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داران نهادی و همزمانی قیمت سهام  ثیر کیفیت حسابرسی بر ارتباط بین سهامأبررسی ت

 در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفته یپذ یهاشرکت در 
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قیمت سهام نادیده  یزمانهمنهادی را در  گذارانهیسرمابسیاری از مطالعات نقش کیفیت حسابرسی و 

نهادی  گذارانهیسرماکه  میکنیمنهادی بر قیمت سهام، فرض  گذارانهیسرما. با توجه به تأثیر زیاد اندگرفته

قیمت سهام همبستگی بالایی دارند. یک بازار مالی و سرمایه که با یک محیط اطلاعاتی ضعیف  یزمانهمبا 

 گذارانهیسرمابالای قیمت سهام همراه است. کشورهایی که حمایت از  یزمانهم، با شودیممشخص 

ممکن است تجارت آگاهانه را سودآورتر کرده و گنجاندن اطلاعات خاص شرکت را  دارند نیز یترفیضع

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  90در قیمت سهام محدود کنند. بدین منظور اطلاعات مربوط به 

و با انجام  یآورجمع 1396-1400حذفی سیستماتیک در بازه زمانی  یریگنمونهبهادار تهران با روش 

قیمت  یزمانهمو کیفیت حسابرسی تأثیر منفی بر  داران نهادیمشخص شد که سهام ازیموردن یهاآزمون

قیمت سهام را تقویت  یزمانهمسهام داشته و همچنین کیفیت حسابرسی تأثیر منفی مالکیت نهادی بر 

 .  دینمایم
 

 قیمت سهام. یزمانهمکیفیت حسابرسی، سهامداران نهادی و  :هادواژهیکل

 چکیده
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 مقدمه 
از مطالعات نقش کیفیت حسابرسی و سرما را در هم  گذارانه یبسیاری  قیمت سهام   یزماننهادی 

 گذارانه ی که سرما   م یکن ی نهادی بر قیمت سهام، فرض م  گذاران ه ی اند. با توجه به تأثیر زیاد سرما گرفته نادیده  
قیمت سهام همبستگی بالایی دارند. یک بازار مالی و سرمایه که با یک محیط اطلاعاتی   ی زماننهادی با هم 

 گذارانه ی بالای قیمت سهام همراه است. کشورهایی که حمایت از سرما   ی زمان، با هم شود ی ضعیف مشخص م
ممکن است تجارت آگاهانه را سودآورتر کرده و گنجاندن اطلاعات خاص شرکت را    دارند نیز  یترفیضع

 ( 2020،  1در قیمت سهام محدود کنند.)اینابا 
کوچک و سرگردان محلی و هدایت آنها به   یهاهیبرای دستیابی به رشد و توسعه اقتصادی، جذب سرما

زارهای مالی به دو صورت بازار پول و  تولیدی و صنعتی ضروری است. در این راستا با  یهاتیسمت فعال
کوتاه اعتبار  پولی  بازار  که  است  ایجاد شده  بازار سرمایه  بازار سرمایه  و  فراهم مدت  را  بلندمدت  اعتباری 

عنوان یکی از ارکان بازار سرمایه نقش مهمی در افزایش تولید کشور  بورس اوراق بهادار تهران بهکند.  می
توسعه یک کشور و رونق   ندیگویگذاری دارد. محققان مهای مالی و سرمایهدهی جریانشکل عنوان محل  به

صحیح این جریان ناشی از نیروهای بازار   یریگبازار سهام با تعداد سهامداران ارتباط مستقیم دارد و شکل 
 ( 1396است. )نجفی مقدم، 

سرما به  قوانین صحیح  و  مفید  اطلاعات  ارائه  با  برای    گذارانه ی بدون شک  را  مناسبی  بستر  بورس، 
منافع سرماگذارانهیصحیح سرما  یر یگمیتصم افزایش سرما  گذارانهی، حفظ  بورس فراهم   یگذاره یو  در 

برای تخصیص بهینه   یانهیاز متحمل شدن ضرر جلوگیری کند. با ایجاد زم  تواندی. تداوم وجود آن مکندیم
و در عین حال اقتصاد کشور را    بخشدیآورتر، بازار سهام را رونق مسود  یهامنابع محدود اقتصادی به پروژه 

 ( 1396)نجفی مقدم،  .کندیرشد و شکوفا م
مؤثرتر از  یکی  همواره  بالا  حسابرسی  کیفیت  با  مالی  استراتژی  ن یشفافیت  تعیین  در  های متغیرها 

 ( 1396در بازارهای مالی بوده است. )نجفی مقدم،  یگذارهیسرما

سال سازمان  یهادر  وجود  شاهد  سرمااخیر  نام  به  مؤسساتی  و  صندوق  گذارهی ها  مانند    ی ها نهادی 
بانک شرکتبازنشستگی،  شرکت  ی ها ها،  شرکت  یهابیمه،  شرکتیگذارهیسرما  یها هلدینگ،   یها ، 

نهادی   گذارانهیدولتی سرما  یها. و سازمانمیانهادی بوده  یگذاره یسرما  یها انداز سرمایه و صندوقپس
. شودیم  هیبازار سرما  تیو شفاف  ییکارا  شیباعث افزاها  نقش مهمی در کارایی بازار سرمایه دارند و حضور آن

 ( 2022)فو  و همکاران، 
همیشه به دنبال اطلاعات واضح برای خرید سهام در یک شرکت هستند. منبع اطلاعات   گذارانهیسرما

کننده و منعکس  شودیطور منظم منتشر ممالی شرکت است که به  یهابیشتر فعالان بازار سرمایه، صورت

 
1Inaba  
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بالقوه و واقعی سرما )ن  یگذارهی برای خرید، فروش و سرما  گذارانهیتصمیمات  بازار سهام است.  جفی در 
 ( 1396مقدم، 

منجر به تضاد منافع بین    تواند ی از سوی دیگر، تفکیک مالکیت و مدیریت در یک شرکت سهامی م 
به  که  شود  سهامداران  و  م مدیریت  شناخته  نمایندگی  مشکل  مشکل شود ی عنوان  پیامدهای  از  یکی   .

