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چکیده

در بازارهای کارای سرمایه انتظار می رود کلیه اطلاعات موجود، به سرعت در قیمت سهام 
منعکس شود. این تحقیق به بررسی رابطه بین کیفیت حسابرسی و ساختار مالکیت بر همزمانی 
قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است . برای انجام این تحقیق ، تعداد 114 شرکت 
از طریق نمونه گیری تصادفی در طی سالهای 1385 تا 1390 انتخاب و مورد آزمون قرار گرفتند. 
در این پژوهش عوامل موثر بر ساختار مالکیت ، درصد سهامداران وابسته به دولت ، در صد سهام 
نگهداری شده توسط سهامدار عمده و همچنین عوامل موثر بر کیفیت حسابرسی ، استفاده از 
خدمات حسابرسی سازمان حسابرسی و رتبه بندی موسسات حسابرسی که توسط جامعه حسابداران 
رسمی ایران اعلام گردیده ،  در نظر گرفته شده است و همزمانی قیمت سهام با لحاظ نمودن بازده 
کل سهام محاسبه شده است. طبق نتایج به دست آمده ، رابطه منفی و معنا داری بین سهامداران 
عمده و همزمانی در قیمت سهام وجود دارد و همچنین نتایج بیانگر آن است که هرچه کیفیت 
حسابرسی بیشتر باشد قیمت سهام حاوی اطلاعات خواهد بود . یافته های پژوهش همچنین نشان 
می دهد در صورتی که سهامداران عمده ، دولتی یا وابسته به دولت باشند، تضاد منافع مدیران و 
سهامداران کمتر خواهد بود و اطلاعات در ارتباط با قیمت سهام به صورت شفاف موجود و در اختیار 

سرمایه گذاران خواهد بود.

واژه های کلیدی : کیفیت حسابرسی ، سهامداران عمده ، سهامداران وابسته به دولت ، 
همزمانی در قیمت سهام 
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1- مقدمه

ــای  ــکان ، ابزاره ــران و مال ــع مدی ــردن مناف ــرای همســو ک ــورد اســتفاده ب ــف م ــای مختل ــزار ه اب
حاکمیــت شــرکتی نامیــده مــی شــود کــه مــی تــوان بــه مالکیــت نهــادی و ســاختار مالکیــت اشــاره 
کــرد. بــا جدایــی مالکیــت از مدیریــت و پپدایــش تضاد منافــع بین مالــکان و مدیــران ، ارزیابی و بررســی 
عملکــرد شــرکت هــا و مدیــران از موضوعــات مــورد توجــه اقشــار مختلــف ماننــد اعتبــار دهنــدگان و 
مالــکان اســت. امــروزه مشــکل تفکیــک مالکیــت از مدیریــت ، بیانگــر ایــن موضوع اســت کــه چگونه می 
تــوان اطمینــان حاصــل کــرد کــه مدیــران از آزادی عمــل خویــش در راســتای منافــع ســرمایه گــذاران  

اســتفاده خواهنــد کــرد. 
دو هــدف نظــام راهبــری شــرکتی کاهش ریســک بنــگاه اقتصــادی از طریق بهبــود و ارتقاء شــفافیت 
و پاســخ گویــی و بهبــود کارایــی بلنــد مــدت ســازمان، از طریــق جلوگیــری از خــود کامگــی و عــدم 
ــدگان از  ــتفاده کنن ــت1 ، 2005 (.  اس ــون و رای ــت ) تومپس ــی اس ــت اجرای ــری مدیری ــئولیت پذی مس
صورتهــای مالــی هنگامــی مــی تواننــد بــه اطلاعــات مالــی منعکــس در صورتهــای مالــی اتــکا کننــد که 
شــخص مســتقل وذیصــلاح نســبت بــه میــزان اعتبار ایــن اطلاعــات،  نظــر حرفــه ای ارایه کنــد. کیفیت 
اطلاعــات در گــرو ایــن اســت کــه اطلاعــات صــورت هــای مالــی تــا چــه حــد شــرایط اقتصــادی واقعــی 
شــرکت را منعکــس مــی کننــد. بنابرایــن حسابرســی بــه ادعاهایــی کــه توســط شــخص دیگــردر قالــب 
صــورت هــای مالــی تهیــه شــده اســت،  اعتبــار مــی بخشــد و بدیــن وســیله قابلیــت اتــکای اطلاعــات به 

کار رفتــه در تصمیمــات اقتصــادی را افزایــش مــی دهــد )نیکخــواه آزاد،  1379(. 
از لحــاظ تئوریــک،  هدفهــا و خــط مشــی هــای یــک شــرکت از طریــق هیــأت مدیــره انتخابــی 
توســط مجمــع عمومــی صاحبــان ســهام تعییــن مــی شــود.  امــا ،  بــا توجه بــه اختیــارات عمــده ای که 
بــه مدیریــت ســطح بــالای شــرکت هــا داده مــی شــود،  هدفهــا و خــط مشــی ها عمــلاً توســط مدیریت 
تعییــن مــی گــردد. حسابرســی،  کیفیــت اطلاعــات مالی مــورد اســتفاده در قیمــت گذاری قیمت ســهام  
و تصمیــم گیــری هــای ســرمایه گــذاری را افزایــش مــی دهــد و پیــش بینی و محاســبه ریســک را بهبود 
مــی بخشــد.  بدیــن منظــور، اشــخاص بــا اســتفاده از اطلاعــات حســابداری  در ســهام شــرکتی ســرمایه 
گــذاری مــی کننــد کــه ســاختار ومیــزان ریســک موجــود در آن بــا توجــه بــه میــزان ریســک پذیــری و 
همچنیــن بــازده مــورد انتظــار متناســب باشــد. ضمنــاٌ حسابرســان بــا اظهار نظــر دربــاره نبود اشــتباهات 
عمــدی یــا اصــلاح اشــتباهات غیــر عمــدی در صــورت هــای مالــی ، کیفیــت اطلاعــات حســابداری بــه 
عنــوان مبنــای تصمیــم گیــری ســرمایه گــذاران را بــالا مــی برنــد. یکــی از شــاخص هــای تعییــن قیمت 
ســهام میــزان ســود اعلامــی مــی باشــد کــه بایــد حــاوی اطلاعــات واقعــی باشــد، تــا ســرمایه گــذاران به 
بــازده مــورد انتظــار برســند و ایــن رهنمــود از طریــق کیفیــت حسابرســی و نحــوه راهبــرد شــرکت بــه 

صــورت مناســب و بــه دنبــال آن افشــای اطلاعــات و بــدون حســاب آرایــی ســود میســر اســت. 
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2- بیان مساله 

ــل ســرمایه گــذاران،  ــران در مقاب ــه حقــوق انســان هــا اســت. مدی خاســتگاه پاســخگویی،احترام ب
اعتباردهنــدگان و ســایر اشــخاص ذی نفــع، موظفنــد از طریــق ارائــه اطلاعــات بــه موقــع، شــفاف و قابل 
اعتمــاد ، انهــا را درجریــان نحــوه بــه کارگیــری منابــع اقتصــادی و نتایــج عملیات واحــد تجاری قــرار داده 
و امــکان تصمیــم گیــری و قضــاوت منطقــی را بــرای آنهــا فراهــم ســازند ، کــه اطلاعــات ارائــه شــده  بــه 
ذی نفعــان مــی بایــد دارای کیفیــت مطلــوب بــوده و از نظــر حســابرس بــا اظهــار نظــر حرفــه ای مثبــت 
، تاییــد شــود. دنگلــو2 ) 2008( کیفیــت حسابرســی  را بــه عنــوان میــزان احتمــال موفقیــت در کشــف و 
گــزارش اشــتباهات در صــورت هــای مالــی تعریــف نمــود. حسابرســی مســتقل نقــش مهمــی در کاهش 
عــدم تقــارن اطلاعاتــی در بیــن افــراد درون ســازمان و ســرمایه گــذاران بــرون ســازمان را دارد، و کیفیــت 

اطلاعــات گنجانــده شــده در صــورت هــای مالــی را بهبــود مــی بخشــد ) کوتــاری3،2001( .
بــا توجــه بــه توســعه کســب و کار و نیــاز مالــکان بــه منابــع متنــوع تامیــن مالــی، شــرکت هــای 
ســهامی ایجــاد شــدند . در اقتصادهــای در حــال توســعه ماننــد ایــران، اکثــر شــرکت های پذیرفته شــده 
در بــورس اوراق بهــادار تهــران تــا حــدودی خصوصــی شــده، و مالکیــت شــرکت تــا درجــه بالایــی در 
دســت ســرمایه گــذاران نهــادی اســت کــه بــه دولــت یــا شــرکت هایــی کــه توســط دولــت کنتــرل مــی 
شــوند، وابســته هســتند . قــدرت کنترلــی ســهامدار عمــده باعــث مــی شــود نفــوذ بیشــتری بــر شــرکت 
داشــته و معاملاتــی را انجــام دهــد کــه در ارتبــاط بــا منافــع و حقــوق آنهــا بــوده و کنتــرل منافــع را 
بــرای خــود، در دســت بگیــرد ) شــلیفر و ویشــنی4 ، 1994(. مالکیــت دولتــی احتمــالا باعــث مــی شــود 
حاکمیــت شــرکتی نــاکارا گــردد ، عــلاوه برایــن زمانــی کــه ســهامداران عمــده وابســته بــه دولت باشــند 
حفاظــت از ســهامداران اقلیــت ممکــن اســت ضعیف شــده و افشــای اطلاعــات مالــی را غیر شــفاف کند، 

