی از طرف رفتار شرکت

آنان در دایره بورس اوراق بهادار خواهد شد، این عمل موجب محدود کردن امکان دخل و تصرف 
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 تجریانات نقدی شرکت برای مدیران را در پی دارد که به مراتب باعث کاهش ریسک خاص شرک

و سپس در انتها، کاهش همزمانی قیمت  2Rاز جانب مدیران گردیده و در ادامه، موجب کاهش 

هامدارن که ضریب متغیر س. بنابراین ضمن توجه به مبانی و با در نظر گرفتن این5سهام را به همراه دارد

همزمانی  باشد در واقع، سهامداران نهادی برمی 50/0و سطح معناداری آن  -005/0نهادی مقدار 

درصد تأثیر معناداری ندارد. با توجه به مشاهدات، فرضیه اول تحقیق،  1قیمت سهام در سطح خطای 

(، 2052یو و هئو )لیشود. با این وجود، نتایج حاصل از آزمون پژوهش با نتایج تحقیقات خانرد می

( مطابقت 5933آبادی )( مغایر است، و با نتایج تحقیقات هاشمی و فیض5005نو و همکاران )شایگان

 دارد.

های حسابرسی، همواره های فرضیه دوم پژوهش حاکی از آن است گردش اجباری مؤسسهیافته

و در  های اخیرطور ویژه در سالیکی از راهکارهای بالقوه برای بهبود کیفیت حسابرسی بوده و به

رده را نیز به خود جلب ک تر شدن نقش حسابرسان در بازارهای سرمایه، توجه بیشتریپی پر رنگ

تواند هم مزایا و هم میژوهش، موضوع دوره تصدی حسابرس است. مطابق با پیشینۀ نظری پ

ه توان بترین مزایای مورد انتظار از این مقررات، میمخارجی را بر عهده داشته باشد، از جمله رایج

 کار کهدی بین حسابرس و صاحبقتصاهای مالی از دیدگاه تازه، از بین رفتن پیونداحسابرسی صورت

طرفی حسابرس را تحت تأثیر قرار دهد و همچنین افزایش میزان رقابت در بی تواندطور بالقوه میبه

ان اذعان نمود توبازار حسابرسی و در نتیجه بهبود کارایی حسابرسی مستقل اشاره کرد. بنابراین می

ه و مانع از بوجود آمدن روابط وفاداری که استقلال حسابرس با کاهش دوره تصدی آنان حفظ شد

یا  صورت مثبتگردد. بدین جهت، دوره تصدی ممکن است تأثیر دوگانه بهو عاطفی بین آنها می

با  هایدهد که حسابرس تحریفمنفی داشته باشد. بُعد تخصص دارای اثر مثبت، زمانی رخ می

-فهای  کشدهد که حسابرس تحریفمی اهمیت را کشف، و بُعد استقلال دارای اثر منفی، زمانی رخ

شده را گزارش کند. با توجه رویکرد دوگانه دوره تصدی حسابرس در بُعد تخصص با اثر مثبت و 

                                                           
نماید، قیمت سهام شرکت با قیمت آن در بازار/ صنعت، همگام و همزمان هر قدر اطلاعات خاص که شرکت عرضه و ارائه می ،در واقع در صورت کاهش 5 

 ها اقدام به ارائه اطلاعات ناکافی و ناقص نمایند.دهد که شرکتسهام در زمانی روی میخواهد بود این یعنی همزمانی 
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گذاران نهادی از دیدگاه در بُعد استقلال با اثر منفی و از سویی، توجه به رویکرد دوگانه سرمایه

 دارای اثر منفی و همچنین توجه به همزمانی تئوری نظارت که حائز اثر مثبت و تئوری منافع مشترک

دلیل عدم شفافیت و تقارن اطلاعاتی، عدم افشاء اطلاعات و وجود اطلاعات قیمت سهام که به

توان استنباط نمود که دوره تصدی حسابرس رابطه بین باشد، میمحرمانه که دارای اثر منفی می

کند. بنابراین با توجه به مبانی فوق و با توجه میسهامداران نهادی و همزمانی قیمت سهام را تعدیل ن

، و سطح معناداری -00/0که ضریب متغیر تعامل سهامداران نهادی با دوره تصدی حسابرس مقدار این