و   شرکت  مدیریت  بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  که  است  این  سهامداران نمایندگی  و  دارد  وجود  سهامداران 
طور که مدیریت منابع بیشتری مدیریت نظارت کنند. همان یها تیطور مستمر بر اعمال و فعالبه توانند ی نم 

. ابدییو تضاد منافع نیز افزایش م  ابدییمند و مرتبط با شرکت افزایش مدر اختیار دارد، تعداد افراد علاقه 
 ( 2021و همکاران،  1)گودل 

به سود   گذارانه یاز سوی دیگر، با در دسترس قرار گرفتن اطلاعات بیشتر در مورد شرکت، اعتماد سرما
سود یا قیمت سهام شرکت کم باشد،   یزمان و زمانی که رابطه بین بازده بازار و هم  ابدییشرکت افزایش م

طور تصادفی بازده سهام  هایی که بهکه اطلاعات بیشتری در مورد شرکت وجود دارد. شرکت دهدی نشان م
می نشان  را  می پایینی  نشان  درواقع  قیمتدهند،  که  زیرا  دهند  هستند،  وابسته  بازار  حرکات  به  کمتر  ها 

سرما بنابراین، حضور  است.  بازار  فعالان  دسترس  در  درباره شرکت  بیشتری  و   گذارانه یاطلاعات  نهادی 
 ( 2008، 2. )باربر و اودیندهدیم نظارت مؤثر آنها، تضاد منافع و عدم شفافیت را کاهش

کیفیت  که  هستیم  سؤال  این  پاسخ  یافتن  دنبال  به  فوق  مطالب  و  موجود  نظری  مبانی  به  توجه  با 
 حسابرسی چه تأثیری بر ارتباط بین سهامداران نهادی و همزمانی قیمت سهام دارد؟

 مبانی نظری و فرضیه پژوهش

 داران نهادی سهام
در نیمه دوم قرن بیستم نداشتند، اما تأثیر بسزایی در تعیین   یانهادی نقش عمده گذارانه یاگرچه سرما

درصد  6.1نهادی از  یگذاره ی، درصد کلی سرمامتحدهالاتیعنوان مثال، در اترکیب بازار سرمایه داشتند. به 
ن نهادی در بازارهای متعلق به مالکا  ی ها ییافزایش یافت. دارا  2002درصد در سال    50به    1950در سال  

 یها مالی کشورهای عضو اتحادیه اروپا بین سال  یهاییدیگر در حال افزایش است. به عنوان مثال، کل دارا
 از ینشینهادی پ  گذارانهیدرصد رشد داشته است. درست است که حضور سرما  150بیش از    1999تا   1992

ی در انباشت منابع مالی و فعال شدن بازار برای نیست، اما نقش مهم یساز یایجاد بازارها و توسعه خصوص
نهادی با اقتصادهای مختلف   گذارانهیسرما  یها تی، مقیاس فعالحالنیخرد داشته است. باا  گذارانهیسرما

تأک حاکمیت  توزیع  بر  و  دیکه  توجه  و  امروزه   یاژه یدارند  است.  متفاوت  دارند،  سهامداران  بر  نظارت  به 
داخلی   یها ستمیبه نام س  افتهیمختلفی با رویکردها و کارکردهای متفاوت در کشورهای توسعه  یهاستمیس

 ( 1397. )بزرگ، شودیو خارجی دیده م

 
1Goodell  
2Barber & Odean  
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سرمایه،    شناخت نظام بهینه حاکمیت شرکتی مستلزم شناسایی متغیرهای اقتصادی مانند توسعه بازار
و فناوری( است. در   یور ها )مانند بهره ها و نهادها و برخی شرایط خاص مرتبط با شرکتکیفیت نهاده 

برخی از تحقیقات به این نتیجه رسیده است که اگر میزان توسعه بازار کمتر از حد معینی باشد، سیستم 
فناوری عمل خواهد کرد. با   وریهای فعال در اقتصاد جدا از بهرهحاکمیت شرکتی داخلی همه شرکت

 ی ها ستمیاین حال، زمانی که مقیاس توسعه بازار سرمایه در اقتصاد یک کشور از آستانه مطلوب فراتر رود، س
که اگر   دهدیفناوری وابسته خواهند بود. برخی از مطالعات نیز نشان م یور داخلی و خارجی هر دو به بهره 

سرما اکثری  یگذاره یمیزان  باشد،  خواهد زیاد  نمایندگی  هزینه  دلیل  به  سیستم  دو  بین  تفاوت  ت 
 ( 1393بود.)رامیار،

 همزمانی قیمت سهام 
از اطلاعات بازار و صنعت است که  یاکند: درجهتعریف می  گونهنیجانسون، همزمانی قیمت سهام را ا 

( و پیتروسکی و رولستون 2003)  1شود. همچنین دورنف و همکاراندر قیمت سهام شرکت منعکس می
دهنده این است که تا چه حد بازده بازار و اند: نشان ( همزمانی بازده سهام را این گونه تعریف کرده 2004)

قیمت   یزمانتوان گفت همدهد. با توجه به این تعاریف، میصنعت، تغییرات بازده سهام شرکت را شرح می
 برابر است با نسبت ریسک سیستماتیک تقسیم بر ریسک غیر سیستماتیک. 