بنابرایــن تضــاد منافــع مدیریــت را مشــهود تــر مــی کنــد.
 در نتیجــه قیمــت ســهام، اطلاعــات مربــوط بــه بــازار خــاص شــرکت یــا صنعــت مرتبــط با شــرکت 
را بطــور غیــر واقعــی نشــان مــی دهــد . شــلیور و ویشــنی اثبــات مــی کننــد کــه موضــع گیــری مدیــران 
بــه آنهــا اجــازه مــی دهــد تــا قراردادهــا و یــا ســرمایه گــذاری هــای ویــژه ای را بــا اســتفاده از ارتباطــات 
خــاص انجــام دهنــد کــه امــکان آن بــرای ســرمایه گــذاران خــارج از شــرکت دشــوار اســت. در صورتــی 
کــه نظــارت کننــده ای بــر صــورت هــای مالــی و عاملــی بــرای  کاهــش تضــاد منافــع نباشــد ، ممکــن 
اســت انحرافــات بــا اهمیتــی در صــورت هــای مالــی وجــود داشــته باشــد . ایــن ویژگــی منحصــر بــه 
فــرد ســازمانی و عــدم تقــارن اطلاعاتــی بــه مــا اجــازه مــی دهــد تــا تاثیــر ســاختار مالکیــت و کیفیــت 

حسابرســی را بــر محیــط اطلاعاتــی در بازارهــای اوراق بهــادار تهــران ارزیابــی نمایــد.
رول5 )1988( دریافــت کــه اطلاعــات عمومــی در قیمــت ســهام دخیــل اســت و نوســانات موجــود در 
بــازده ســهام ناشــی از تغییــرات ایجــاد شــده در عوامــل صنعــت و انتشــار اطلاعــات خــاص مــی باشــد، 
کــه بــه صــورت شــفاف بــرای همــگان افشــاء نمــی شــود. نحــوه ســاختار مالکیت بــا وجــود ارتبــاط میان 
پــاداش مدیــران بــا انتخــاب رویــه هــا، و قرابــت و پیوســتگی شــرکت هــا بــه گــروه هــای بــزرگ تجــاری 



سال پانزدهم     شماره 61   زمستان 94

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
ام 

سه
ت 

یم
ی ق

مان
مز

ر ه
ت ب

کی
مال

ار 
خت

سا
 و 

سی
ابر

حس
ت 

یفی
ر ک

اث

196

از طریــق مالکیــت هــای بــا منافــع متفــاوت، موجــب بلوکــه شــدن مدیریــت مــی شــود .کیــم و یــی6 
)2003( بــر آن اســت در چنیــن محیطــی کنتــرل هــای مدیریتــی، متمایــل بــه افشــای کمتــر و انتخابی 
اطلاعــات بــا ارزش مــی باشــد، کــه موجــب عــدم افشــای کامــل اطلاعــات بــه افــراد بــرون ســازمانی  بــه 
منظــور پنهــان کــردن رفتــار منفعت طلبانــه خــود مــی شــود. در نتیجــه، هزینــه تحصیــل اطلاعــات 
اختصاصــی افزایــش خواهــد یافــت و ســوددهی بــرای ســرمایه گــذاران در بازارهــای نوظهــور در مقایســه 
بــا بازارهــای توســعه یافتــه کاهــش مــی یابــد. ایــن موضــوع ممکــن اســت ســرمایه گــذاران آگاه را ناامید 
کنــد و اطلاعــات ویــژه شــرکت را در قیمــت ســهام محــدود کنــد. ســرمایه گــذاران بــدون حمایــت های 
کافــی ممکــن اســت هزینــه جمــع آوری و پــردازش اطلاعــات جهــت غلبــه بــر ابهامــات ناشــی از تمرکز 
مالکیــت را بــالا در نظــر بگیرنــد و بــه دنبــال آن قیمــت ســهام را تحــت تاثیــر قــرار دهــد. هزینــه بــالای 
دسترســی بــه اطلاعــات در خصــوص صنعــت و بــازار ، مانــع انعــکاس اطلاعــات مرتبــط بــا شــرکت در 
قیمــت ســهام مــی شــود) مــورک و یانــگ7 ، 2000(. بــه ایــن معنــی کــه قیمــت ســهام شــرکت هایــی 
کــه در آنهــا تمرکــز مالکیــت بــالا مــی باشــد و کیفیــت حسابرســی  انهــا پاییــن اســت ، آگاه کننــده 

نیســت یــا بــه بیــان دیگــر دارای همزمانــی قیمــت ســهام بــالای اســت.
  بــالا بــودن همزمانــی در قیمــت ســهام یــا پاییــن بــودن نوســان نــرخ بــازده بــه دلایــل زیــر ایجــاد 
ــا  ــا وجــود اینکــه بســیاری از بازارهــای نوظهــور دارای قواعــد افشــا مــی باشــند ی شــود: اول انکــه ، ب
دســتورالعمل هــای مشــابه بــا بازارهــای توســعه یافتــه در ایــن خصــوص دارنــد، ایــن دســتورالعمل هــا 
و الزامــات اغلــب بطــور کامــل الــزام آور نیســتند و بــه اجــرا در نمــی آینــد. ثانیــاٌ ، ســاختار مالکیــت 
شــرکت هــا در بازارهــای نوظهــور عمدتــا بــه گونــه ای اســت کــه توســط دولــت تامیــن مالــی می شــوند 
) بــال8 ،2001(. ایــن پیونــد در ارتبــاط بــا تاثیــر حاکمیــت شــرکتی بــر محدودیــت هــا و انگیــزه هــای 
مدیریتــی بــه وجــود مــی آیــد کــه احتمــالا بــر محیــط اطلاعاتــی و بــازده ســهام تاثیــر گــذار باشــد                            

ــن9،1986(. ) زیمرم
ــورس اوراق بهــادار تهــران در بیــن شــرکت هــای موجــود تفــاوت  ــا در ب مشــخص نیســت کــه آی
قابــل تشــخیصی در ارتبــاط بــا همزمانــی در قیمــت ســهام شــرکت هــا بــا مالکیت هــای مختلــف وجود 
دارد یــا خیــر؟ بنابرایــن پژوهــش حاضــر ، ســعی بــر آن دارد تــا تاثیــرات تمرکــز مالکیــت هــای عمــده ، 

کیفیــت حسابرســی و میــزان اطلاعــات ترکیــب شــده در قیمــت ســهام را بررســی نمایــد.

3- پیشینه تحقیق
 1-3- خارجی

مــورک و همــکاران10 )2011( بیــان کــرده انــد کــه حمایــت و امنیــت کــم از ســرمایه گــذاران در 
بازارهــای نوظهــور ســرمایه گــذاران آگاه را ناامیــد مــی کنــد، کــه موجــب همزمانــی بــالای قیمت ســهام 
مــی شــود. مطالعــات اخیــر توســط، فرنانــدس و فرریــا 11) 2008 ( و کیــم و شــی12 ) 2009( نیــز نشــان 
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داده انــد کــه همزمانــی در قیمــت در بازارهــای نوظهــور نســبت بــه بازارهــای توســعه یافتــه بالاتــر مــی 
باشــد . چیــراز13)2008( بــه بررســی تاثیــر حسابرســان بــه عنــوان یــک مکانیــزم نظــارت بــر کاهــش 
مشــکلات نمایندگــی بیــن ســهامداران کنتــرل و ســهامداران اقلیــت پرداختــه اســت. وی در دو کشــور 
ــکا و  ــده آمری ــالات متح ــور )ای ــر و در دو کش ــذار کمت ــرمایه گ ــت از س ــه حمای ــه( ک ــان و فرانس )آلم
انگلســتان( حمایــت از ســرمایه گــذار در ســطح بالاتــر مــی باشــد تمرکــز نمــود . نتایــج نشــان مــی دهد 
کــه  رابطــه منفــی بیــن هزینــه های حسابرســی و ســهام مدیریتــی ، در کشــورهای کــه از ســرمایه گذار 
حمایــت کمتــری  مــی شــود بیشــتر مــی باشــد ، و در مجمــوع در کشــورهای کــه حمایــت از ســرمایه 