شده، دوره تصدی حسابرس رابطه بین سهامداران های بیانباشد. با توجه به تحلیلمی 321/0آن 

توان نماید. بدین جهت میدرصد تعدیل نمی1ح خطای نهادی و همزمانی قیمت سهام را در سط

شود. نتایج حاصل از آزمون پژوهش با نتایج تحقیق المحرمه و نتیجه گرفت که فرضیه دوم رد می

 ( مغایر است. 2053(، ژانگ و همکاران )2025همکاران )

 پیشنهادات

بر این اساس، مطابق با  باشد.آمار دقیق می ها وهای مهم هر پژوهشی وجود دادهاز جنبه یکی

 و وظایف حسب نگرش توان استنباط نمود که اگر سهامداران نهادیمی فرضیات اول و دوم پژوهش

هم امورات مربوطه به حوزه  حسابرس از سویی، دادند ونظارتی خود، به درستی نظارت انجام می

ثیرات درستی وظایف تأ و داده است باید شواهدصورت دقیق و درست انجام میرا به حسابرسی

کردیم. سهامداران نهادی و حسابرس را به عینیت در نتیجه حاصل از آزمون پژوهش مشاهده می

اگرچه در حال حاضر، دستورالعمل نظارت بر مؤسسات حسابرسی معتمد سازمان بورس اوراق 

، مورد بهادار مورد تجدید نظر، اصلاح و مجدداً شرط چرخش مؤسسات حسابرسی بعد از چهار سال

تأکید قرار گرفته است، لکن با توجه به نتایج این پژوهش مبنی بر اهمیت نقش دوره تصدی 

ه های ادارها و نظارتشود در بررسیحسابرس، ضمن توجه به فعالان بازار به این امر پیشنهاد می

 ،امور حسابرسی و گزارشگری مالی سازمان بورس و اوراق بهادار بر مؤسسات حسابرسی معتمد

ای ههای مالی حسابرسی شده توسط آنان به ویژه در سالتمرکز بیشتری بر مؤسسات و نیز صورت

شود تا نسبت به کننده پیشنهاد میابتدایی پذیرش کار انجام شود. بنابراین، به مسئولین نظارت
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لاعات اط تا داشته باشند ها در بورس اوراق بهادار، نظارت بیشتریاطلاعات منتشره از سوی شرکت

ام آنان همگ تا نتایج پژوهش اختیار پژوهشگران و فعالان این حوزه قرار بگیرد تری دردقیق صحیح و

 با واقعیت و به مطلوبیت، نزدیک شود. 

 پیشنهادات این پژوهش بر اساس نتایج بدست آمده عبارتند از:

شود رابطه پیشنهاد میبنابراین باشد، گذاری نهادی دارای معیارهای سنجش متفاوتی میسرمایه

وع تن گذاری نهادی از جمله تمرکز مالکیت،بین همزمانی قیمت سهام و معیارهای دیگری از سرمایه

ثیر انواع دیگر مالکیت مانند مالکیت خانوادگی، انفرادی و دولتی أت. بررسی شود ... و تعدد مالکیت و

ذیل جهت  شرحبه اساس، پیشنهاد تحقیقات. بر این گیرد قرار بر همزمانی قیمت سهام مورد بررسی

 رسد:های آتی ضروری به نظر میپژوهش

 . تأثیر ورشکستگی قیمت سهام بر ارتباط بین همزمانی قیمت سهام و شوک منفی قیمت سهام.5

 . تأثیر حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین استقلال حسابرس و همزمانی قیمت سهام.2

 شوک قیمتی در بازار.. تأثیر همزمانی قیمت سهام بر 9

 

  فهرست منابع:

(. بررسی نقش عدم شفافیت اطلاعات مالی و 5005سرایی، مهدی و بختیاری، فائزه )تبار، احمد؛ فیلآرین

ر بورس های پذیرفته شده دکیفیت حسابرسی بر رابطه بین مالیات تهاجمی و همزمانی قیمت سهام در شرکت

 .521-33(، صص 0)9، بودجه و مالیهای راهبردی پژوهشاوراق بهادار. 

گذاران و همزمانی بازدهی سهام (. بررسی احساسات سرمایه5000آقابابائی، محمد ابراهیم و مدنی، سعید )

 .551-31(، صص 90)55، انداز مدیریت مالیچشمدر بورس اوراق بهادار تهران. 

