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  چکیده

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ يشرکت هااین مقاله با هدف بررسی رابطه بین کیفیت حسابرسی و سطح هم حرکتی بازده سهام 

انجام گردیده است. این مطالعه تجربی براساس روش کمی و رویکرد قیاسی طراحی شده است. مجموعه داده هاي  بهادار تهران

تا  1397مشاهده سالانه در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی سال هاي  1115شرکت از صنایع مختلف با  256ترکیبی شامل 

بازده سهام به عنوان متغییر وابسته و کیفیت حسابرسی به عنوان متغیر مستقل، یک  است. در این تحقیق با استفاده از همزمانی 1401

مدل رگرسیون اقتصادسنجی ایجاد شده است. برخی از متغیرهاي کنترلی نیز به مدل هاي رگرسیون اقتصادسنجی اضافه می شوند 

بات شده است. به منظور بهبود دقت ضرایب رگرسیون، زیرا تاثیر این مدل ها بر همزمانی قیمت سهام در مطالعات پیشین به خوبی اث

در کنار حداقل مربعات معمولی، از مدل اثرات تصادفی و براي بهترشدن تحلیل آماري مجموعه داده هاي ترکیبی از مدل اثرات 

دارد. این یافته ثابت استفاده گردیده است. نتایج نشان می دهند که کیفیت حسابرسی با همزمان سازي قیمت سهام رابطه مثبت 

  حاکی از آن است که بازده سهام شرکت هایی که سطح کیفی حسابرسی در آنها بالاتر است هماهنگی بیشتري با بازار دارند.
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  مقدمه. 1

سهام در  متیشود تا حرکت ق یاستفاده م هیدر بازار سرما "سهام یهمزمان"از اصطلاح  ،یو مال يحسابدار اتیدر ادب

 نی. اردیگ یاطلاعات بازار مورد مطالعه قرار م تیفیمفهوم اغلب در رابطه با ک نیهماهنگ با بازار را نشان دهند. ا يریمس

 یسهام م متیق یهمزمان گر،یبه عبارت د؛ متفاوت دلالت دارد يها نهیبازار در زم ییاصطلاح بر سطوح مختلف کارا

  داشته باشد. یمختلف عملکرد متفاوت يد در بازارهاتوان

است. مفهوم  یحسابرس تیفیدارد، ک یاطلاعات طیمح ییبا کارا يریناپذ کیتفک تیکه ماه اتیاز ادب يگرید مقوله

صحت و  یبا هدف بررس 1840مشتق شده است، در دهه  "دنیشن" يبه معنا نیکلمه لات کیکه از  "یحسابرس"

تواند متفاوت باشد و به  یم یحسابرس یبخششد. اگرچه اثر یاطلاعات ارائه شده در گزارشات شرکت ها معرف تیمطلوب

محدود  يبرا دیمف يابزار یثابت شده است که حسابرس یبه خوب یقبل قاتیدارد اما در تحق یبستگ یحسابرس تیفیک

؛ رحمان، 2003 رث،یچانگ و ف م،یمغرضانه، بهبود عملکرد شرکت و عدم تقارن اطلاعات است (ک یکردن گزارش ده

  ).2019 ،يو چادور یم

 یبر همزمان يمعنادار ریتأث یحسابرس تیفیمطالعه، دو مفهوم فوق گردهم آورده شده و فرض بر آن است که ک نیا در

را تجربه کرده  یعیها، بازار بورس اوراق بهادار تهران رشد سرسهام در بورس اوراق بهادار تهران دارد. پس از سال 

و چشم انداز بالقوه اش، هنوز  تیرغم موفق یبا وجود مشکلات فراوان عل رانیتوان انکار کرد که اقتصاد ا یاست. نم

 یت بررسرو، ممکن اس نیاست. از ا دهیبسته است و بازار سهام آن به رشد کامل نرس ياقتصاد کوچک و تا حدود کی

بازارِ مبهم و شک  نیسهام در ا متیق رایبازار جالب باشد ز نیبازده سهام در ا یو همزمان یحسابرس تیفیک نیارتباط ب

  به مشخصات شرکت ها ندارد. يادیتوجه ز ز،یبرانگ

 تیفیک نیب يرابطه ا ایآ"است:  نیا یدو عامل است. سوال پژوهش نیا نیاز رابطه ب یانعکاس کوچک قیتحق يها افتهی

 یکم قیو طرح تحق یاسیق کردیشده از رو یسع ق،یبر اساس هدف تحق "سهام وجود دارد؟ متیق یو همزمان یحسابرس

پژوهش در  نیاساس، ساختار ا نیسهام استفاده شود. بر ا دهباز یو همزمان یحسابرس تیفیک نیب یروابط عل یبررس يبرا

 .يریگ جهیو نت جینتا لیتحل ،یروش شناس ات،یشده است: مرور ادب میچهار بخش تنظ

 پژوهش ادبیاتمبانی نظري و . 2 

  یحسابرس تیفیک. 2-1

 يدر گزارش ها تیبا اهم يها فینمود: حسابرسان، تحر فیصورت تعر نیرا بد یحسابرس تیفیبتوان ک دیشا

 یب یمتقلبانه و حسابرس یمال يصورت ها بی). ترک1981انجلو،  يکنند (د یرا کشف و گزارش م انیمشتر يحسابدار

 یبحران مال کیاز آن، منجر به بروز  بدتر ایکاربران،  يبرا يجد يممکن است منجر به بروز خسارات اقتصاد تیفیک