گــذاران بیشــتر باشــد، تعــارض رابطــه مدیــران و ســهامداران کاهــش مــی یابــد .
 جیــن و میــرس14  )2006( نشــان داده انــد کــه در صــورت وجــود شــفافیت در حســابداری یــک 
کشــور همزمانــی قیمــت ســهام در آن کشــور کمتــر مــی باشــد .  نتایــج پژوهــش شــوو و همــکاران15  
)2003(  در کشــور تایــوان در خصــوص رابطــه بیــن مالکیــت مدیریتی و کیفیت حسابرســی بــر مدیریت 
ســود، بیانگــر ارتبــاط معکــوس بیــن مالکیــت و مدیریــت ســود مــی باشــد ومالکیــت مدیریتــی ضعیف و 
انــدک ، باعــث کاهــش کیفیــت ســود مــی شــود. بــا افزایــش مالکیــت مدیریتــی، ارتبــاط معکــوس بیــن 
مدیریــت ســود و کیفیــت حسابرســی  مشــهود تــر مــی شــود، و کیفیــت حسابرســی مســتقل مــی تواند 
بــه عنــوان یــک نیــروی موثــر در محــدود کــردن دســتکاری ارقــام حســابداری توســط مدیــران باشــد. به 
طــور خــاص، بــازار ســهام واکنــش منفــی نســبت بــه اقــلام تعهــدی غیــر عــادی و واکنــش  مثبــت بــه 
کیفیــت حسابرســی نشــان مــی دهــد. شــواهد حاکــی از آن اســت کــه ســرمایه گــذاران در بــازار ســهام 
ــه  ــه مدیریــت ســود و کیفیــت حسابرســی را در  واکنــش خــود نســبت ب ــوط ب ــوان اطلاعــات مرب تای

گــزارش ســود حســابداری نشــان مــی دهنــد .
       مــورک و همــکاران گــزارش کــرده انــد کــه چیــن دومیــن رتبــه در همزمانــی قیمــت در بیــن 
نمونــه ای متشــکل از 40 کشــور جهــان مــی باشــد. مــورک وهمــکاران )2000( همزمانــی قیمــت را در 
ــا  امریــکا آزمــون کردنــد ، و دریافتنــد کــه حرکــت قیمــت ســهام در بازارهــای نوظهــور در مقایســه ب
بازارهــای توســعه یافتــه در رابطــه بــا معاملــه گــران آگاه بــا مشــکلات بیشــتر روبــرو هســتند. قســیم 
محمــد در مطالعــه ای بــه  بررســی اثــر ســاختار مالکیــت در شــرکت هــای اردنــی بــر اســاس کیفیــت 
ــه منظــور بررســی رابطــه بیــن  حسابرســی آنهــا پرداخــت. تجزیــه و تحلیــل رگرســیون لجســتیک ب
کیفیــت حسابرســی بــر اســاس  انــدازه موسســات حسابرســی  بــه عنــوان یــک متغیر وابســته و ســاختار 
مالکیــت نیــز  بــه عنــوان متغیــر مســتقل نشــان داد کــه رابطــه مثبــت و معنــی داری بیــن کیفیــت 
حسابرســی بــا مالکیــت نهــادی وجــود دارد. در حالــی کــه تمرکــز مالکیــت دارای رابطه منفــی با کیفیت 
اســت، کــه ایــن رابطــه معنــی دار نمــی باشــد. ایــن نتایــج نشــان مــی دهــد کــه ســرمایه گــذاران نهادی 

تمایــل بــه اســتخدام حسابرســان بــا کیفیــت بــالا دارنــد .
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2-3- داخلی

رحیمیــان و همــکاران )1390( در مطالعــه ای شــواهدی در مــورد نقــش مالــکان نهــادی در کیفیــت 
حسابرســی ارائــه دادنــد. در ایــن پژوهــش از ســه معیــار انــدازه موسســه حسابرســی، تخصص حســابرس 
در صنعــت و نــوع گــزارش حسابرســی بــه عنــوان شــاخص کیفیــت حسابرســی اســتفاده شــده اســت. 
یافتــه هــای پژوهــش شــواهدی را در مــورد تاثیــر مثبــت مالکیت نهــادی بر کیفیت حسابرســی شــرکت 
فراهــم مــی آورد. مطابــق مبانــی نظــری مطــرح شــده ، ایــن امــر نشــان دهنــده ان اســت کــه ســرمایه 
گــذاران نهــادی بــه دلیــل توانایــی خــاص در تجزیــه و تحلیــل هــای مالــی ، بــه اطلاعــات بــا کیفیــت 
نیــاز  بیشــتری دارنــد و بــه دلیــل نفــوذ خاصــی کــه در شــرکت دارنــد، مدیــران را در اســتفاده از خدمات 
حسابرســی بــا کیفیــت تحــت فشــار قــرار مــی دهنــد بنابریــن بــالا بــودن میــزان مالکیــت نهــادی بــه 

صــورت عــدم تمرکــز ، در افزایــش کیفیــت حسابرســی  نقــش موثــری را ایفــا مــی کنــد . 
     نوری فرد وهمکاران )1389(  در پژوهشی به دنبال پاسخ گویی به این پرسش بودند ، که آیا عملکرد 
قیمتی سهام می تواند بر ساختار مالکیت در طول بحران بازار سرمایه تاثیر بگذارد یا خیر؟ به عبارت دیگر به 
ارزیابی اثر مالکیت بر عملکرد قیمتی  سهام در طول دوره بحران مالی پرداختند. با توجه به فرضیات طرح شده 
در پژوهش، ساختار مالکیت شرکت از نظر نسبت تمرکز سهامداران عمده ، تعداد سهامداران عمده و تعداد 
شرکت ها و موسسات مالی بررسی و اثر آنها بر عملکرد قیمتی سهام مورد آزمون قرار گرفت و بازده غیرنرمال 
به عنوان شاخصی برای عملکرد قیمت سهام و به عنوان متغیر وابسته پژوهش از مدل کاپم16 استفاده شده 
است. نتایج پژوهش  نشان داد که ساختار مالکیت رابطه مثبت و معنی داری با بازده غیر نرمال دارد، و عملکرد 

قیمتی سهام رابطه ای مثبت با ساختار مالکیت ، تمرکز مالکیت و تعداد سهامداران دارد .     
 احمــد پــور و همکارانــش )1389( پژوهشــی در خصــوص بررســی تاثیر حاکمیت شــرکتی و کیفیت 
حسابرســی بــر هزینــه اعتبــار دهنــدگان در شــرکت هــای بــورس اوراق بهــادار تهران انجــام دادنــد. نتایج 
حاکــی از ایــن اســت کــه وجــود ســهامداران نهــادی عمــده در ترکیــب ســهامداران و نظــارت کارای آنهــا 
تاثیــر معکــوس و معنــا داری بــر هزینــه بدهــی شــرکت هــای عضــو نمونــه دارد در حالــی که اســتفاده از 
حسابرســان مشــهور و دارای کیفیــت کار ، نــه تنهــا موجــب کاهــش هزینــه بدهــی شــرکت هــا نشــده ،  

بلکــه ایــن مقولــه رابطــه مســتقیم و معنــا دار بــا هزینــه بدهــی را نشــان مــی دهــد .
اعتمــادی و همــکاران )1388( در پژوهشــی تاثیــر فرهنــگ ســازمانی ، تمرکــز مالکیــت و ســاختار 
مالکیــت بــر کیفیــت اطلاعــات را مــورد بررســی قــرار دادنــد. نتایــج ایــن پژوهــش نشــان داد کــه از میان 
ایــن عوامــل، ســاختار مالکیــت عمدتــا نقــش تعدیــل کنندگــی در شــرکت هــای مــورد مطالعه داشــته و 
بــا اثــر تعدیــل کنندگــی کــه بــر تمرکــز مالکیــت گذاشــته اســت باعث شــده کــه عامــل تمرکــز مالکیت 
در بیــن عوامــل مــورد بررســی در ایــن پژوهــش بیشــترین اثــر را بــر کیفیــت اطلاعــات بگــذارد. بنابراین 
بــا افزایــش تمرکــز مالکیــت و اثــر تعدیــل شــوندگی کــه در نــوع ســاختار مالکیت داشــته، موجــب رابطه 

مثبــت بیــن تمرکــز مالکیــت و کیفیــت اطلاعــات مالی شــده اســت.
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4-  فرضیه هاي تحقیق 

با توجه به مبانی نظری، فرضیه های پژوهش به شرح زیر بیان می شود:
فرضیــه اول:بیــن همزمانــی در قیمــت ســهام و درصــد ســهام نگهــداری شــده به وســیله ســهامداران 

عمــده رابطه معنــاداری وجــود دارد.  
فرضیــه دوم: زمانــی کــه ســهامداران عمــده وابســته بــه دولــت باشــند ، همزمانــی در قیمــت ســهام 

بالاتــر خواهــد بــود .
فرضیــه ســوم: همزمانــی قیمــت ســهام در شــرکت هایــی کــه توســط ســازمان حسابرســی مــورد 
رســیدگی قــرار مــی گیرنــد پاییــن تــر از شــرکت هایــی اســت  کــه توســط ســایر موسســات حسابرســی 

مــورد رســیدگی قــرار گرفتــه انــد .