کند. حرکت بازار که متأثر از  رفتار قیمت سهام از دو عامل حرکت بازار و اطلاعات خاص شرکتی تبعیت می
ی و.. خواهد بود و اطلاعات خاص شرکتی که مربوط  عوامل مختلف اعم از مسائل داخلی و خارجی و سیاس

به سود شرکت، وابسته به اطلاعات خاص شرکتی    گذاره یبه عوامل خود شرکت است. اعتماد بیشتر سرما
به سود شرکت وابستگی بیشتری به اطلاعات خاص شرکتی دارد و    گذاره یبیشتر است. اعتماد بیشتر سرما 

بازده شرک   کهیدرصورت بازار )همزمانی قیمت( پایین باشد، نشان ارتباط بین  بازده  دهنده بیشتر بودن ت و 
ها، در واقع  توان گفت پایین بودن همزمانی بازده سهام شرکتاطلاعات خاص شرکتی است. بنابراین می

آن قیمت  که  است  موضوع  این  از بیانگر  بیشتری  مقدار  دارد، چون  بازار  به حرکت  کمتری  وابستگی  ها 
کنند. فقدان قدرت توضیحی، اطلاعات شرکتی وجود دارد که فعالان بازار به آن اطمینان می  اطلاعات خاص

دهد. حرکت سهام بستگی به مقدار نسبی اطلاعات شرکت و بازار دارد که در خاص شرکتی را افزایش می
قدار بازار و صنعت که م  یها شود. توجه به این نکته که قدرت توضیحی، شاخصقیمت سهام منعکس می

شود. گیرد، در قیمت سهام منعکس مینسبی اطلاعات بازار، صنعت و اطلاعات خاص شرکتی را در بر می 
طور همزمانی قیمت سهام شرکت به طور کلی شامل شاخص یک بازار و یک صنعت است. به  کهیدرحال 

مل چندگانه تعیین  شرکت از طریق عوا  یهایژگیمنطقی استفاده از همزمانی قیمت در حالتی که بازده و و
عنوان یک معیار توان به می  2Rعنوان یک معیار اطلاعات خاص شرکتی استفاده شود. از  تواند به شود، می

طور که نسبتا بیشتر عوامل خاص شرکتی در قیمت منعکس اطلاعات خاص شرکتی استفاده کرد. همان
 

1 - Durnev & et al 
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یابد. افزایش در لاندا، واریانس خطای مدل  میشود، بتای بازار در حجم کاهش و لاندا در حجم افزایش  می
شود. علاوه بر این، کاهش بتای بازار، باعث  می   2Rدهد که باعث کاهش  را افزایش می   یگذارمتیق

دهد. وقتی روزهایی را که شرکت  را کاهش می  2Rشود که  می  شدهینیبشیکاهش واریانس مقدار پ
یابد. واریانس بازده در طول دوره تجاری  بهبود می  2R  شود را حذف کند،مالی ذکر می  یهادر رسانه

ها نتیجه گرفتند است. آن  یرتجاریبالاتر از واریانس بازده در طول دوره غ  یاملاحظهعادی به طول قابل
، به دلیل بیشتر بودن اطلاعات خاص شرکتی، نسبت به پارازیت که عموماً در فرآیند 1که افزایش نوسانات

 شود. آید، غالبا در قیمت منعکس میمی معاملات به وجود

 کیفیت حسابرسی 
ها مقبولیت از آن  کدامچیزیادی برای تعریف کیفیت حسابرسی شده است؛ هرچند ه  یها در گذشته تلاش 

طور خاص یک مفهوم پیچیده و چندوجهی است )اسدی و دارابی، اند. کیفیت حسابرسی بهنکرده   دایپ  یعموم
1391 .) 

آنجلو به1981)1دی  را  حسابرسی  کیفیت  ا(  مشترک  احتمال  معین،   کهنیصورت  حسابرس  یک 
نماید. دیوید مالی را هم کشف و هم گزارش کند تعریف می  یها موجود در گزارش   تی های بااهمتحریف

نئو) تر، کیفیت حسابرسی را توانایی حسابرس در کشف و برطرف نمودن  ( در تعریفی جامع1993سون و 
گزارش انجام  یهایکار و دست  تی بااهم  یهافیتحر در سود  عنوان میشده  توانایی شده  بنابراین  نمایند. 

در   مهم  موضوعی  دحسابرس  از  که  است  حسابرسی  به   یهادگاه یکیفیت  و  شده  تفسیر  طور مختلفی 
با عوامل داخلی و خارجی، خصوصیات حسابرسان )همانند تجربه، شایستگی، رعایت اخلاق و...(،   یاگسترده 

)تعویض اجباری،   یگذارمستقل بودن حسابرسان )استقلال از کارفرما، رقابت در بازار و..( و محیط قانون
به چندبعد خدمات   توجه  با  است.  ارتباط  در  و...(  غیر حسابرسی  و  بودن کیفیت حسابرسی،   یحسابرسی 

بوده و بنابراین    رگذارتریدر تعیین توانایی حسابرسان تأث  کیمشخص نیست که از بین عوامل ذکر شده کدام
 (.1395حیدرزاده،  گیری نمود )نبات دوست وطور مستقیم مشاهده و اندازهتوان کیفیت حسابرسی را بهنمی