  یو موسسه حسابرس Enron يشرکت انرژ یرا که از فروپاش یهرگز درس ایکل اقتصاد شود. دن يبرا

 Artur Andersen LLP کیتوان گفت که حسابرس به عنوان  یم ن،یبنابرا؛ آموخته است فراموش نخواهد کرد 

شرکت ها قبل از  یمال يصورت ها نانیاطم تیصحت و قابل دییدر تأ ینقش اساس ،یو واسطه اطلاعات مهیارائه دهنده ب

  ).2014 لر،یماکسول و م ،یکند (مانس یم فایانتشار آنها ا

مختلف  يمثبت آن بر جنبه ها راتیتأث نهیداشته اند و در زم یحسابرس تیفیبه بحث ک يادیزتوجه  زین نیشیپ مطالعات

گزارش  کیدر کاهش تعارض داشته است.  ینقش مهم یحسابرس تیفیصاحب نظران، ک دهیاتفاق نظر داشتند. طبق عق
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 يموثر برا يداده و ابزار شیرا افزا تیریمد يریذپ تیتواند مسئول یم یشده توسط حسابرس نیمطمئن و تضم یمال

در سطح بازار  ی). حسابرس2017 دارمنش،یو پا يمراد ،یباشد (صالح یتیریمد فیسهامداران در جهت نظارت بر وظا

بهبود  قیافراد داخل شرکت و افراد خارج از شرکت از طر نیدر کاهش عدم تقارن اطلاعات ب یتواند نقش مهم یم

گوزمان و -باریا ه،یالمرا(کند  فایدرآمدها ا تیریو کاهش مد یمال يارائه شده در صورت ها عاتاطلا تیفیک

 هیکه سرما افتی) در2009( ینی). حس2008 ز،یو ل ي؛ کوهن، د2020 ،یتانیناکانو و فوج ،یی؛ چا2020 ف،یعبدالط

 يهستند که گزارش ها نانیو عدم اطم سکیو کاهش ر ندهیعملکرد شرکت در آ ینیب شیقادر به پ یگذاران زمان

شوند.  دییتأ Big Four يبزرگ حسابدار يبالا مانند شرکت ها تیفیبا ک یشرکت حسابرس کیتوسط  يحسابدار

شرکت ها نشان داد که  يبر افشا یحسابرس تیفیک ریتأث یبررس نهی) در زم2017( یلیو سو چلتیر ا،یلگور ریمطالعه اخ

 یاصل انیمشتر تیهو ياجبار يافشا يبرا يمشتر يعلت انتخاب شرکت ها ندتوا یم یحسابرس يشرکت ها تیفیک

و  گذاران هیاز جمله سرما یدر محافظت از کاربران گزارش مال نانیاطم تیدهد. به طور خلاصه، مز حیخود را توض

  شده است. انیب یاطلاعات طیمح ییو کارا تیشفاف شیافزا

  سهام متیق یهمزمان. 2-2

سطوح  لیسهام به دل متیق رییکرد که تغ انیکرد. او ب فیتعر CAPM یرا در مدل سنت نییتع بی) ضر1988(رول 

خاص شرکت، تنوع در سطح صنعت و تنوع در سطح بازار. دو مورد آخر به  راتییتغ مانندشود  یم جادیمختلف تنوع ا

 یسهام بستگ متیموجود در ق کیستماتیس عاتتعلق دارند. سطح حرکت همزمان به نسبت اطلا کیستماتیس راتییتغ

هر چه سطح تنوع  گر،یبه عبارت د؛ دیآ یبدست م ونیدر مدل رگرس )R(مربع  نییتع بیمقدار ضر قیدارد که از طر

سهام در بازار بالاتر  متیق یاست بالاتر باشد، سطح همزمان حیصنعت و تنوع بازار قابل توض قیبازده سهام که از طر

سهام انجام شده است که بر اساس  متیق یهمزمان رامونیپ يادیرول، مطالعات گسترده و ز قاتیاز تحق خواهد بود. پس

 نیصنعت و بازار شکل گرفته اند. با ا يبازگشت بازده سهام خاص به بازده ها قیبرآورد شده از طر نییتع بیمقدار ضر

مورد  یاطلاعات طیمح ییاغلب در رابطه با کارا که سهام متیق يحال، نظرات محققان در مورد مفهوم همزمان ساز

  .ستندیمحافظه کارانه ن رد،یگ یمطالعه قرار م

از  يمقدار کمتر يگذار هیسرما يسهام به معنا یاز همزمان يعموم بر آن است که سطح بالاتر دهیطرف، عق کیاز  

دهد.  یرخ م رشفافیغ ایناکارآمد  یتاطلاعا طیمح لیسهام است که به نوبه خود به دل متیاطلاعات خاص شرکت در ق

بازده سهام به نسبت اطلاعات در سطح  یهم حرکت کهنشان داد  يکرد. و تیاستدلال حما نیاز ا زی) ن1988رول (

 رسد مقدار کم یتر، به نظر م یشود. به طور جزئ یسهام منعکس م متیدارد و در ق یبستگ يو سطح بازار یشرکت

، 1988است ( "ینیمرتبط با اطلاعات ع ریغ یموقت جاناتیه يبه معنا ای یوجود اطلاعات نهان يبه معنا ای"نییتع بیضر

گرفته  يمختلف، از کشور يها اسیو با مق افتهیتوسعه  يرول در بازارها قاتیبا الهام از تحق يادی). مطالعات ز566ص 