5-  روش تحقیق 
روش مورد استفاده در این تحقیق از نوع پس رویدادي ) ازطریق اطلاعات گذشته( می باشد و این 
پژوهش از نظر ماهیت و اهداف کاربردی می باشد. برای بررسی رابطه میان متغیر های مستقل و وابسته از 
روش آماری رگرسیون چند متغیره استفاده شده و داده های شرکت های منتخب با مراجعه به صورت های 
مالی حسابرسی شده و یادداشت های توضیحی آنها و استفاده از نرم افزار ره آورد نوین گردآوری شده است.  
جمع بندي داده ها و محاسبات مورد نیاز در صفحه گسترده اکسل، اجرا و  تجزیه و تحلیل نهایي و تخمین 

مدل به کمک نرم افزار اویوز17 انجام شده است. 

6- جامعه و نمونه آماری 
داده هــای مربــوط بــه شــرکت هــای پذیرفتــه شــده د ر بــورس اوراق بهــادار تهــران ، بین ســال های 
1385 تــا 1390 گــردآوری گردیــده و همچنیــن بــرای تعییــن نمونــه مــورد مطالعــه و افزایــش قــدرت 

مقایســه جامعــه ، انتخــاب نمونــه بــا اعمــال محدودیــت هــای زیــر انجام شــده اســت:
•  شرکت های  که جزء شرکت های واسطه گری مالی نباشند .

•  شــرکت هــای کــه پایــان ســال مالــی آنهــا پایــان اســفند مــاه هــر ســال باشــد و در ایــن فاصلــه 
زمانــی تغییــر ســال مالــی نداشــته باشــند.

•   شــرکت هــای مــورد مطالعــه بایــد بــه طــور مســتمر طــی دوره مطالعــه فعالیــت داشــته و ســهام 
آنهــا مــورد معاملــه قــرار گرفتــه باشــد. 

•  و اطلاعات مورد نیاز برای انجام پژوهش در دوره زمانی به طور کامل ارائه شده باشد.
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ــا  ــه کارگرفتــه شــده در ایــن پژوهــش، نمونه گیــری تصادفــی مــی باشــد. ب ــه گیــری ب روش نمون
توجــه بــه محدودیــت هــای پیــش گفتــه تعــداد 114 شــرکت بــا بــه کارگیــری فرمــول نمونــه گیــری 
کوکــران انتخــاب شــد کــه مجموعــاٌ داده هــای مربــوط بــه 570 شرکت/ســال اســتخراج و مــورد تجزیــه 

و تحلیــل قــرار گرفتــه اســت.

7-  الگوهای مورد استفاده در پژوهش
بــرای ســنجش متغیــر وابســته تحقیــق "همزمانــی در قیمت ســهام " بــرآورد مدلی کــه کل واریانس 
جامعــه را بــه دو بخــش تبدیــل کنــد نیــاز اســت : اولیــن بخــش آنهایــی کــه بــه عوامــل عــام مرتبــط 
ــه عوامــل خــاص خــود شــرکت  ــازار( و دومیــن بخــش، آنهایــی کــه ب هســتند )کل صنعــت یــا کل ب
مربــوط مــی شــوند . کــه بــرای ســهام شــرکت هــا مــدل زیــر بــه عنــوان مــدل بــازار بــرای هــر ســال 

مالــی بــرآورد مــی شــود:

مدل شماره )1(:
 RET it=α+β1  MKTRETt+β2  MKTRET(t-1)+β3  INDRET t+β4  INDRET(t-1)+εit

در معادلــه شــماره )1( از بــازده صنعــت و نــرخ بــازده بــازار اســتفاده مــی کنــد تــا اثــر بالقــوه گرایش 
بــه مبــادلات غیــر همزمانــی کــه ناشــی از بــازده روزانــه مــی باشــد را کاهــش دهــد. اســتفاده از معادلــه 
شــماره )1( ایــن امــکان را مــی دهــد تــا واریانــس کل بــازده وابســته بــه عوامــل صنعــت و بــازار )داخلی( 

را از واریانــس بــازده وابســته بــه عوامــل خــاص خــود شــرکت جــدا نمــود.
بــا توجــه بــه تحقیقــات پیشــین ،همزمانــی قیمــت ســهام بــه عنــوان نســبت واریانــس بــازده عادی 
بــر واریانــس کل بــازده تعریــف مــی شــود کــه برابــر اســت بــا  مــدل بــازاری )مــدل شــماره 1( کــه مورد 
اســتفاده قــرار گرفتــه اســت ) فردینانــد و همــکاران18، 2010( . بــرای آنکــه مــا بتوانیــم ضریــب تعییــن   

را در دامنــه ]0 . 1[ محــدود کــرده باشــیم ، از مــدل  بشــرح زیــر اســتفاده شــده اســت :

که در آن   ارزیابی تجربی از همزمانی سالانه برای شرکت i می باشد . 
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جهــت ارزیابــی تاثیــر پذیــری همزمانــی در قیمــت ســهام از تمرکــز مالکیــت )فرضیــه 1 (و ماهیــت 

ســهامداران عمــده )فرضیــه 2( ، از رابطــه رگرســیونی زیــر اســتفاده مــی شــود:
مدل شماره )2(:

در نهایــت تاثیــر کیفیــت حسابرســی بــر همزمانــی قیمــت ســهام بــا اســتفاده از رابطــه رگرســیونی 
زیــر مــورد آزمــون قــرار مــی گیــرد:

مدل  شماره )3( :

متغیرهای پژوهش  .8
  همزمانــی قیمــت ســهام : عــدم افشــاي کامــل اطلاعــات بــراي افــراد بــرون ســازماني و ســرمایه 
گــذاران، و هزینــه بــه دســت آوردن ایــن اطلاعــات بــرای آنهــا موجــب تعدیــل قیمــت ســهام شــده و 
در نهایــت بــازده ســهام را تحــت شــعاع قــرار مــی دهــد و  تعدیــل قیمــت باعــث مــي شــود کــه قیمــت 
تعدیلــي بــا قیمــت واقعی ســهام )در شــرایط شــفافیت اطلاعــات و نبــود تضاد منافــع مدیریــت( متفاوت 

شــود، درنتیجــه قیمــت ســهام دارای همزمانــی بــالای اســت )فردینانــد و همــکاران ، 2010(. 
برای محاسبه همزمانی در قیمت سهام، ابتدا کل واریانس بازده به دو بخش تفکیک مي شود : بخش اول 
به عوامل عام مرتبط مي باشد )کل صنعت یا کل بازار( که با MKTRET   بازده کل بازار و INDRET  بازده 

کل صنعت نشان داده مي شود و بخش دوم به عوامل خاص خود شرکت مرتبط می باشد.
• MKTRET  بیانگر بازده بازار می باشد ، فرمول محاسبه بازده بازار به شیوه زیر می باشد:

• INDRET   بــازده کل شــرکت هــا  موجــود در یــک صنعــت خــاص مــی باشــد. نحــوه محاســبه 
آن بــه شــیوه بــازده بــازار بــوده لیکــن بــر اســاس صنعــت و طبقــه دســته بنــدی مــی گــردد.

 ســپس همزمانــی قیمــت ســهام  بــه عنــوان نســبت واریانــس بــازده عــادی بــر واریانــس کل بــازده 
) صنعــت و بــازار( تعریــف مــی شــود و بــا    نشــان داده شــده اســت . بــازده صنعــت بــا اســتفاده از همــه 

شــرکت هــای موجــود در یــک صنعــت خــاص ایجــاد مــی شــود .
• RET  بــازده شــرکت  را نشــان مــی دهــد. نشــان دهنــده بازدهــی )ســرمایه و ســود( دوازده ماهــه 
هــر یــک از شــرکت هــا مــی باشــد. ایــن متغیــر حاصــل جمــع ارزش بــازار حقــوق صاحبــان ســهام در 
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ــازار حقــوق  پایــان دوره مالــی و میــزان ســود تقســیمی شــرکت طــی دوره مالــی بــه کســر از ارزش ب

صاحبــان ســهام در ابتــدای دوره مالــی خواهــد بــود.     

