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چکیده:

 بررسي رابطه بين چرخش حسابرسان و ساختار ماليكت 
در شركت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  رضا پيرايش 1
  اسماعيل اشتري2

هدف اين پژوهش بررسي رابطه بين چرخش حسابرسان و ساختار ماليكت در شركت‌‍‌هاي پذيرفته 
شده در بورس اوراق بهادار تهران است. فرضيه‌ها در قالب دو مدل تدوين شده‌اند كه مدل اول به 
آزمون رابطه‌ چرخش حسابرسان و متغير‌هاي ساختار ماليكت ) شامل مديران غير موظف و ماليكت 
قرار  آزمون  مورد  را  مقابل چرخش حسابرسان  در  را  بازار  واكنش  و مدل دوم  ( مي‌پردازد  نهادي 
تهران در طي  بهادار  اوراق  بورس  اين پژوهش اطلاعات 136 شركت پذيرفته‌شده در  مي‌دهد. در 
دوره زماني 1385 تا 1390 بررسي شده است. براي تجزيه و تحليل داده‌هاي پژوهش از نرم ‌افزار 
Eviews استفاده شده است. نتايج مدل اول پژوهش نشان داد كه بين استقلال مديران و ماليكت 
و  رابطه مثبت  نتايج مدل دوم  رابطه مثبت و معناداري وجود دارد.  با چرخش حسابرسان  نهادي 
معنادار بين بازده سهام و چرخش حسابرسان را در شركت‌هاي داراي ماليكت نهادي تاييد نمود اما 
نشان داد كه رابطه بين چرخش حسابرسان و بازده سهام در ميان شركت‌هايي كه داراي مديران غير 

موظف هستند مثبت است اما معنادار نمي‌باشد.
واژه‌هاي كليدي: چرخش حسابرسان، ساختار ماليكت، بازده سهام، استقلال مديران ، ماليكت 

نهادي

r-pirayesh@znu.ac.ir ،1 استاديار گروه مديريت و حسابداري، دانشكده علوم انساني، دانشگاه زنجان، ايران
2 دانشجوي كارشناسي ارشد، مديريت بازرگاني-مالي، دانشكده علوم انساني، دانشگاه زنجان، ايران )نویسنده مسئول(

E_ashtari@znu.ac.ir 
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مقدمه��
ساختار ماليكت در ادبيات حاكميت شركتي داراي كي جايگاه هسته‌اي و مشخص است. تعيين 
نوع ساختار ماليكت و تريكب سهامداران شركت كي ابزار كنترل و اعمال حكمراني در شركت‌هاست. 
ماليكت،  توزيع  نظير  ماليكت شركت  نوع  تعيينك‌ننده  ابعاد مختلف  قالب  از حاكميت در  بعد  اين 
تمركز ماليكت، وجود سهامداران جزء، اقليت و عمده در تريكب ماليكت شركت و درصد ماليكت آنها 
قابل بررسي است.همچنين تريكب سهامداران شركت‌ها از الگوهاي متفاوتي نظير سهامداران حقوقي، 
ماليكت مديريتي، سهامداران خصوصي و دولتي تبعيت ميك‌ند.تسي و گمز3 ) 1997 ( خاطر نشان 
كردند كه درصد ماليكت مديران بر ميزان تضاد و يا توافق بين مديران و سهامداران تاثير مي‌گذارد. 
زماني كه ماليكت مديران افزايش ميي‌ابد در اين صورت مديران داراي نفوذ بيشتري در تصميمات 
شركت و نيز تصميمات مرتبط با منافع ساير سهامداران مي‌باشد )بابايي ركلكيي و احمدوند، 1385(. 
شيفر و ويشتي4 ) 1986 ( در بررسي‌هاي خود نشان دادند كه سهامداران عمده گرايش دارند كه 
روي مديريت شركت نظارت نمايند. به همين دليل وجود آنها باعث كاهش هزينه‌هاي نمايندگي و 

در نهايت افزايش ارزش و عملكرد شركت مي‌گردد)بابايي ركلكيي و احمدوند، 1385(.
در عين حال برخي از محققين به بررسي نقش ماليكت خانوادگي در ساختار ماليكت شركت‌ها 
پرداختند و بيان نمودند كه اين ساختار ماليكت به علت ويژگي‌هاي بارز ماليكتي و وجود قدرت منجر 