( تعریف دی آنجلو از کیفیت حسابرسی را بدون تفکیک آن به کیفیت واقعی حسابرسی و  2000) 2شوئر
( در تعریف خود از کیفیت حسابرسی، 1993)  3برداشت از کیفیت حسابرسی پذیرفته است. دیویدسون و نیو 

و نیز، کشف دستکاری انجام شده در سود   تیبااهم  یها فیآن را توانایی حسابرس در کشف و گزارش تحر
خالص تعریف کردند. با گذشت زمان زیادی از مطالعه در زمینه کیفیت حسابرسی، هنوز توافق چندانی در 

کیفیت حسابرسی می داشت که  توجه  باید  بنابراین،  ندارد.  آن وجود  زیادی تعریف  بسیار  عوامل  به  تواند 
استفاده  باشد.  قانون کنندگان  بستگی داشته  ناظران و  گذاران و کل  از گزارش حسابرس، خود حسابرسان، 

 
1 - Deangelo 
2 - Schauer, P.C 
3 - Davidson, R.A. & Neu, D 
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در فرایند گزارشگری مالی، ممکن است نظرات متفاوتی درباره کیفیت حسابرسی داشته باشند،   نفعانیذ
این باور باشد که کیفیت بالای حسابرسی، یعنی تحریف   تواند برمالی می  یهاکننده از گزارش استفاده

شده سابرسی وجود ندارد و تعریف کیفیت بالای حسابرسی را انجام وظایف مشخصبا اهمیتی در ح
 (. 2012، 1مرسوم بداند )نچل و همکاران  یهاوهیحسابرس بر اساس ش

 قیمت سهام   یزمانارتباط بین سهامداران نهادی و همی، حسابرس کیفیت 
گیری مقدار نسبی اطلاعات خاص شرکت است که در قیمت قیمت سهام، مقیاسی برای اندازه  یزمانهم

ای است که در آن، بازده بازار و صنعت، تفاوت انعکاس یافته است؛ به عبارتی، همزمانی قیمت سهام دامنه 
می  توضیح  شرکت  در سطح  را  تعیین  .دهد بازده سهام  شرکت،  یک  از  حاکمیتی  محیط  و  کنندۀ  اطلاعات 

جای توجه به اطلاعات و محیط حاکمیتی  ( به2014)   2همزمانی قیمت سهام است؛ اما در پژوهش فاروق و احمد
مؤثر در یک   گذاران شود که نوع سرمایه در نظر گرفته می   ی عنوان سازوکار تولید و انتشار اطلاعات، سازوکار به 

-گذاران نهادی به سمت شرکت کنند که سرمایه ( استدلال می2014دهد. فاروق و احمد)شرکت را نشان می
گذاری دارند، ریسک قیمت شوند که سازوکار حاکمیت خوب دارند. مؤسساتی که تنوع سرمایه ایی جذب میه

شود؛ است و بسیاری از تغییرات در بازده سهام با بازده بازار توضیح داده می  ط ها به ریسک بازار مربوآن
شود؛ بنابراین سازوکار حاکمیت شرکتی در افزایش بازده سهام و بازده بازار می  درنتیجه، باعث همزمانی زیاد

افتد بازار تا حد زیادی کند و زمانی که وقایع اتفاق میگذاران نهایی کمک می بینی به سرمایهمهارت پیش
سهام و سهام در یک شرکت اساساً به همبستگی زیاد بازده    متیقدهد. تنوع کمبه آن واکنش نشان نمی

 (. 2014شود )فاروق و احمد بازار و درنتیجه، همزمانی زیاد منجر می
سازمانی )مدیران( بیشتر از  ( الگویی تحلیلی مطرح کردند که صاحبان منافع درون2006)  3جین و مایر 

عاتی ( از اطلاعات آگاهی دارند. این امر موجب عدم تقارن اطلاگذارانهیسازمانی )سرمابرونصاحبان منافع  
دهد سازمانی توانایی میشود و عدم تقارن اطلاعاتی )عدم شفافیت( به صاحبان منافع درونبین آنان می

سازمانی های نقدی بیشتری دریافت کنند )اگر اطلاعات مخفی شود(؛ بنابراین صاحبان منافع درونجریان
رو باشند. سهم یسک کمتری روبهگذاران با رنتیجۀ آن، سرمایه نیازمند کاهش ریسک شرکت هستند تا در 

گذاران ناشی از عدم شفافیت، نسبت ریسک بازار به کل ریسک )مجموع ریسک شرکت ریسک کمتر سرمایه
شود قیمت سهام با هماهنگی بیشتری به سمت قیمت دهد و این امر باعث میو ریسک بازار( را کاهش می

و همکاران داسگوپتا  کند.  می2010)  4بازار حرکت  استدلال  ب(  به  بهتر  حاکمیتی  محیط  بودن   شتریکنند 
بخشد. آنها توجه دارند گذاران را بهبود میبینی سرمایهشود؛ زیرا توانایی پیشقیمت سهام منجر می  یزمانهم

شود. در حضور  بینی دربارۀ اتفاقات آیندۀ شرکت منجر می که بهبود در محیط حاکمیتی به افزایش دقت پیش 