1-8- ساختار مالکیت
 منظــور از ســاختار مالکیــت مشــخص کــردن بافــت و ترکیــب ســهامداران یــک شــرکت اســت. 
کیــزی19 و رایــت )1996( ســاختار مالکیــت یــا ترکیــب ســهامداری را نحــوه توزیــع ســهام و حقــوق 
مالکیتــی بــه لحــاظ حــق رای تعریــف نمــوده انــد. جهــت نمایانــدن  ســاختار مالکیــت در مــدل هــای 

بــرازش شــده از متغیرهــای ذیــل اســتفاده شــده اســت :
TOPHOLD  o    درصــد ســهامی کــه توســط ســهامداران عمــده در ابتــدای ســال تملیک شــده 

ست. ا
TOPGOV  o   یــک متغیــر تعییــن کننــده در ارتبــاط بــا ماهیــت ســهامداران عمــده مــی 
باشــد . ایــن متغیــر بــرای مالــکان عمــده ای کــه بــه دولــت وابســته هســتند برابــر با 1 مــی باشــد و برای 

مالکانــی کــه نســبت بــه دولــت بــی ارتبــاط هســتند برابــر بــا صفــر مــی باشــد.

2-8- کیفیت حسابرسی
دنگولــو در ســال 1981 کیفیــت حسابرســی را ارزیابــی بــازار از احتمــال اینکــه صــورت هــای مالــی 
حــاوی تحریــف بــا اهمیــت باشــد و حســابرس توانســته باشــد آن را کشــف و گــزارش کــرده باشــد مــی 
دانســت . بــرای نمایانــدن کیفیــت حسابرســی در مــدل هــای بــرازش شــده از متغیرهــای ذیــل اســتفاده 

شــده اســت:
BIG o  متغیــر تعییــن کننــده در ارتبــاط بــا کنتــرل کیفیــت مــی باشــد، کــه بــرای شــرکت هایی 
کــه توســط ســازمان حسابرســی، حسابرســی مــی شــوند برابــر بــا 1 و در غیــر ایــن صــورت صفــر مــی 

. شد با
INSA  o بــرای تعییــن کنتــرل کیفیــت حسابرســی در نظــر گرفتــه شــده اســت . اگــر حســابرس 
شــرکت ، از موسســات حسابرســی عضــو جامعــه حســابداران رســمی ایــران بــا درجــه کیفیــت نــوع الــف 
باشــد عــدد1 و اگــر از ســایر موسســات حسابرســی بــا کیفیــت نــوع ب باشــد صفــر در نظــر گرفتــه مــی 

. شد با

3-8- متغیرهای کنترلی
متغیرهای کنترلی استفاده شده در پژوهش شامل موارد زیر می باشد:

• SIZE     انــدازه واحــد تجــاری مــی باشــد و از لگاریتــم جمــع دارایــی هــای واحد تجــاری در پایان 
ســال حاصــل می گــردد.

•  LEV    نسبت اهرمی می باشد، که از تقسیم جمع بدهی ها بر جمع دارایی ها به دست می آید.
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• STDROA  نســبت بــازده بــر دارایــی هــا مــی باشــد و از انحــراف استانداردنســبت بــازده دارایــی 

هــا طــی 5 ســال بــه عنــوان قلمــرو زمانــی حاصــل مــی شــود.
•  M/B  نســبت ارزش بــازار بــه ارزش دفتــری مــی باشــد  کــه از نســبت ارزش بــازار ســهام شــرکت 

بــر ارزش دفتــری حقــوق صاحبــان ســهام در پایــان ســال محاســبه مــی گردد.
• INDSIZE   انــدازه صنعــت مــی باشــد کــه از لگاریتــم جمــع دارایــی های شــرکت هــای موجود 

در صنعــت خــاص حاصــل می گــردد.
•  YearDummies متغیرهــای مصنوعــی مربــوط بــه ســال بــرای ثابــت نــگاه داشــتن تاثیــرات 

ناشــی از ســال مــی باشــد.
ــگاه داشــتن  ــت ن ــرای ثاب ــه صنعــت ب ــوط ب •   IndustryDummies متغیرهــای مصنوعــی مرب

تاثیــرات ناشــی از شــاخه صنعــت مــی باشــد.

9- یافته های تحقیق
1-9-  آمار توصیفی 

بــا توجــه بــه یافتــه هــای تحقیــق ، خلاصــه وضعیــت  آمــار توصیفــی متغیرهــای تحقیــق در نــگاره 
1 ارئــه شــده اســت.

نگاره )1( : آمار توصیفی
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داشتن تاثيرات ناشي از  صنعت براي ثابت نگاههاي مصنوعي مربوط به متغير
 .شاخه صنعت مي باشد

 يافته هاي تحقيق.9

  آمار توصيفي  9.1
  .ارئه شده است 1نگارههاي تحقيق در متغيرخلاصه وضعيت  آمار توصيفي با توجه به يافته هاي تحقيق ، 

  توصيفي آمار) : 1(نگاره

انحراف  حداقلحداكثرميانهميانگين متغيرنام 
 استاندارد

 كشيدگي چواگي

 74.16043.663 25.529 - 31.28111.423734.14577.714 بازده شركت

 13.66940.1067.246 13.081 0.433 1.411  20.817 بازده بازار

 43.957 1.371 8.216 - 33.98728.516293.01772.031 بازده صنعت

 1.293 0.9644 6.0033 -7.23073.548-0.173-0.025 همزماني قيمت

  12.47  1.25  21.65  3  242  51  50.75  سهام دار عمده
  2.532567  1.237969  0.4255  0  1  0  0.2368  سازمان حسابرسي
  1.4541  - 0.6761  0.4742  0  1  1  0.6569  موسسات حسابرسي
سهامداران وابسته 

 به دولت
40.47459901124.0031.896 4.256 

مي باشد ، و اين تمركز مالكيت بالايي رادر %  51برابر با سهامداران عمده نشان مي دهد ، ميانگين  )1(شماره  نگاره
%  40.47و% 45برابر با به ترتيب درصد مالكيت دولتي در نمونه حاضر و ميانگين ميانه . بورس اوراق بهادار تهران نشان مي دهد 

نشان دهده آن است دولت در كنترل شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران داراي نقش كنترلي مهم و مي باشد 
سازمان حسابرسي  توسطاز شركت ها ، %  23داده ها براي كيفيت حسابرسي نشان مي دهد كه كمتر از . و قابل توجهي دارد 

از شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران %  66قريب به كه، مورد رسيدگي قرار گرفته  است اين در حالي است 
در پايين همزماني قيمت سهام .توسط موسسات حسابرسي عضو جامعه حسابداران رسمي ايران مورد رسيدگي قرار گرفته است

مي باشد ،  كه با انحراف  7.23  مي باشد ، در حاليكه در بالاترين حالت ممكن برابر با -3.548ترين حالت ممكن  برابر با منفي 
نشان مي دهد كه جريان  زماني قميت سهام در ميان شركت هابيان شده است اين واريانس بالا از نظر هم 1.29استاندارد 

 .اطلاعات مرتبط با شركت ها در بازار كشور بسيار متنوع مي باشد 

چون سطح معني داري بيشتر از  ، بررسي شركت هاي نمونه هاي موردمتغيربا مقاسه سطح معني داري ) 2(گاره با توجه به ن
هاي مورد بررسي از توزيع متغيرپذيرفته مي شود و  H0فرض ) درصد  5در سطح خطاي ( 95%مي باشد و با اطمينان  0.05

  .نرمال برخوردار مي باشد
  وابستههاي متغيرف براي آزمون نرمال بودن واسميرن –خروجي آزمون كولموگروف ) : 2(نگاره 

متغيرنام   sigاسميرنوف -كولموگروف نماد 
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نــگاره شــماره )1( نشــان مــی دهــد ، میانگیــن ســهامداران عمــده برابــر بــا 51%  مــی باشــد ، و ایــن 
تمرکــز مالکیــت بالایــی را در بــورس اوراق بهــادار تهــران نشــان مــی دهــد . میانــه  و میانگیــن درصــد 
ــا 45% و 40.47%  مــی باشــد و نشــان دهــده  ــر ب ــه ترتیــب براب ــه حاضــر ب مالکیــت دولتــی در نمون
آن اســت دولــت در کنتــرل شــرکت هــای پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران دارای نقــش 
کنترلــی مهــم و قابــل توجهــی دارد . داده هــا بــرای کیفیــت حسابرســی نشــان مــی دهــد کــه کمتــر از 
23%  از شــرکت هــا ، توســط ســازمان حسابرســی مــورد رســیدگی قــرار گرفتــه  اســت ایــن در حالــی 
ــورس اوراق بهــادار تهــران توســط  ــه 66%  از شــرکت هــای پذیرفتــه شــده در ب اســت کــه ، قریــب ب
موسســات حسابرســی عضــو جامعــه حســابداران رســمی ایــران مــورد رســیدگی قــرار گرفتــه اســت. 
همزمانــی قیمــت ســهام در پاییــن تریــن حالــت ممکــن  برابر بــا منفــی 3.548- مــی باشــد ، در حالیکه 
در بالاتریــن حالــت ممکــن برابــر بــا  7.23 مــی باشــد ،  کــه بــا انحــراف اســتاندارد 1.29 بیــان شــده 
اســت ایــن واریانــس بــالا از نظــر همزمانــی قمیــت ســهام در میــان شــرکت هــا نشــان مــی دهــد کــه 

جریــان اطلاعــات مرتبــط بــا شــرکت هــا در بــازار کشــور بســیار متنــوع مــی باشــد .
بــا توجــه بــه نــگاره )2( بــا مقاســه ســطح معنــی داری متغیرهای مورد بررســی شــرکت هــای نمونه 
، چــون ســطح معنــی داری بیشــتر از 0.05 مــی باشــد و بــا اطمینــان %95 )در ســطح خطــای 5 درصــد 

( فــرض H0 پذیرفتــه مــی شــود و متغیرهــای مــورد بررســی از توزیــع نرمــال برخــوردار می باشــد.