 يها افتهیکنند.  یم دییرا تأ یاطلاعات طیمح تیفیبازده و ک یهمزمان نیب یانجام شده است که رابطه منف يکشور نیتا ب

 ستمیس زیاست و علت آن ن نییپا افتهیتوسعه  يدر بازارها امسه متیق یاز آن است که همزمان یمطالعات حاک نیا

بهتر، اثر  متیبازارها با کشف ق نیشده و معاملات آگاهانه است. سهام ا تیکاملاً تثب يساختار نهاد ،يقو یحقوق

  خواهند داشت. يشتریب یاطلاعات
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) و یو مقررات دولت تیاز حقوق مالک تی(به عنوان مثال، حما يوجود دارد: سطح بازار یاطلاعات طیسطح از مح دو

ثابت شده  یاطلاعات). به خوب يو افشا یشرکت یگزارش ده ،یشرکت تیحاکم زمی(به عنوان مثال، مکان یسطح شرکت

نوظهور و در  يکارآمدتر و شفاف تر از بازارها ،یطلاعاتا يها طیدو سطح از مح نیدر ا افتهیتوسعه ن ياست که بازارها

 ویو  ونگیاساس، مورك،  نی). بر ا2006 رز،یو ما نی؛ ج2013 و،ی؛ هو و ل2004 وآن،یحال توسعه هستند (چن و 

تواند  یم شرفتهیپ يگذاران در بازارها هیاز سرما تیحما يبرا يقو یحقوق ستمیس کیکردند که  شنهادی) پ2000(

 متیشرکت در ق یاز اطلاعات نهان ییسطح بالا جهیکند و در نت قیه گذاران را به انجام معاملات آگاهانه تشویسرما

سهام را در کل  متیخواهد آمد. آنها حرکت همزمان ق نییپا یسطح همزمان تیشود و در نها یسهام دخالت داده م

از  شتریب ریفق يسهام در اقتصادها متیق یحرکت مکه ه دندیرس جهینت نیکردند و به ا یبررس يکشور اسیجهان در مق

 یرا بررس يکشور نیب یهمزمان زی) ن2006( رزیو ما نی)، ج2000( ویو  ونگیثروتمند است. پس از مورك،  ياقتصادها

 نیرا کاهش دهد. به هم نییتع بیتواند مقدار ضر ی) متیابهام (عدم شفاف يکردند که وجود مقدار انیکردند و ب

 یتواند دربردارنده اطلاعات نهان یم شتریاطلاعات ب يبود که افشا نی) ا2008( رایو پر نیهاگارد، مارت ستدلالا ب،یترت

  دهد. یسهام را کاهش م متیسقوط ق زانیتر شرکت باشد و م

استفاده شده که بر  زیمتقابل اطلاعات خاص شرکت ن اریسهام به عنوان مع متیق یاز همزمان شتریانجام مطالعات ب در

حرکت  ی). ناهمزمان2009 ان،ی؛ هاتن، مارکوس و تهران2009 را،یزند (فرناندس و فر یدامن م دگاهید نیاز ا تیحما

 یژگیشود. و یداده م حیناکارآمد شرکت توض تیحاکم سمیانبازده سهام با بازده بازار در سطح شرکت به کمک مک

 ینوظهور، آنها را قادر م يدولت در بازارها ایخانواده  ياعضا ياز سو ارمتمرکزیبس تیمالک نهیخاص شرکت در زم

کنترل  يایاستخراج مزا يبرا ییکنند و فرصت ها غیدر یگذاران خارج هیشرکت ها را از سرما یسازد اطلاعات نهان

 یابیدست جه،ی). در نت2002 ناتان،یو مولا ار دهند (برتراند، مهتاآنها قر اریدر اخت یگذاران خارج هیسرما نهیبا هز یصوصخ

کند و  یها گران تر است، آنها را از انجام معاملات آگاهانه منصرف م یگذاران خارج هیسرما يشرکت برا یبه مبان

) 2010( ویو ک میشود. گول، ک یبالا م یهمزمان ایسهام  متیدر ق رکتکمتر اطلاعات خاص ش يگذار هیمنجر به سرما

با  یخارج تیسهامدار است و مالک نیبزرگتر تیتابع مقعر از مالک کی یکه همزمان افتندیدست  جهینت نیبه ا زین

 مشکلاتشرکت و بهبود  یممکن است در نظارت بر افراد داخل یسهامداران خارج رایرابطه معکوس دارد ز یهمزمان

  موثرتر عمل کنند. يگزارشگر

 یهمزمان نیب یکرده است، همبستگ داینوظهور پ يبر بازارها يادیتسلط ز راًیکه اخ يمکتب فکر کی گر،یطرف د از

ادعا وجود دارد. اولاً،  نیاز ا تیحما يبرا یلیکرد. دلا ریمتضاد تفس یرا به روش یاطلاعات طیسهام و مح متیق

 ایها  هیلاعات کارآمد فقط به اعلامبا اط يبازار درسهام  متیدادند که ق حی) توض2010داسگوپتا، گان و گائو (

 یاطلاعات يگنجانده نشده اند. با بهبود فضا يگذار متیهستند و در ق دیبازار جد يدهد که برا یپاسخ م ییدادهایرو

از اطلاعات  ی. بخش اعظمردیگ یشرکت، اطلاعات خاص شرکت در دسترس همه شرکت کنندگان در بازار قرار م