 
1 - Knechel & et al 
2 - Farooq & Ahmed 
3 - Jin  & Myers  
4 - Dasgupta & et al 
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  هاتوان نظارت کرد؛ بنابراین مدیران این شرکت بر اختیارات مدیریت می   ی سختوکار حاکمیت ناکافی به ساز
 (.  2010کنند )داسگوپتا و همکاران، های خود فاش نمیهمیشه اطلاعات درست را دربارۀ شرکت

رد  حاکمیت شرکتی مناسب است. ابهام گزارشگری مالی مانع عملک  ی ازگزارشگری مالی جزء مهم
تقارن اطلاعاتی و هزینههای حاکمیت شرکتی در چیرهمناسب سیستم بر عدم  نمایندگی  شدن  های 

عموممی افشای  می  یشود.  فراهم  را  عملکرد  بر  عالی  نظارت  شرایط  شرکت اطلاعات،  و  که آورد  هایی 
شکلات نظارتی  های مالی دارای ابهام و مدیریت سود، مئۀ صورتحاکمیت شرکتی ضعیف دارند، اغلب با ارا

دهد. گذاران افزایش میکنند. از طرفی افشای ضعیف، اطلاعات نامتقارن را برای سرمایهخود را پنهان می
جا به اخبار منفی و واکنش کم به اخبار مثبت پاسخ بهگذاران به این افزایش عدم قطعیت، با واکنش ناسرمایه

 (.  1397عسکری و همکاران،  )میر دهندمی
های های با سازوکار حاکمیت ضعیف، واکنش شدیدتری به شوکدهد شرکت( نشان می2002)  1میتون 

دهندۀ همزمانی زیاد، های ارائهدهند. شرکتهای با سازوکار حاکمیت بهتر نشان میمنفی نسبت به شرکت
لندمدت گذاران بگذاران نهادی، سرمایه، چون سرمایهیطورکل کنند و بهمالکیت نهادی بیشتری جذب می
 (.  2002دهند)میتون، به اطلاعات نشان می ازحدشیهستند، با احتمال کمتری واکنش ب

کنندگان مدت نسبت به دیگر شرکتگذاری کوتاه گذاران، سهام را با افق سرمایهاحتمال اینکه سرمایه
مدت گذاری کوتاهیههای منفی بفروشند، بیشتر است. ازآنجاکه یک افق سرمادر بازار در زمان مواجهه با شوک

گذاران در آیندۀ نزدیک و نه بلافاصله در زمان کاهش قیمت بازار، سهم خود را خواهند دهد سرمایهنشان می
مدت این است که بلافاصله بعد از افول بازار، سهم خود  کوتاه گذارانهیفروخت، استراتژی بهینه برای سرما

مدت واکنش گذاران کوتاه دمدت به اخبار منفی به اندازۀ سرمایهگذارن بلنرا بفروشند؛ با وجود این، سرمایه 
نمی نشان  از حد  ازیاد  و  افزایش می  نیچننیدهند  را  مثبت  بازده  آوردن  به دست  احتمال   دهد واکنشی، 
 (.  1389)محمدی و همکاران، 
( پرهیزکار  و  بین سرمایه1395کامیابی  رابطۀ  قیمت سهام  (  نهادی و همزمانی  در شرکتگذاران  های را 

گذاران نهادی برحسب میزان شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کرد. در این پژوهش، سرمایهپذیرفته
گذاران نهادی پایدار )بلندمدت( و ها به دو گروه سرمایه انگیزه و تمایلشان برای کنترل و نظارت بر شرکت 

مزمانی قیمت سهام تحلیل شود. نتایج نشان داد ارتباط منفی اند تا رابطۀ آنها با هناپایدار)موقت( تقسیم شده
دهد ها نشان میگذاری نهادی و همزمانی قیمت سهام وجود دارد. علاوه بر این یافتهو معناداری بین سرمایه 

گذاری نهادی و همزمانی قیمت سهام و ارتباط مثبت و معناداری  رابطۀ منفی و معناداری بین پایداری سرمایه
ناپایداری سرمایهنیز   پرهیزکار،  بین  و  دارد)کامیابی  قیمت سهام وجود  نهادی و همزمانی  . (1395گذاران 

داشته باشند. لذا با توجه به  سهامداران نهادی تأثیر معناداری بر همزمانی قیمت سهام  رود  بنابراین انتظار می
 گردد:زیر تدوین می صورتبهی پژوهش هاهیفرضمطالب مطروحه فوق، 

 
1 - Mitton 
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 . سهامداران نهادی تأثیر معناداری بر همزمانی قیمت سهام دارند: 1فرضیه 
 کیفیت حسابرسی تأثیر معناداری بر رابطه سهامداران نهادی و همزمانی قیمت سهام دارد. : 2فرضیه 

 شناسی پژوهش روش

 جامعه و نمونه آماری 

( یامقیاس جغرافیایی)جهانی یا منطقهجامعه آماری عبارت است از کلیه عناصر و افرادی که در یک  
در   شدهرفتهیپذ  یهادارای یک یا چند صفت مشترک باشند. جامعه آماری این تحقیق شامل کلیه شرکت

 اند.در بورس فعال بوده 1400لغایت  1396، که از ابتدای سال باشند یبورس اوراق بهادار تهران م
اصلی جامعه    یها یژگیو  کنندهانیحاد جامعه آماری که بنمونه آماری عبارت است از تعداد محدودی از آ

نمونه آماری یک نماینده مناسب از جامعه آماری مورد نظر باشد، از روش  کهن یباشد. در این تحقیق برای ا
شرکتی   کهیمعیار زیر در نظر گرفته شده و درصورت  4حذف سیستماتیک استفاده شده است. برای این منظور

 عنوان نمونه تحقیق انتخاب شده است. کلیه معیارها را احراز کرده باشد به
 1400و تا پایان سال    شدهرفتهیر بورس اوراق بهادار تهران پذد  1396شرکت باید قبل از سال   -1

 در بورس فعال باشد. 