نگاره )2( : خروجی آزمون کولموگروف – اسمیرنوف برای آزمون نرمال بودن متغیرهای وابسته
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داشتن تاثيرات ناشي از  صنعت براي ثابت نگاههاي مصنوعي مربوط به متغير
 .شاخه صنعت مي باشد

 يافته هاي تحقيق.9

  آمار توصيفي  9.1
  .ارئه شده است 1نگارههاي تحقيق در متغيرخلاصه وضعيت  آمار توصيفي با توجه به يافته هاي تحقيق ، 

  توصيفي آمار) : 1(نگاره

انحراف  حداقلحداكثرميانهميانگين متغيرنام 
 استاندارد

 كشيدگي چواگي

 74.16043.663 25.529 - 31.28111.423734.14577.714 بازده شركت

 13.66940.1067.246 13.081 0.433 1.411  20.817 بازده بازار

 43.957 1.371 8.216 - 33.98728.516293.01772.031 بازده صنعت

 1.293 0.9644 6.0033 -7.23073.548-0.173-0.025 همزماني قيمت

  12.47  1.25  21.65  3  242  51  50.75  سهام دار عمده
  2.532567  1.237969  0.4255  0  1  0  0.2368  سازمان حسابرسي
  1.4541  - 0.6761  0.4742  0  1  1  0.6569  موسسات حسابرسي
سهامداران وابسته 

 به دولت
40.47459901124.0031.896 4.256 

مي باشد ، و اين تمركز مالكيت بالايي رادر %  51برابر با سهامداران عمده نشان مي دهد ، ميانگين  )1(شماره  نگاره
%  40.47و% 45برابر با به ترتيب درصد مالكيت دولتي در نمونه حاضر و ميانگين ميانه . بورس اوراق بهادار تهران نشان مي دهد 

نشان دهده آن است دولت در كنترل شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران داراي نقش كنترلي مهم و مي باشد 
سازمان حسابرسي  توسطاز شركت ها ، %  23داده ها براي كيفيت حسابرسي نشان مي دهد كه كمتر از . و قابل توجهي دارد 

از شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران %  66قريب به كه، مورد رسيدگي قرار گرفته  است اين در حالي است 
در پايين همزماني قيمت سهام .توسط موسسات حسابرسي عضو جامعه حسابداران رسمي ايران مورد رسيدگي قرار گرفته است

مي باشد ،  كه با انحراف  7.23  مي باشد ، در حاليكه در بالاترين حالت ممكن برابر با -3.548ترين حالت ممكن  برابر با منفي 
نشان مي دهد كه جريان  زماني قميت سهام در ميان شركت هابيان شده است اين واريانس بالا از نظر هم 1.29استاندارد 

 .اطلاعات مرتبط با شركت ها در بازار كشور بسيار متنوع مي باشد 

چون سطح معني داري بيشتر از  ، بررسي شركت هاي نمونه هاي موردمتغيربا مقاسه سطح معني داري ) 2(گاره با توجه به ن
هاي مورد بررسي از توزيع متغيرپذيرفته مي شود و  H0فرض ) درصد  5در سطح خطاي ( 95%مي باشد و با اطمينان  0.05

  .نرمال برخوردار مي باشد
  وابستههاي متغيرف براي آزمون نرمال بودن واسميرن –خروجي آزمون كولموگروف ) : 2(نگاره 

متغيرنام   sigاسميرنوف -كولموگروف نماد 
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 RET0.8377 0.169 همزماني قيمت سهام
 SYNCH6.135 0.127 بازده شركت

  آزمون فرض اول  9.2
) 2(از مدل شماره همانطور كه .ديبرازش گرد بازده شركتجهت آنكه بازده عمومي را از بازده شركت تفكيك گردد مدل 

و آزمون مدل اخيرخلاصه نتايج اين دو ، شود قيمت سهام محاسبه در همزماني ش اين مدل ابتدا بايد برازبراي شود  ملاحظه مي
 . آورده شده است) 3(و براي مدل همزماني قيمت سهام در  نگاره ) 2(سه فرضيه در نگاره 

  نتايج رگرسيون فرضيه هاي تحقيق: 2نگاره 

مدل 
رگرس
 يون

  Fآماره   
معني (

 )داري

مدل 
شماره 

1 

ضريب 
 ثابت

بازده بازار  بازده بازار
 سال قبل

بازده 
 صنعت

بازده 
صنعت سال 

 قبل

  
 

ضريب 
 متغير

9.7000.218 -  0.24650.75870.1106-  1.9154 

سطح 
معني 
  داري

0.0035 0.0349 0.0148 
0

0.0074 
 )0.000(  

-t 1.6410.7064آماره   0.78339.2103-1.227 -  

  

مدل 
شماره 

2 

ضريب 
 ثابت

سهامدار (
2^)عمده  

سهامداران 
 عمده

دولتي بودن 
 شركت

اندازه 
 شركت

نسبت بدهي ها 
 ها ييدارابه 

نسبت ارزش 
بازار بر ارزش 

 دفتري

اندازه 
 صنعت

انحراف معيار 
 ها ييدارابازده 

ضريب 
 متغير

7.4130.00000812 0.00927-  0.474 -0.563 -0.0899-0.00835 0.465 -0.0106-  1.2883
73 

سطح 
معني 
  داري

00.03710.0280.0180.0190.0360.00120.00260.0011
)0.000(  

-t 1.6910.1194 0.5536آماره   0.8884-1.145 -0.173 -0.5401-  0.836 -1.061 -   

 

مدل 
شماره 

3 

ضريب 
 ثابت

سازمان 
 حسابرسي

موسسات 
 حسابرسي

اندازه 
 شركت

نسبت 
بدهي ها 

 ييدارابه 
 ها

نسبت ارزش 
بازار بر ارزش 

 دفتري

  ها ييداراانحراف معيار بازده  اندازه صنعت

ضريب 
 متغير

6.5500.690 -  0.335 -0.501 -0.057 -0.00380.445 -  0.00815-  1.3025 

)0.000(0.02860.012340.02580.03060.02910.01690.04150.04095سطح   

   9.2 آزمون فرض اول 
جهــت آنکــه بــازده عمومــی را از بــازده شــرکت تفکیــک گــردد مــدل بــازده شــرکت بــرازش گردیــد. 
همانطــور کــه از مــدل شــماره )2( ملاحظــه مــی شــود بــرای بــرازش ایــن مــدل ابتدا بایــد همزمانــی در 
قیمــت ســهام محاســبه شــود ، خلاصــه نتایــج ایــن دو مــدل اخیــر و آزمون ســه فرضیــه در نــگاره )2( و 

بــرای مــدل همزمانــی قیمــت ســهام در  نــگاره )3( آورده شــده اســت. 
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نگاره 2: نتایج رگرسیون فرضیه های تحقیق

ســنجه بــازده شــرکت بــا بــازده بــازار و بــازده صنعــت ســال قبــل  دارای رابطــه معنــی دار و منفــی 
مــی باشــد و بــا متغیــر هــای مســتقل بــازده بــازار  ســال قبل و متغیــر بــازده صنعــت دارای رابطــه معنی 
دار و مثبــت مــی باشــد. بــا توجــه بــه نــگاره 1 مــی تــوان گفــت در صــورت رونق صنعــت و تاثیــر گذاری 

رشــد بــازار ســال گذشــته در دوره جــاری موجــب افزایــش بــازده شــرکت خواهد شــد.
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نگاره )3(: خلاصه نتایج همزمانی قیمت سهام

11 
 

معني 
  داري
-t 1.5311.5435آماره   1.131 -1.0233-0.1110-0.23990.8155-  0.8255  

  
هاي مستقل  متغيربازده شركت با بازده بازار و بازده صنعت سال قبل  داراي رابطه معني دار و منفي مي باشد و با سنجه 