با  جهیو در نت ندهیتر شرکت ها در آ تیکم اهم یبا اطلاعات خصوص دیشوند با یکه امروز افشا م ییها تشرک ینهان

 کیکردند،  انی) ب2010بازده، همانطور که داسگوپتا، گان و گائو ( یبازده همراه باشند. همزمان یاز همزمان ییسطح بالا

 دایپ شیاما پس از آن افزا ابدی یسهام کاهش م متیق نهیدر زم دیاطلاعات جد يکه در ابتدا با جمع آور استیرفتار پو

  کند. یم
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 نیگذاران ب هیدر بازار است. سرما یگذاران خارج هیرابطه مثبت، مربوط به نقش سرما نیوجود ا يدوم برا حیتوض

). 2014نوظهور هستند (فاروق و احمد،  يشرکت کننده ها در بازارها نیاتریپو ،يگذاران نهاد هیسرما ژهیبه و ،یالملل

از عدم تقارن  ینییرو انتظار سطح پا نیآمده اند و از ا يقو یعاتاطلا طیمح کی يدارا شرفتهیپ يآنها غالباً از کشورها

مناسب  یشرکت تیحاکم سمیمکان يدارا يسهام شرکت ها نکهیخود را دارند. آنها از ا يگذار هیدر بازار سرما یاطلاعات

شرکت  صکنند از به خطر انداختن اطلاعات خا یم یخواهند کرد و سع يشتریب تیکنند احساس امن يداریرا خر

 يرو شتریب یالملل نیگذاران ب هیسهام متعلق به سرما متیق جه،یآن را به حداقل برسانند. در نت ایکرده  يریجلوگ

وجود خواهد داشت، همانطور که هو و  يشتریب یهمزمان نیخواهد کرد و بنابرا يگذار هیسرما ياطلاعات سطح بازار

در  يگذاران نهاد هیتوسط سرما يبالاتر به طور گسترده ا نییتع بیبا ضر یسهام مینیب یما م« ادعا کردند: )2013( ویل

دهد که  یمنشان  اتیمرور ادب ان،ی). در پا20، ص 2013» (شوند یم يتر نگهدار نییپا نییتع بیبا ضر یبا سهام سهیمقا

 یرا نشان م صادکلاناقت رامونیپ يشتریکارآمد در بازار نوظهور غالبا اطلاعات ب یشرکت تیبزرگ با حاکم يشرکت ها

اساس، مطالعات  نی). بر ا2006 د،ی؛ چان و حام2004و رولزتون،  یوتروسکیبا بازار دارند (پ يدهند و تجارت همزمان تر

سهام  متیاز اطلاعات ق ایاطلاعات  طیمح تیفیک يبرا میمستق نیگزیجا کیسهام به عنوان  متیق یمختلف از همزمان

 متیحرکت همزمان ق رامونیآنها پ ریتفاس دیکنند که به طور مشترك مو یاستفاده م زاردر با ییمشاهده رفتارها يبرا

 ).2017؛ وو، 2014؛ فاروق و احمد، 2020 ن،یو کو باشند (آنه، تو یسهام م

  سهام متیق یو همزمان یحسابرس تیفیک نیرابطه ب. 2-3

ارتباط آن  رامونیپ یاندک اریبس قاتیکنند اما تحق یم یسهام را بررس متیق یکه هم حرکت یمطالعات ادیبا وجود حجم ز

 یاطلاعات طیموارد با مفهوم مح نیدهد، هر دو ا ینشان م اتیانجام شده است. همانطور که مرور ادب یحسابرس تیفیبا ک

 طیبر مح یحسابرس تیفیمثبت ک ریمحققان از نظر تأث نیب یکل یافقحال، هرچند تو نیدارند. با ا یناگسستن وندیپ

بازده سهام،  یاطلاعات بدست آمده است. همزمان طیو مح یهمزمان نیاز رابطه ب یمتفاوت جیاطلاعات وجود دارد، اما نتا

در مورد  یمختلف ياه دگاهیکه با د ستیتعجب ن يرو، جا نیمختلف دارد. از ا يدر بازارها و اقتصادها یرفتار متفاوت

 نی) گزارش دادند که ا2010( ویو ک می. گول، کمیسهام مواجه هست متیق یو هم حرکت یحسابرس تیفیک نیارتباط ب

تر به عموم بالا در آشکار کردن اطلاعات مطمئن تر و خاص  تیفیحسابرس با ک کی رایرابطه خصمانه است ز کی

در مطالعه خود اظهار داشت که  نیهمچن يدهد. و یرا کاهش م سهام متیق یهمزمان ن،یکند و بنابرا یمردم کمک م

) را Big Fourبالا (حسابرسان شرکت  تیفیبا ک یاحتمالاً حسابرسان ن،ییبازده پا یهم حرکت يدارا يشرکت ها

و  یسابرسح تیفیک نیدر بازار نوظهور برسد، رابطه ب یوجود، اگر به نظر دوم در مورد همزمان نیکنند. با ا یانتخاب م

  نشان داده شده است. 1در شکل  قیتحق نیا هیشود. فرض ریتواند برعکس تفس یسهام م متیق یهمزمان
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 وجود دارد. يرابطه معنادار یحسابرس تیفیبازده سهام و ک یهم حرکت نی: بهیفرض