(. بررسی تأثیر سبک 5005صابر ) احمدی، محمد رمضان؛ واعظ، سید علی؛ آرمن، سید عزیز و درسه، سید

اری و های حسابدبررسیبخشی قیمت سهام. حسابرس بر رابطه بین خوانایی گزارشگری مالی و آگاهی

 .993-955(، صص 2)23، حسابرسی

.  چاپ اول، Stataافزار های مالی و حسابداری با نرم(. تحلیل آماری در پژوهش5932افلاطونی، عباس )

 رمه.تهران: انتشارات ت
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(. بررسی توان معیارهای داخلی ارزیابی عملکرد مدیریت در 5933انصاری، عبدالمهدی و کریمی، محسن )

 .523-552(، صص 5)5، تحقیقات حسابداری و حسابرسیبرای سهامداران.  تبیین ارزش ایجاد شده

یاتی بر اقلام تعهدی (. بررسی تأثیر جریان نقد عمل5933پور، سعید )مرام، عسگر و علیبرندک، سجاد؛ پاک

دارایی  مدیریتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با تأکید بر نوع صنعت. غیر عادی شرکت
 .520-33(، صص 9)2، و تأمین مالی

های مالی (. بررسی رابطه خوانایی گزارش5000ذلان، امیررضا )دُری، حسین و خانیباغومیان، رافیک؛ رجب

 .31-12(، صص 25)3، مطالعات تجربی حسابداری مالیهام. و همزمانی قیمت س

آزمون تجربی تاثیر عدم (. 5005خردیار، سینا؛ مظفرنژاد، امیر؛ صوفی، منصور و فدایی اشکیکی، مهدی )

انی درآمد و همزم-اطمینان در محیط اطلاعات بیرونی ناشی از نوسان بازده سهام بر رابطه بین تطابق هزینه

 .220-211(، صص 12)51، بورس اوراق بهادار  .قیمت سهام

بینی مدیران بر همزمانی قیمـت (. تأثیر خوش5932فر، محمود و شامخی، عباس )زادهداداشی، ایمان؛ یحیی

(، 2)50، های حسابداریپیشرفتپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  هـایسـهام در شـرکت

 .532-513صص 

(. بررسی رابطه همزمانی قیمت سهام و نقدشوندگی: شواهدی از بورس 5930لی )دولو، مریم و امامی، ع

 .22-9(، صص 23)3، بورس اوراق بهاداراوراق بهادار تهران. 

کاری (. رابطه دوره تصدی حسابرس و محافظه5933فر، احد و نظری، محمد )رستمی، محمدرضا؛ اسدی

، های جدید در مدیریت و حسابداریژوهشپآفرینی اهمیت صاحبکار. مشروط با تأکید بر نقش

 .522-502(، صص 20)5933

(. بررسی تأثیر سیاست مالیاتی متهورانه 5005نو، نوید؛ اقبال عموقین، علیرضا و آقاجانی، وحدت )شایگان

 .51-5(، صص 13)1، انداز حسابداری و مدیریتچشمبر همزمانی قیمت سهام. 

پذیری بازده سهام گذاران نهادی و نوسان(. بررسی سرمایه5933)السادات فخاری، حسین و طاهری، عصمت

-513(، صص 0)2، های حسابداری  مالیپژوهشهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. شرکت

522. 
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های شرکت های داخلی و همزمانی قیمت سهام در(. بررسی ارتباط بین ضعف کنترل5005آذر، علی )قادری

ردهای رویکمدیره. های هیئتدر بورس اوراق بهادار تهران: تبیین نقش تعدیلگر ویژگیپذیرفته شده 
 .920-900(، صص 30)1، پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری

(. رابطه کیفیت افشا و مدیریت ریسک بر همزمانی قیمت سهام. 5005آذر، علی و گلستانه، جعفر )قادری

 .110-101(، صص 30)1، حسابداری رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و

(. ارتباط بین سهامداران کنترلی و همزمانی قیمت 5933آبادی، اکرم )فیض آبادی، سید مهدی وهاشمی فیض

 .90-53(، صص 5)1، مطالعات کاربردی در علوم مدیریت و توسعهسهام در بورس اوراق بهادار تهران. 
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