در صورت مي توان گفت 1با توجه به نگاره  .ي رابطه معني دار و مثبت مي باشدبازده صنعت دارا متغيربازده بازار  سال قبل و 
  .تاثير گذاري رشد بازار سال گذشته در دوره جاري موجب افزايش بازده شركت خواهد شدرونق صنعت و 

  همزماني قيمت سهامخلاصه نتايج ): 3(نگاره 

Jarque-
Bera 

 احتمال  كشيدگي  چولگي انحراف معيار كمترين بيشترين  ميانه ميانگين

301.527  0.298  6.0035  0.9644  1.293 3.548- 7.230 0.173-  0.025-

  

مي باشد و به طور متوسط   متغيرمبني بر نرمال بودن % 29احتمال همزماني قيمت سهام با ) 3(با در نظر داشتن نگاره 
  .قيمت سهام طي دوره آگاه كننده نبوده است%  2.5

به عنوان ورودي  براي آزمون فرضيه اول  جمع آوري گرديدو تحليل مدل همزماني قيمت سهام  )1(پس از آزمون مدل 
نتايج در نگاره جهت تاثير تمركز مالكيت و آزمون فرضيه دوم براي مشخص شدن ماهيت سهامداران عمده استفاده شده است، 

  .برازش گرديده است) 2(

درصد  0.9271ا منفي ابر بهمزماني قيمت سهام و سهامداران عمده بر متغيردهد ضريب بين دو  نشان مي) 2(نتايج نگاره 
رابطه معنا دار و % 5اين عدد در سطح خطاي  ، درصد 2.8به ميزان  )p‐value(سطح معناداري، بنابراين با توجه به مي باشد

به توان دو رسيدن درصد سهام مربوط به سهامدارن . دهد مذكور در بورس اوراق بهادار تهران نشان مي متغيرمعكوسي را بين دو 
مستقل سهامداران عمده با همزماني قيمت سهام مي باشد و فرض مي شود كه هم مسير  متغيرن دادن بهتر  عمده جهت نشا

. شدن منافع و انگيزه ها بين تمام افراد ذي نفع  بر تاثيرات ناشي از تضاد منافع مديران غلبه كرده و اثرات آن را از بين مي برد 
درصد داراي رابطه معنا دار و مثبت مي باشد مقعر بودن اين رابطه را نشان  3.715 مذكور  در سطح معني داري متغيراز آنجا كه  

  .مي دهد

  آزمون فرض دوم  9.3

معنادار  Fتوان گفت شاخص نيكويي برازش مدل، يعني آماره  است، مي 05/0كمتر از ) 0.000(نظر به اينكه سطح معناداري
همزماني قيمت سهام و  متغيردهد ضريب بين دو  نشان مي) 2(نگاره شماره  نتايج طبق. دار است است و در نتيجه رگرسيون معني

 ، درصد  2.8به ميزان  سطح معناداريدرصد مي باشد ، بنابراين با توجه به  47.45سهامداران عمده وابسته به دولت برابر با منفي 
با .دهد  راق بهادار تهران نشان مير بورس اومذكور د متغيررابطه معنا دار و معكوسي را بين دو % 5اين عدد در سطح خطاي 

 نشان مي دهداست،  0.05كوچكتر از  كه سطح معناداري وسهامداران وابسته به دولت كه در اينجا ضريب مربوط به توجه به اين
ن رابطه اي. وجود داردهمزماني قيمت سهامو  عمده وابسته به دولت سهامدار عمدهبين  معكوسكه رابطه معناداري و در جهت 

  .دهند مي همزماني قيمت سهام را كاهش، هامداران عمده وابسته به دولت مثبت و قوي نشانگر آن است كه س

بــا در نظــر داشــتن نــگاره )3( همزمانــی قیمــت ســهام بــا احتمــال 29% مبنــی بــر نرمــال بــودن 
متغیــر مــی باشــد و بــه طــور متوســط  2.5%  قیمــت ســهام طــی دوره آگاه کننــده نبــوده اســت.

   پــس از آزمــون مــدل )1( و تحلیــل مــدل همزمانــی قیمــت ســهام جمــع آوری گردیــد بــه عنــوان 
ورودی  بــرای آزمــون فرضیــه اول جهــت تاثیــر تمرکــز مالکیــت و آزمــون فرضیــه دوم بــرای مشــخص 

شــدن ماهیــت ســهامداران عمــده اســتفاده شــده اســت، نتایــج در نــگاره )2( بــرازش گردیــده اســت.
نتایــج نــگاره )2( نشــان می دهــد ضریــب بیــن دو متغیــر همزمانــی قیمــت ســهام و ســهامداران 
 )p-value( عمــده برابــر بــا منفــی 0.9271 درصــد مــی باشــد، بنابرایــن بــا توجــه بــه ســطح معنــاداري
بــه میــزان 2.8 درصــد،  ایــن عــدد در ســطح خطــای 5% رابطــه معنــا دار و معکوســی را بیــن دو متغیــر 
مذکــور در بــورس اوراق بهــادار تهــران نشــان مي دهــد. بــه تــوان دو رســیدن درصــد ســهام مربــوط بــه 
ســهامدارن عمــده جهــت نشــان دادن بهتــر  متغیــر مســتقل ســهامداران عمــده بــا همزمانــی قیمــت 
ســهام مــی باشــد و فــرض مــی شــود کــه هــم مســیر شــدن منافــع و انگیــزه هــا بیــن تمــام افــراد ذی 
نفــع  بــر تاثیــرات ناشــی از تضــاد منافــع مدیــران غلبــه کــرده و اثــرات آن را از بیــن مــی بــرد . از آنجــا 
کــه  متغیــر مذکــور  در ســطح معنــی داری 3.715 درصــد دارای رابطــه معنــا دار و مثبــت مــی باشــد 

مقعــر بــودن ایــن رابطــه را نشــان مــی دهــد.

3-9-  آزمون فرض دوم 
نظــر بــه اینکــه ســطح معنــاداری)0.000( کمتــر از 0/05 اســت، می تــوان گفــت شــاخص نیکویــي 
ــج طبــق  ــادار اســت و در نتیجــه رگرســیون معنــی دار اســت. نتای ــاره F معن ــرازش مــدل، یعنــي آم ب
نــگاره شــماره )2( نشــان می دهــد ضریــب بیــن دو متغیــر همزمانــی قیمــت ســهام و ســهامداران عمــده 
وابســته بــه دولــت برابــر بــا منفــی 47.45 درصــد مــی باشــد ، بنابرایــن بــا توجــه بــه ســطح معنــاداري 
بــه میــزان 2.8 درصــد ،  ایــن عــدد در ســطح خطــای 5% رابطــه معنــا دار و معکوســی را بیــن دو متغیــر 
مذکــور در بــورس اوراق بهــادار تهــران نشــان مي دهــد . بــا توجــه بــه اینکــه در اینجــا ضریــب مربــوط 
بــه ســهامداران وابســته بــه دولــت و ســطح معنــاداري کــه کوچکتــر از 0.05 اســت،  نشــان مــی دهــد 
کــه رابطــه معنــاداری و در جهــت معکــوس بیــن ســهامدار عمــده عمــده وابســته بــه دولــت و همزمانــی 
قیمــت ســهام وجــود دارد. ایــن رابطــه مثبــت و قــوی نشــانگر آن اســت کــه ســهامداران عمــده وابســته 

بــه دولــت ، همزمانــی قیمــت ســهام را کاهــش می دهنــد.
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4-9- آزمون فرض سوم

ــه شــد.  ــگاره )2(  ارائ ــه شــرح ن ــوز ب ــزار اوی ــرم اف ــج  مــدل شــماره 3 و خروجــی حاصــل از ن نتای
نتایــج نشــان می دهــد ضریــب بیــن دو متغیــر همزمانــی قیمــت ســهام و کیفیــت حسابرســی بــا در 
نظــر گرفتــن ســازمان حسابرســی و موسســات حسابرســی عضــو جامعــه حســابداران رســمی ایــران بــه 
ترتیــب برابــر بــا منفــی 69.56 درصــد و منفــی 33.45 درصــد مــی باشــد ، بنابرایــن بــا توجــه به ســطح 
معنــاداري هرکــدام از متغیــر هــای مســتقل ســازمان حسابرســی و موسســات خصوصــی کــه بــه ترتیــب 
بــه میــزان 1.23درصــد و 2.58 درصــد مــی باشــد،  ایــن عــدد در ســطح خطــای 5% رابطــه معنــا دار 
و معکوســی را بیــن دو متغیــر مذکــور بــا همزمانــی قیمــت ســهام در بــورس اوراق بهــادار تهــران نشــان 
مي دهــد. در مــدل مذکــور اثــرات و عوامــل خــاص بــازار و عوامــل صنعــت نیــز در نظــر گرفتــه شــده 
اســت. بــا توجــه بــه ضریــب مربــوط بــه متغیرهــای ســازمان حسابرســی و موسســات حسابرســی داراي 
احتمــال کوچکتــر از 0.05 اســت و در ناحیــه پذیــرش قــرار مــی گیــرد،  لذا رابطــه معنــاداری و در جهت 
معکــوس بیــن ایــن متغیــر مذکــور و متغیــر وابســته )همزمانــی قیمــت ســهام( وجــود دارد. همانطــوری 
کــه از نــگاره )2(  مشــخص اســت، ســازمان حسابرســی تاثیــر معکــوس و معنــا داری برهمزمانــی قیمــت 
ســهام دارد . عــلاوه بــر ایــن موسســات حسابرســی کــه دارای کیفیــت حسابرســی الــف بــوده، به مــوازات 
ســازمان حسابرســی  ولــی بــه نســبت کمتر ،  در مقایســه با موسســات حسابرســی بــا کیفیــت ب  دارای 

رابطــه معنــی دار و معکــوس بــا همزمانــی قیمــت ســهام دارد . 