  پژوهششناسی  . روش3

  قیتحق يروش ها. 3-1

 قیمدل تحق. 1- 3-1

و  یحسابرس تیفیک نیرابطه ب یبررس يبرا یاسیبهره گرفته شده است که از روش ق یروش کم کیپژوهش از  نیدر ا

مدل نشان داده  ه،یچهار فرض شیآزما يکند. برا یسهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران استفاده م متیق یهم حرکت

  .میکن یم جادیرا ا 1شده در معادله 

SYNCHit = β0 + β1 AUDITit + γ CONTROLit + εit )1(  

  که: ییجا

SYNCHit سهام شرکت  متیق یهم حرکتi  در زمانt  برآورد شده است 4و معادله  3است که از معادله  

 AUDITit شرکت  یحسابرس تیفیکi  در زمانt است  

 CONTROLit کنترل شرکت  يرهاینشان دهنده متغi  در زمانt است  

  یحسابرس تیفیک يریاندازه گ. 2- 3-1

 ،یاز مطالعات قبل ياستفاده شده است. در تعداد یحسابرس تیفیک يبرا يمتعدد يها اسیاز مق اتیدر ادب

به  یاندازه شرکت حسابرس ات،یادب نیدانستند. در ا یمرتبط م یرا به اندازه شرکت حسابرس یحسابرس تیفیک

 یکه دفاتر حسابرس رود یدر نظر گرفته شده است. انتظار م یحسابرس تیفیشاخص خوب از ک کیعنوان 

از متخصصان توانمند و ماهر و  یبیترک لیکوچکتر به دل یبا موسسات حسابرس سهیدر مقا ندهیبزرگ در آ

 تیفیاز ک Big Fourکرد که شرکت  دییتأ زین یبلق قیداشته باشند. تحق يکمتر يبالا، دعاو يفن آور تیظرف

را به  Big Four يشرکت ها زیشرکت ها ن هامدارانبرخوردار است و س نیرینسبت به سا يبالاتر یحسابرس

مطالعات  روی). پژوهش حاضر پ2019 تا،یونیو  دیدهند (واچ یم حیترج یعال یعملکرد حسابرس افتیدر دیام

کند.  یاستفاده م یحسابرس تیفیک يریاندازه گ يبرا یحسابرس يآن از اندازه شرکت ها يو در راستا نیشیپ

AUDIT بزرگ،  یحسابرس يشرکت توسط شرکت ها یکه در صورت حسابرس است یساختگ ریمتغ کی

  کند. یم افتیمقدار صفر را در نصورتیا ریکند و در غ یم افتیرا در 1مقدار 

 سهام متیق یهم حرکت يریاندازه گ. 3- 3-1

FRi,j,t = α i,0 + α i,1 MRt + α i,2 IR j,t + εi,t  )2(  

 که: ییجا

FRi,j,t بازده ،i  اُم شرکت در صنعتj  در زمانt است 

MRm,t بازده بازار در زمان ،t است 

IRj,tبازده ، j صنعت در زمان  اُمt است 

 ی)، بازده شرکت منفرد به بازده بازار و صنعت بازگشت داده م2) (معادله 1988شده توسط رول ( شنهادیپ یمدل سنت در

از جمله  کیستماتیس راتییتفاوت موجود در بازده سهام شرکت با تغ زانیم انگری) بنییتع بی(ضر Rشود. مقدار مربع 

سهام است. در مقابل،  متیق یاز همزمان يلاترسطح با يبه معنا R عتنوع در سطح بازار و صنعت است. ارزش بالاتر مرب
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سهام  متیاز اطلاعات خاص شرکت باشد که در ق يسطح بالاتر يممکن است به معنا نییتع بیضر نییسطح پا

بازار  کیدر  گرید عیبر صنا عیاز صنا يکردند که تسلط معدود انی) ب2000( ویو  ونگیشده است. مورك،  دهیگنجان

صنعت ممکن است اطلاعات  کیبازده  ن،یکند. علاوه بر ا یبازار را دشوار م ریآنها از تأث ریتأث صیامکان تشخ وظهورن

حذف بازده  شنهادیاساس، رول پ نیرا منعکس کند. بر ا صنعت يو نه اخبار عاد غالب در آن صنعت يخاص شرکت ها

 يها تیبا توجه به محدود ت،ی). در نها3له کرد (معاد استفادهخود داد و فقط از بازده بازار  یصنعت را از مدل سنت

 که در محدوده نییتع بیمقدار ضر یعیطب

 ).4شود (معادله  یسهام استفاده م متیق یهمزمان اریبه عنوان مع R2 (SYNCH) یتمیلگار ریی] قرار دارد، از تغ1، 0[

FRi,j,t = α i,0 + α i,1 MRt + εi,t )3( 

 که: ییجا

FRi,j,t بازده ،i شرکت در صنعت  اُمj  در روزt است 

MRm,t بازده بازار در روز ،t است 

SYNCHi,t = Log [R2/(1-R2)]  )4(  

  کنترل يرهایمتغ. 3- 3-1

سهام در پژوهش  متیق یبر همزمان رهایمتغ نیا ریتاث رایگنجانده شده اند، ز یکنترل يرهایاز متغ یدر پژوهش حاضر برخ

  اثبات شده است. یبه خوب یقبل

 جیشود. نتا یم يریاندازه گ رهیمد ئتیه ییاجرا ریغ ي، بر اساس تعداد اعضاINDEPبا کد  ره،یمد ئتیه استقلال

 )2015و ژمگاه ( نیبوکپ ،یامفیگ-نشان داده شده است. نو اتیبازده در ادب یسن شرکت و همزمان نیاز رابطه ب یمتفاوت

کم  یهمزمان ،يبه گفته و رایدارد ز یمنف یهمبستگ یبا همزمان رهیمد ئتیبه صورت مستند نشان دادند که استقلال ه

 تنامیاز بازار نوظهور و یمعکوس افتهی) 2020( نیآنه، تو و کو گر،یخوب اطلاعات است. از طرف د یینشان دهنده کارا

  را گزارش دادند.