تغییر سال مالی نداده باشد و سال مالی آن به پایان اسفندماه    1400تا    1396  یها شرکت طی سال -2
 منتهی شود.

 مالی نباشد.  ی گرو یا واسطه یگذارهیهلدینگ، سرما یها شرکت در گروه شرکت -3

 شرکت در دسترس باشد.  ازیدناطلاعات مور -4

 عنوان نمونه آماری این مطالعه انتخاب شدند. شرکت به 90فوق تعداد  یها تیبر اساس محدود

 مورداستفاده مدل و متغیر 

 مدل فرضیه اول:
  it+ Ɛ i,tSIZE 4β+ i,tLEV3β+ i,tROA2β+i,tINST1β+iα=i,tSYNCH  

 مدل فرضیه دوم:
 

LEV5β+i,tROA4β)+i,t*AQi,tINST(3β+i,tAQ2β+i,tINST1β+iα=i,tSYNCH

  it+Ɛ i,tSIZE6β+i,t 
 شده: ارائه یهادر مدل 

1 .SYNCHقیمت سهام   یزمان: هم 
2 .AQ کیفیت حسابرسی : 
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3.ROAها یی: نرخ بازده دارا 
4. LEV اهرم مالی : 
5 .SIZE اندازه شرکت : 
6 .INSTمالکیت نهادی : 

 تعریف عملیاتی متغیرهای تحقیق: 
 : شودی( استفاده م2004) 1قیمت سهام از مدل پیوتروسکی و رولستون  یزمانبرای سنجش هم

𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖.𝑡 = 𝐿𝑛(
𝑅𝑖.𝑡

2

1 − 𝑅𝑖.𝑡
2 ) 

 در این رابطه:

𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖.𝑡 معیار همزمانی قیمت سهام شرکت :i  در سالt 

𝑅𝑖.𝑡
که برابر با ضریب تعیین مدل    tبا بازده صنعت و بازار در سال    i: همبستگی بازده سهام شرکت  2

 رگرسیونی سری زمانی به شرح زیر است: 
 

𝑅𝑖.𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑅𝑚.𝑡 + 𝛽2𝑅𝑗.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 

𝑅𝑖.𝑡 بازده سهام شرکت :i  در ماهt 

𝑅𝑚.𝑡 بازده بازار شرکت :i  در ماهt 

𝑅𝑗.𝑡 بازده صنعت شرکت :i  در ماهt 
عنوان مقیاسی برای  به   2R. در معادله فوق  شودی ماهه در هر سال برآورد م  12معادله فوق برای دوره  

 ( 2022)فو و همکاران،  کندیسنجش همزمانی قیمت سهام عمل م
 . گرددیشرکت محاسبه م یها ییاندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی کل دارا

 .دیآیشرکت به دست م یهاییل داراشرکت بر ک ی ها یاهرم مالی از تقسیم کل بده
دولتی و عمومی از کل سهام سرمایه   یها مالکیت نهادی: برابر درصد سهام نگهداری شده توسط شرکت

 . باشدی دولتی و غیره م یهادولتی، بانک یهاها شامل شرکتاست که این شرکت
سابرسی انجام پذیرفته  برای محاسبه کیفیت حسابرسی اگر حسابرسی شرکت موردنظر توسط سازمان ح

 .  گرددی منظور م 0صورت عدد  نی و در غیر ا 1باشد عدد 
 . دیآیشرکت به دست م یهاییاز تقسیم سود خالص بر مجموع کل دارا هایی نرخ بازده دارا

 
 

 
1 Piotroski  & Roulstone 
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 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  -1جدول 

 
SYNCH INST ROA LEV SIZE AQ 

 0.566667 15.93459 0.572186 0.140001 0.502613 0.104539 میانگین 

 1.000000 12.64215 0.533244 0.111649 0.520000 0.090240 میانه

 1.000000 19.31451 1.713421 0.654289 0.989400 0.567354 بیشترین 

 0.000000 11.53413 0.091431 0.581141- 0.110000 1.311789- کمترین 

 0.496087 1.497989 0.228798 0.170868 0.270522 0.148271 انحراف معیار

 0.269069- 0.889760 0.465278 0.254797 0.074662 0.676854- ضریب چولگی 

 1.072398 1.358098 1.702473 1.158118 1.596354 1.450582 ضریب کشیدگی 

 450 450 450 450 450 450 مشاهدات 

 
 آن:که در 
1 .INSTمالکیت نهادی : 
2 .SYNCH  همزمانی قیمت سهام : 
3 .ROAهایی: نرخ بازده دارا 
4. LEV اهرم مالی : 
5 .SIZE اندازه شرکت : 

  0.09همزمانی قیمت سهام    یهادرصد، میانه داده   0.50مالکیت نهادی    یهابرای مثال میانگین داده 
 .  باشدیم

 آمار استنباطی 
پانل در برآورد کارآمد  یهابتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده کهنیبرای اها در این مدل

آزمون   از  نه  یا  بود  به  Fخواهد  و  الیمر  اثرات   کهن یمنظور  یا  و  ثابت  )اثرات  گردد کدام روش  مشخص 
 تر است از آزمون هاسمن استفاده شده است.  تصادفی( جهت برآورد مناسب