10- نتیجه گیری
بــا توجــه بــه واکاوی ارائــه شــده ، کــه در خصــوص فرضیــه انجــام گرفــت ،  تفکیــک نتایــج فرضیــه 

باهریــک ازشــاخص هــا بــه شــرح زیــر مــی باشــد:
1-10- فرضیه اول

 نتایــج نشــان مــی دهــد کــه ارتبــاط  معنــا دار و معکــوس بیــن همزمانی قیمت ســهام و ســهامداران 
عمــده وجــود دارد و ایــن ارتبــاط تــا وجــود تضــاد منافع بیــن مدیــران و ســهامداران ادامه خواهد داشــت 
و زمانــی کــه موضــع گیــری مدیــران و تضــاد منافــع کمتــر مــی شــود دارای رابطــه معنــا دار و مثبــت 
مــی باشــد بــه بیــان دیگــر ،  بــا افزایــش درصــد ســهامدارن عمــده ، همزمانــی در قیمــت ســهام افزایش 
مــی یابــد تــا زمانــی کــه بــه حداکثــر خــود مــی رســد و بعــد از آن همزمانــی قیمــت ســهام کاهــش می 
یابــد. یافتــه هــا بــا نتایــج حاصــل تحقیقــات  لــوکاس ) 2009( و هلفیــن و شــوو )2000( قابــل مقایســه 
مي باشــد و نتایــج تحقیــق آنهــا بــا نتایــج تحقیــق حاضــر همخوانــی دارد . دیــدگاه  آنهــا بیــان مــی کند 
، در کشــورهایی کــه در آنهــا ســطح حمایــت از منافــع ســرمایه گــذاران پاییــن اســت مالکیــت نهــادی  

مــی توانــد محیــط اطلاعاتــی را ارتقــا دهــد و موجــب شــفاف ســازی اطلاعــات مــی شــود.
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2-10-  فرضیه دوم

نتایــج بیانگــر آن اســت کــه  هــر گاه ســهامداران و مالــکان عمــده در ارتبــاط بــا دولــت باشــند یــا 
ــد . هــر چنــد  ــه دولــت وابســته باشــند در آن صــورت همزمانــی در قیمــت ســهام کاهــش مــی یاب ب
ــوده و  ــر گــذار ب ــه دولــت داشــته باشــد در قیمــت ســهام اث ســهامداران عمــده وابســتگی بیشــتری ب
موجــب مــی شــود قیمــت ســهام  مبتنــی بــر اطلاعــات واقعــی بــوده و همزمانی قیمــت ســهام را کاهش 
مــی دهــد. نتایــج تحقیــق حاضــر بــا عبــدالله)2008( قابــل مقایســه مي باشــد و نتایــج تحقیــق آنهــا بــا 
نتایــج تحقیــق حاضــر همخوانــی دارد. در پژوهــش خــود بیــان مــی کنــد مالکیت نهــادی و دولتــی بودن 
آن عامــل مهمــی اســت کــه مــی توانــد بــه شــرکت کمــک کنــد تــا کارکــرد موثرتــری داشــته باشــد و 

اطلاعــات مربــوط بــه ســهام را در بــازار ســرمایه افشــاء کنــد.

3-10- فرضیه سوم
 طبــق نتایــج حاصــل از ایــن تحقیــق ، بــه کار گماردن ســازمان حسابرســی و موسســات حسابرســی 
عضــو جامعــه حســابداران رســمی بــا کیفیــت الــف ، بــا کاهــش همزمانــی در قیمــت ســهام ارتبــاط دارد 
، کــه بیــان مــی کنــد ایــن موسســات و ســازمان نقــش قابــل توجهــی در انتشــار اطلاعــات قابــل اعتمــاد 
دارنــد ، و بســتری قابــل اعتمــاد بــرای اســتفاده کننــدگان ایجــاد مــی کنــد  . شــایان ذکــر اســت کــه 
ســازمان حسابرســی اثــر گــذاری بیشــتری در کاهــش همزمانــی قیمــت ســهام نســبت بــه موسســات 
ــا ارائــه گزارشــات حسابرســی  ــازار ســرمایه ب خصوصــی عضــو جامعــه دارد و مــی تــوان بیــان نمــود ب
عکــس العمــل نشــان مــی دهنــد و قیمــت ســهام را تحــت شــعاع قــرار مــی دهــد و موجــب مــی شــود 
قیمــت ســهام حــاوی اطلاعــات واقعــی باشــد. نتایــج پژوهــش حاضــر  بــا نتایــج تحقیقــات چانــگ و 
همــکاران  )2008( قابــل مقایســه مي باشــد و نتایــج تحقیــق آنهــا بــا نتایــج تحقیــق حاضــر همخوانــی 
دارد. آنهــا بیــان نمودنــد شــرکت هــای کــه توســط موسســات حسابرســی بــزرگ حسابرســی می شــوند،  

اطلاعــات بیشــتری را افشــا مــی کننــد و قیمــت ســهام را واقعــی مــی ســازد.

11-  پیشنهادات
 باتوجــه بــه یافتــه هــای بدســت آمــده درمــورد اثــرات ســاختارمالکیت واندازه شــرکت پیشــنهاد می 
شــود ســرمایه گــذاران قبــل ازســرمایه گــذاری بــه ترکیــب ســهامداران و نــوع حســابرس دعــوت شــده 
توجــه بیشــتری داشــته باشــند، تــا ســرمایه گــذاری را بــا بیشــترین بــازده و کمترین ریســک انجــام داده 

باشــند و آثــار مثبــت و ســودمند آن در بــورس اوراق بهــادار تهــران متبلــور شــود.
در این پژوهش از معیارهای اعلام شده توسط جامعه حسابداران رسمی و سازمان حسابرسی برای تعیین 
رابطه کیفیت حسابرسی و بازده سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده 
است، پیشنهاد می شود در پژوهش های آتی از دیگر شاخص های کیفیت حسابرسی ، اندازه حسابرس و 

دوره تصدی حسابرس ، میزان استقلال و ...  نیز استفاده شود.
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12- محدودیت های تحقیق

بــه دلیــل اینکــه جامعــه حســابداران رســمی ایــران از ســال 1389 اقــدام بــه اعــلام درجــه کیفیــت 
موسســات نمــوده اســت، بــرای تعییــن درجــه کیفیــت حسابرســی موسســات حسابرســی عضــو جامعــه 
حســابداران رســمی بــرای ســال هــای 1385 الــی 1388 از کنتــرل کیفــی اعــلام شــده در ســال 1389 

اســتفاده شــده اســت . 

13- پی نوشت
1- Thompson & wright
2- deangelo
3- Kothari
4- Shleifer&Vishny
5- roll
6- Kim &Yi
7- Morck& Yeung
8- ball
9- Zimmerman
10- Moork& et al
11- Fernandes&Ferreira
12- kime&Shi
13- chiraz
14- Jin&Myers
15- Shwu-Jen You& et al 
16- CAPM
17- Eviews
18- Ferdinand& et al
19- Keasiy and raight

14- منابع و مأخذ
1. اعتمــادی حســین، اذر عــادل، باباجانــی جعفــر)1388( ؛ »تاثیــر فرهنــگ ســازمانی ، تمرکــز مالکیــت و ســاختار مالکیــت بر 

کیفیــت اطلاعــات«، فصلنامــه علوم مدیریــت ایران/ســال چهارم/شــماره 15/صــص 59 – 85
2. احمدپــور احمــد، کاشــانی پــور محمــد )1389( ؛ »بررســی تاثیــر حاکمیــت شــرکتی و کیفیت حسابرســی بر هزینــه تامین 

مالــی از طریــق بدهی« بررســی هــای حســابداری و حسابرســی/ دوره17/شــماره62 /صــص 17 تا 32
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حسابرسی/شــماره53/ دوره15/ /صــص83 تا 100
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