 نیدر مورد رابطه ب یمخالف دگاهیکه د یشود. در حال یم فیشرکت تعر یی) به عنوان کل داراSIZEاندازه شرکت ( 

سهام  متیمطلب هستند که ق نیا دیمو قاتیرسد تحق یوجود دارد. به نظر م یاطلاعات طیمح تیسهام و شفاف یهمزمان

 یرا به اطلاعات بازار اختصاص م يشتریب هیسرمارا به اطلاعات خاص شرکت و  يکمتر هیبزرگ، سرما يشرکت ها

  ).1988؛ رول، 2004و رولزتون،  یتروسکی؛ پ2014کنند (چان و چان،  یدهند و آن را با بازار همزمان تر م

 ياست. در بازارها یگذاران خارج هیسرما اریاست که در اخت ی) نسبت کل سهام شرکتFOWN( یخارج تیمالک

 یبازار کمک م تیبه بهبود شفاف یخارجگذاران  هیکنند که سرما یم تینظر حما نیاز ا اتینوظهور، بخش اعظم ادب

؛ وو، 2020 ن،یدارد (آنه، تو و کو یهمزمان ینیب شیبا پ يارتباط معنادار یخارج تیآن است که مالک دیکنند و مو

2017.(  

. ما ردیگ یسهامداران قرار م اراختی در شرکت سهام ٪5است که از  ی) کل نسبت سهام شرکتLOWN( تیمالک تمرکز

شرکت  رایز میکن یمدل اضافه م نیدر بازار بورس اوراق بهادار تهران به ا يعاد ریمتغ کیرا به عنوان  تیتمرکز مالک

به  زینوظهور ن يدر بازارها تیساختار مالک یژگیو نیهستند. ا يمتمرکز اریبس تیساختار مالک يدارا یرانیا يها

  شود. یاشتراك گذاشته م
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شود  یم يریسهام اندازه گ متیبازده روزانه ق اریانحراف مع قینوسانات بازار است و از طر ندهی) نماRISK( سکیر

 ریاز فرمول ز سکیبالاتر خواهد بود. ر سکیبازده سهام بزرگتر باشد، سطح ر اری)). هر چه دامنه انحراف مع5(معادله (

  شود: یبرآورد م

   
)LEV( ریمتغ کینسبت به عنوان  نیبر ارزش سهام. ا میبلند مدت تقس یبدهشرکت است. اهرم برابر است با  یاهرم مال 

؛ هاتون، 2014 با،یو ر یشود (بوباکر، مانسال یسهام استفاده م متیق یاز مطالعات مربوط به همزمان یدر برخ یکنترل

  ).2009 ان،یمارکوس و تهران

 ییبر کل دارا میو ارزش بازار سهام تقس یکل بده يبه شکل ارزش دفتر )MTB( يبه ارزش بازار يارزش دفتر نسبت

بازده سهام بدست آمده  یو همزمان يبه ارزش بازار ينسبت ارزش دفتر نیاز رابطه ب یمتفاوت جیشود. نتا یها محاسبه م

بازده  یبالا، هم حرکت يبه ارزش بازار ينسبت ارزش دفتر اب ی) ادعا کردند که شرکت2010( ویو ک میاست. گول، ک

ارزش شرکت و فرصت رشد  نیگزیاغلب به عنوان جا يبه ارزش بازار يدر بازار دارد. نسبت ارزش دفتر یسهام اندک

خوب  يها ییاز توانا يممکن است شاهد يبه ارزش بازار ي. نسبت بالاتر ارزش دفترردیگ یمورد استفاده قرار م

 جه،یبازده سهام گنجانده شده و در نتشرکت است که در  شتریب يو قانونمند يباشد که نشان دهنده بهره ور تشرک

و  نیبوکپ ،یامفیگ- مورد در مطالعه نو نیاز ا یمعکوس جیوجود، نتا نیدهد. با ا یرا نشان م يتر نییپا یسطح همزمان

  ) نشان داده شد.2015ژمگاه (

  جمع آوري داده ها. 3-2

  شده در بورس اوراق بهادار تهران است. ستیل يما شامل شرکت ها يمجموعه داده ها

کدال و اطلاعات ارائه شده در  تیسا و،یبورس و يتوسط شرکت داده کاو قیتحق نیانجام ا يبرا ازیموردن يها داده

 نیدر ا ییباشند. شرکت ها یم رانیدر ا یاطلاعات مال نیتأم نهیدر زم شرویبورس اوراق بهادار تهران است که پ تیسا

  .ندرا داشته باش ریز طیانده شده اند که شرامطالعه گنج

  باشند یمال ریغ يشرکت ها  •

  شده در بازار اول و دوم بورس باشند ستیل يدر فهرست نام شرکت ها  •

  مانده باشند. یباق ستیدر ل 1401تا  1397 یو در بازه زمان  •

  پژوهشهاي  . یافته4

 آمار توصیفی. 4-1

 بیمشاهده معتبر در محدوده مقدار ضر 1115از  شینشان داده شده است. ب 1در جدول  رهایهمه متغ يبرا يآمار جینتا