 دهد:( مربوط به فرضیه یاد شده را در مورد مدل تحقیق نشان میF( نتایج آزمون چاو )آماره  2جدول) 
 ( Panel( یا تلفیقی )Pooling)لیمر(برای انتخاب روش ترکیبی ) Fنتایج آزمون  -2جدول 
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-F pآماره  ( 0Hفرضیه صفر ) مدل 

value 
 نتیجه آزمون 

1 

معنی شرکت  خاص  دار اثرات 

 نیستند 

 مناسب است(   Pooling)روش 

95/2 0.0000 
0H شود رد می 

انتخاب می )روش داده -های پانل 

 شود(

2 

معنی شرکت  خاص  دار اثرات 

 نیستند 

 مناسب است(   Pooling)روش 

93/2 0.0000 
0H شود رد می 

انتخاب می )روش داده -های پانل 

 شود(

 
پژوهش فرض   درصد، در مدل  95اطمینان  شود در سطح  ( دیده می2گونه که در جدول شماره )همان

های پانل استفاده نمود، در نتیجه بحث انتخاب از بین  صفر آزمون رد شده است، بنابراین باید از روش داده
 شود.آید که برای این منظور از آزمون هاسمن استفاده میهای اثرات ثابت و تصادفی پیش میمدل

 
 رات ثابت و اثرات تصادفیآزمون هاسمن برای انتخاب بین مدل اث

 باشد: ( می 3پژوهش به شرح جدول شماره ) نتایج آزمون هاسمن برای مدل
 نتایج آزمون هاسمن برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی -3جدول

 ( 0Hی صفر ) فرضیه  مدل 
ی آماره

2 

p-

value 
 نتیجه آزمون 

1 
تصادفی   اثرات  مناسب  روش 

 است
02/27 0037/0 

0H شود رد می 

 )روش اثرات ثابت مناسب است( 

2 
مناسب   تصادفی  اثرات  روش 

 است
35/28 0032/0 

0H شود رد می 

 )روش اثرات ثابت مناسب است( 

 
مناسب  مدل  برآورد  برای  ثابت  اثرات  روش  پژوهش  مدل  در  که  است  آن  بیانگر  بالا،  جدول  نتایج 

 باشد. می
 

 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل پژوهش)متغیر وابسته: همزمانی قیمت سهام(  -4جدول
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it+ Ɛ i,tSIZE 4β+ i,tLEV3β+ i,tROA2β+i,tINST1β+iα=i,tSYNCH  

 

دهنده رابطه منفی  نشان  4)مالکیت نهادی( در جدول    INSTضریب برآوردی متغیر مستقل  

. زیرا میزان باشدیم  0.95در سطح اطمینان  همزمانی قیمت سهام  و معنادار میان مالکیت نهادی و  

آمده دستبه  0.05سطح معناداری محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از  

همزمانی قیمت سهام توان گفت که مالکیت نهادی تأثیر منفی و معناداری بر  است. بنابراین می

 دارد. 

 .شودیدرصد پذیرفته م 95بنابراین فرضیه اول این مطالعه در سطح اطمینان  
 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل دوم پژوهش)متغیر وابسته: همزمانی قیمت سهام(   5جدول

L5β+i,tROA4β)+i,t*AQi,tINST(3β+i,tAQ2β+i,tINST1β+iα=i,tSYNCH

it+Ɛ i,tSIZE6β+i,tEV 
 

 ضرایب متغیر 
 انحراف 

 معیار 
 tآماره 

سطح 

 معناداری 
VIF 

INST 

-
0.395900 0.040952 

-
9.667444 0.0000 

1.334892 

ROA 

-
0.027786 0.033750 

-
0.823309 0.4109 

1.234325 

LEV 0.129081 0.051932 2.485599 0.0133 1.124567 

SIZE 0.009391 0.006855 1.369896 0.1716 1.243289 

C 1.994419 0.420471 4.743292 0.0000 --------- 

 2.24 آماره دوربین واتسن  7.315959 فیشر  Fآماره 

 0.74 ضریب تعیین   0.0000 داری( )سطح معنی

 ضرایب متغیر 
  انحراف 

 معیار 
 tآماره 

سطح 

 معناداری 
VIF 

INST -0.597595 0.049290 

-
12.12407 0.0000 

2.478493 

AQ -0.107881 0.036538 

-
2.952574 0.0033 

2.576893 
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( VIF<5)  5برای کلیه متغیرهای مستقل کمتر از    VIFمقدار    5با توجه به ستون آخر جدول شماره  
 باشد. خطی وجود ندارد. بنابراین مدل برازش شده دارای اعتبار میباشد. بنابراین بین متغیرهای مستقل هممی

 اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج بر اساس  پژوهش فرضیه آزمون از همچنین قبل

 احتمال با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی برای منظور بدین .حاصل نمود

 است.  معنادار شده برازش  رگرسیونی توان ادعا نمود که مدل(، می0.0000محاسبه شده ) Fآماره 

 گیری بحث و نتیجه 

سهام    قیمت  همزمانی  و  نهادی  مالکیت  میان  ارتباط  تا  گردید  تلاش  مطالعه  این   ی ها شرکتدر 
بررسی قرار گیرد.    شدهرفتهیپذ بهادار تهران مورد  اوراق  بورس  میزان در  به  درجه همزمانی قیمت سهام 

اطلاعات خاص شرکت در قیمت سهام بستگی دارد. زمانی که اطلاعات خاص شرکت به    یگذارهیسرما
تا حد زیادی به اطلاعات بازار و صنعت شناخته شده عمومی تکیه   گذارانهیآسانی در دسترس نباشد، سرما