مقدار  نیانگیاساس، حداکثر، حداقل و م نی. بر ااست 0,095برابر  نییتع بیضر نیانگیقرار دارند. م 93/0تا  0از  نییتع

  است. - 43/1و  12/1 ،-3 بی) به ترتSYNCHبازده ( یهمزمان
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  یفی. آمار توص1جدول 

  
  

  یهمبستگ سی. ماتر2جدول 

  
  

 نیانگیکه مقدار م هیبا بازار ترک سهیدر بازار بورس اوراق بهادار تهران در مقا SYNCHو  نییتع بیحال، ضر نیا با

نشان داده شد. همانطور  زی) ن2010( ویو ک میگل، ک قاتیاست و در تحق نییدهند نسبتا پا می نشان را – 0,23و  0,43

 یاطلاعات طینوظهور ممکن است نشانه ضعف مح ين در بازارهاییتع بیضر نییداد، سطح پا حی) توض2014( یکه کل

  باشد.

 بزرگ یشود. اگر شرکت حسابرس یم يریاندازه گ ی) بر اساس اندازه شرکت حسابرسAUDIT( یحسابرس تیفیک

، از مقدار صفر خواهد داشت. به طور متوسط نصورت،یا ریشود و در غ یمحسوب م 1با مقدار  یساختگ ریمتغ کیباشد 

بزرگ (جز حسابرسان معتمد با تعداد  یسحسابر يشرکت توسط شرکت ها 2، شرکت در بورس اوراق بهادار 10هر 

  شود. یم یاز دو) حسابرس شیمعتمد ب يشرکا

 یم 1شود. از جدول  یم يریاندازه گ رهیمد ئتیه ییاجرا ریغ ي) بر اساس تعداد اعضاINDEP( رهیمد ئتیه استقلال

 چیفهرست شده ه يدارند و شرکت ها رهیمد ئتیعضو مستقل در ه 10حداکثر  یبورس يکه شرکت ها دیتوان فهم

سوم از  کیحداقل  یدولت يکشور در شرکت ها نیطبق قوان رایقانون است ز يامر تحت اجرا نیندارند. ا یعضو مستقل

  مستقل باشند. دیبا رهیمد ئتیه يکل اعضا
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 ٪99از  شیتوانند ب یم )LOWN( تیتمرکز مالک يبرا یبورس يتوجه داشت که سهامداران بزرگ در شرکت ها دیبا 

و  يمالکان بزرگ است حق را اریداشته باشند. بخش اعظم سهام شرکت ها که در اخت اراختی در را ها شرکت سهام

 يشرکت ها در بازارها جیرا يها یژگیاز و یکی نی. ادآور یآنها به دنبال م يدر غالب موارد برا زیرا ن يشتریقدرت ب

  آنها داشته باشد. يبر گزارش اطلاعات و روند افشا يجد ریتواند تاث ینوظهور است که م

 نیدارند. حداکثر و حداقل مقدار ا اریرا در اخت یبورس ي) به طور از سهام شرکت هاFOWN( یگذاران خارج هیسرما

 یخارج تیسقف مالک 1399دولت از سال  رایارقام بزرگتر از ارقام گذشته است ز نای. است ٪0 و ٪78 بیسهم به ترت

 قیبه بازار، تشو شتریب یخارج يها هیسرما جذببا هدف  استیس نیرا حذف کرده است. ا یدولت يدر شرکت ها

  شود. یانجام م يتوسعه اقتصاد يبرا زهیانگ جادیچندگانه و ا تیمالک

 یمستقل را نشان م يرهایمتغ یکه احتمال همبستگ يا جهینشان داده شده است. تنها نت 2در جدول  یهمبستگ سیماتر 

است. با  0,618است که ارزش آن  )MTB( يبه ارزش بازار ي) و نسبت ارزش دفترLEVاهرم ( نیب یدهد، همبستگ

 يمشکل جد چیگرفت که ه جهیتتوان ن یاست م هنشان داده شد 3که در جدول  VIFشاخص  یحال، پس از بررس نیا

  مدل وجود ندارد. نیا يرهایمستقل در مجموعه متغ يرهایمتغ یدر همبستگ

  ونیرگرس جی. نتا3جدول 

  
  نتایج. 4-2

-Fشده است.  انیبه طور خلاصه ب 3در جدول  یاثرات ثابت و مدل اثرات تصادف ،یتجمع ونیسه مدل رگرس جینتا

test=2.86 يبا سطح معنادار p<0.01 با مدل  سهیدر مقا يدهد که مدل اثرات ثابت مدل مناسب تر ینشان م

دهد. در مدل اثرات ثابت، مسئله  یم حیترجرا بر مدل اثرات ثابت  یاست. آزمون هاوسمن، مدل اثرات تصادف ونیرگرس

  شود. یاستاندارد توسط شرکت اصلاح م ي) خطاهاي(قو يمطرح است که با خوشه بند انسیوار یناهمسان

 یسهام را م یهمزمان انسیدرصد از وار 25/26دهد  یاست که نشان م 2615/0 نییتع بیضر ،یدر مدل اثرات تصادف 

مستقل  رهیمد ئتی، ه)AUDIT( یحسابرس تیفیک ،یکرد. به طور کل ینیب شیمستقل پ يرهایتوان از مجموعه متغ