م  کنندیم بالای قیمت سهام کمک  به همزمانی  بر روی    گذارانهیسرما.  کندیکه  با نظارت خود  نهادی 
در  کنندیمدیریت اثر گذاشته و شفافیت اطلاعات ارائه شده را افزایش داده و از حقوق سهامداران حمایت م

ده شرکت نیستند. های زیانقادر به شناسایی و کشف پروژه  گذارانهییک محیط گزارشگری غیر شفاف، سرما
پروژه  گذارانه یناتوانی سرما بین  باعث میهای سود ده و زیان ده در  در تمایز  آنها  اولیه  شود که  مراحل 

ها در طول  . بازده منفی این نوع پروژهیابد دهی آنها افزایش  های زیان ده ادامه یابد و با گذر زمان زیانپروژه
انباشته می داخل شرکت  در  م  کهیشود و هنگامزمان  افشا  آنها  به  مربوط  قیمت سهام  شودیاطلاعات   ،

 گذارانه یعدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرما  گونه چیر شرایطی که هشدت کاهش پیدا خواهد کرد. دبه
برای افشای نامتقارن اطلاعات ندارند، چرا که در چنین شرایطی افشا نکردن   یازه یوجود ندارد مدیران انگ

INSTAQ 0.156253 0.035419 4.411591 0.0000 2.567890 

ROA -0.036367 0.006104 

-
5.957887 0.0000 

1.565346 

LEV -0.036010 0.024217 

-
1.486997 0.1379 

1.539802 

SIZE 0.009988 0.006974 1.432108 0.1530 1.224289 

C 0.710453 0.074042 9.595238 0.0000 --------- 

 2.21 آماره دوربین واتسن  7.964616 فیشر  Fآماره 

معنی -)سطح 

 داری( 
 0.71 ضریب تعیین  0.0000
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 گذارانهیاخبار منفی بیش از منافع آن خواهد بود. اما در شرایطی که عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرما
بالاست هزینه افشا نکردن اخبار منفی و انباشت آنها در داخل شرکت کمتر از منافع آن خواهد بود و  

 کنند تا اخبار منفی را داخل شرکت انباشت کرده و آنها را افشا نکنند.  بنابراین مدیران انگیزه پیدا می
  توانند یکه م  کنندینظام راهبری شرکتی نیرومند را بازنمایی م  ی نهادی سازوکارها  گذارانهیسرما

تواند مبنایی باشد برای همسو  بر مدیریت شرکت نظارت داشته باشند زیرا نفوذشان بر مدیریت شرکت می
نهادی    گذاران ه ی علاوه، هر روز بر اهمیت نقش نظارتی سرما افع مدیریت با منافع گروه سهامداران. به کردن من 
را به دست   ی اتمرکز مالکیت قابل ملاحظه   حال ن ی اند و درع. زیرا آنها بسیار بانفوذ و بزرگ شده شود ی افزوده م 

از تمرکز مالکیت بهآورده که   شودیمهم یاد م  یعنوان سازوکاراند. در حقیقت در متون راهبری شرکتی 
 گذارانهی. حضور سرمابخشدیکند و حمایت از منافع سهامداران را بهبود ممشکلات نمایندگی را کنترل می

 توانند ی نهادی م گذارانه یبرد بدین صورت که سرمارا به سمت کارایی پیش می نهادی در بازار سرمایه، آن 
نظارت کرده،    یا ها و رعایت اخلاق حرفهبا اتکا به نفوذ خود در بازار به ارائه اطلاعات دقیق از سوی شرکت

 قیمت سهام کاهش یابد.  یزماندقت و صحت ارائه اطلاعات را فزونی بخشند و هم

د نظارتی پیشنهاد عنوان نهابا توجه به نتایج به دست آمده از این مطالعه به سازمان بورس اوراق بهادار به 

ها در هایی سخت گیرانه، زمینه لازم برای اعمال نظارت بیشتر بر شرکتکه با وضع دستورالعمل  گرددیم

دست و  سود  مدیریت  اعمال  عدم  کیفیت   یها صورت  یکارجهت  افزایش  با  زیرا  گردد.  فراهم  مالی 

افزایش ش  یهاصورت با  و  نموده  پیدا  اطلاعاتی کاهش  تقارن  اطلاعات شاهد مالی عدم  ارائه  در  فافیت 

به   توجه  با  بود.  خواهیم  نیز  سهام  قیمت  همزمانی  م  یهاافتهیکاهش  پیشنهاد  آمده  دست    شودی به 

به ترکیب سهامداران و نوع حسابرس دعوت شده توجه بیشتری داشته  یگذاره یقبل از سرما گذارانهیسرما

ین ریسک انجام داده باشند و آثار مثبت و سودمند آن در را با بیشترین بازده و کمتر  یگذارهیباشند تا سرما

 .بورس اوراق بهادار تهران متبلور شود

زمانی و مکانی به دست آمده   یهاتیطبیعی است نتایج این تحقیق بر اساس اطلاعات موجود و محدود
 تحقیقات زیر نیز انجام گیرد: شودیاست و برای تکامل آن پیشنهاد م 

 ها.  قیمت سهام در شرکت یزمانبررسی تأثیر دوره تصدی حسابرس بر ارتباط مالکیت نهادی و هم -1
 ها. شرکت قیمت سهام در یزمانبررسی تأثیر توانایی مدیران بر ارتباط مالکیت نهادی و هم -2
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