)INDEP(یخارج تی، مالک )FOWN) و اندازه شرکت (SIZEبازده سهام  یبا هم حرکت یثبت) ارتباط م

)SYNCH( تیکه تمرکز مالک ی) دارند در حالLOWN( يبه ارزش بازار يو نسبت ارزش دفتر )MTB( ریتأث 

  دهند. یبازده را نشان م یبر همزمان یمنف
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شود بازده سهام بتواند هم  یباعث م یبالاتر حسابرس تیفیاست. ک دهیرس دییبه تأ قاتیبا انجام تحق يشنهادیپ هیفرض 

 نیو سهامداران، ب رانیمد نیباعث کاهش عدم تقارن اطلاعات ب یبهتر حسابرس تیفیرا تجربه کند. ک يشتریب یحرکت

شود. حسابرسان به عنوان واسطه  یم یو خارج یداخل يها شرکت نیو ب تیسهامداران کنترل کننده و سهامداران اقل

بدست آمده  جهینت نیکنند. ا یم نیگزارش شده را تضم یشوند که اعتبار اطلاعات مال یدر نظر گرفته م یاطلاعات يها

 ریتأث زینسهام  متیق یبر همزمان یاطلاعات ياز آن باشد که فضا یاز بازار بورس اوراق بهادار تهران ممکن است حاک

و  یاطلاعات طیمح تیفیک نیرابطه ب رامونیپ ریاخ اهدگیدهد که د ینشان م يگریبه شواهد د ن،یگذارد. همچن یمثبت م

 ئتیمعنادار استقلال ه ریتأث زین رهایمتغ ریدر مورد سا ونیرگرس جهیکنند. اولاً، نت یم دییبازده سهام را تا یهم حرکت

به وضوح مشخص شده است که مشارکت  اتیدهد. در ادب یبازده نشان م یمانرا بر همز یخارج تیو مالک رهیمد

 شیدر بازار در نقش سهامداران به افزا یالملل نیگذاران ب هیمشارکت سرما ایشرکت  رهیمد ئتیدر ه ییاجرا ریغ رانیمد

است  یمنطق ن،یبنابرا؛ اطلاعات هم در سطح شرکت و هم در سطح بازار کمک خواهد کرد طیمح ییو کارا تیشفاف

ارزش  یاثانقرار دهند.  ریتحت تأث یحسابرس تیفیهماهنگ با ک یرا در جهت يبتوانند همزمان ساز ریدو متغ نیکه ا

است. همانطور که  نییشده از مدل اصلاح شده رول در سطح بازار بورس اوراق بهادار تهران نسبتاً پا دیتول نییتع بیضر

شناخته  فیضع یاطلاعات يفضا کیتواند به عنوان  یحالت م نیتوان استنباط کرد، ا ینوظهور م يبازارها ریاز روند اخ

 شود.

 گیري بحث و نتیجه. 5 

و سطح هم  یحسابرس تیفیک نیب یرابطه عل حیتوض يبرا یاسیق کردیبا اتخاذ رو ،یکم قیتحق کیمطالعه حاضر 

سهام  متیق يبا همزمان ساز یارتباط مثبت یحسابرس تیفینشان داد که ک نیحاصل چن جیسهام در بازار است. نتا یحرکت

 يشرکت و افشا یگزارش ده تیشفاف ،یحسابرس تیفی: کددا حیتوض ریز سمیمکان قیتوان از طر یرا م افتهی نیدارد. ا

 افتهی نیا گرید امدیرو، پ نیشود. از ا یسهام م متیق شتریب یبخشد که به نوبه خود باعث همزمان یاطلاعات را بهبود م

رفتار  رامونیپ ریاخ دگاهیاز د زین شنهادیپ نیاطلاعات باشد. ا طیسهام و مح متیق یهمزمان نیتواند رابطه مثبت ب یم

  کند. یم يشتریب تینوظهور حما يسهام در بازارها یهمزمان

 یقبل قاتیشده در تحق شنهادیمخالف پ دگاهید افته،ی نیاست که ا نیحاضر بر ا قیحال، تصور پژوهش گران تحق نیا با

کند.  یرا دنبال م یمختلف يرهایعملکرد متفاوت است و در هر بازار خاص مس يسهام دارا متیق رایکند ز ینم یرا نف

آن  يآن و بسترها تیو با ماه میخاص مورد مطالعه قرار ده نهیزم کیآن را در  دیشرکت، ابتدا با کی ریتفس يبرا

  .میآشنا شو طیمح
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Abstract 
This paper aims to investigate the relationship between audit quality and the level of co-movement of 
stock returns of companies listed on the Tehran Stock Exchange. This experimental study is designed 
based on quantitative method and deductive approach. The panel data set includes 256 companies 
from different industries with 1115 annual observations in the Tehran Stock Exchange between 1397 
to 1401. In the research, an econometric regression model has been created by using the simultaneity 
of stock returns as the dependent variable and audit quality as the independent variable. Some control 
variables are also added to econometric regression models because the effect of these models on 
stock price concurrency has been well proven in previous studies. In order to improve the accuracy of 
the regression coefficients, in addition to the ordinary least squares, the random effects model has 
been used, and to improve the statistical analysis of the combined data set, the fixed effects model 
has been used. The results show that audit quality has a positive relationship with stock price 
synchronization. This finding indicates that the stock returns of companies with a higher audit quality 
level are more aligned with the market. 
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