به افزايش چرخش حسابرسان مي‌گردد )اندرسون5 و همكاران، 2009(.
 حرفه حسابرسي نيز به عنوان كيي از اركان مهم نظارتي و در واقع كيي از مكانيزم‌هاي حاكميت 
شركتي شناخته مي‌شود. با اين وجود تشكل‌ها و نهاد‌هاي خاص در زمينه حسابرسي بيان كرده‌اند كه 
حسابرسان در محيطي فعاليت ميك‌نند كه نسبت به ساير حرفه‌ها بيشتر در معرض دعاوي حقوقي 
و قضايي هستند كه اين امر منجر به افزايش هزينه‌هايي خواهد شد كه حسابرسان بايد در محاكم 
قضايي پرداخت نمايند.از اين رو حسابرسان در انجام فعاليت‌هايي كه داراي ريسك بالايي هستند 
تجديد نظر مرده و در اصطلاح تعويض و يا استعفا مي‌دهند )شو6، 2000(، در واقع انجام اين گونه 
تصميمات هستند كه منجر به پايداري و ثبات حرفه حسابرسي شده است )بل7 و همكاران، 2002(. 
حسابرسان دو نقش با ارزش اطلاع رساني و اطمينان بخشي را براي فعالان بازار سرمايه انجام 
و  ميك‌نند  بررسي  مستقل  طور  به  را  مديريت  توسط  شده  تهيه  مالي  صورت‌هاي  .آنان  مي‌دهند 
مي‌توانند مانع از تضاد منافع بين مدير و مالكان شوند، بنابراين ارزش شركت را افزايش مي‌دهند. 
شده‌اند،  دستك‌اري  يا  و  نشده‌اند  افشا  اطلاعات  بعضي  كه  ميي‌ابند  در  حسابرسان  كه  هنگامي 
اظهارنظر مشروط ميك‌نند. اعلام اين نوع اظهارنظر به عموم باعث تأثير منفي در قيمت‌هاي سهام 

3-  Tosi, Katz & Gumez - Mejia
4-  Shleifer & Vistuy
5-  Anderson
6-  Shu
7-  Bell
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مي‌شود. در اين شرايط، مالكان مديران را عزل ميك‌نند. مشكل زماني به وجود مي‌آيد كه فرض شود 
مديران و حسابرسان با هم رابطه نزدكيي دارند. راهي براي حل اين مشكل و ايجاد اين اطمينان كه 
حسابرسان به طور واقعي بر رفتار مديريت نظارت دارند، تحميل چرخش اجباري حسابرسان پس از 
كي دوره معين خواهد بود. چرخش اين اطمينان را ايجاد ميك‌ند كه اگر حسابرسان فعلي به صورت 
فرصت‌طلبانه خلاف منافع سهامداران عمل كنند، حسابرسان جديد جايگزين آنان خواهند داشت. 
همچنين، انتصاب حسابرسان جديد اين پيام را به بازار خواهد داد كه يكفيت اطلاعات بالاتر است 
)سجادي و جعفري‌پور، 1389(. به هر حال چرخش حسابرسان فعلي، تاثيرات معني‌داري را بر روي 

مشتريان بالقوه و بالفعل خواهد داشت )ويزاننت8 و همكاران، 2003(.
بحث چرخش حسابرسان در بين مجامع دانشگاهي، اعضاي حرفه حسابداري، حسابرسان و عموم 
درباره  دانشگاهيان  و  حسابداران  تنها  ابتدا  است.  كرده  پيدا  پيش  از  بيش  را  خود  جايگاه  مردم 
مالي  رسوايي  و  عمده  تقلب‌هاي  از كشف  پس  اما  مي‌پرداختند،  گفت‌وگو  و  بحث  به  موضوع  اين 
شركت‌هايي مانند انرون و ورلدكام كه در سال‌هاي اخير اتفاق افتاد، ضرورت چرخش حسابرسان و 
موسسات حسابرسي مورد توجه بسياري از دولت‌ها و نهادهاي ديگر مانند كميسيون اتحاديه اروپا، 
و  گرفت)سجادي  قرار  آمركيا  بهادار  اوراق  و  بورس  وكميسيون  آمركيا  رسمي  حسابداران  انجمن 

جعفري‌پور، 1389(.
در مورد موضوع چرخش حسابرسان، پژوهش‌هاي متعددي در سطح داخلي و خارجي انجام شده 
است در اين تحقيقات بر روي متغير‌هايي مانند يكفيت حسابرسي، ريسك دعاوي حقوقي، استقلال 
حسابرسان و ... تمركز شده است. ولي در عين حال كيي از مواردي كه توجه كمتري به آن شده 
است، اثر چرخش حسابرسان بر بازار سهام مي‌باشد. اهداف اصلي اين پژوهش بررسي اين موضوعات 
است كه آيا چرخش حسابرسان با متغير‌هاي ساختار ماليكت ارتباط دارد يا خير؟ و همچنين بررسي 
اين موضوع كه آيا بازار سهام در مقابل چرخش حسابرسان از خود واكنش نشان مي‌دهد يا خير و 

اينك‌ه چه واكنشي از خود نشان خواهد داد ؟ 

پيشينه پژوهش��
1- ساختار ماليكت

كاپولوس و لازارتوس9 )2007 ( رابطه بين ساختار ماليكت و عملكرد شركت را در بورس يونان 
مورد بررسي قرار دادند. بررسي آنها در ادامه كار برلي مينس10 )1993 ( انجام مي‌گرفت كه مدعي 
بود رابطه منفي بين پراكندگي ماليكت و بازدهي شركت وجود دارد. آنها از سود خالص به عنوان 
اوراق  يوناني عضو بورس  از 175 شركت  آنها متشكل  بازدهي شركت استفاده كردند. نمونه  معيار 
بهادار يونان مي‌شد. نتايج پژوهش آنها بيانگر وجود رابطه معني‌دار بين پراكندگي ماليكت و سودآوري 

8-  Whisenant
9-  Kapopoulos, P and Lazaretou, S
10-  Berle - Means

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 d

an
es

h.
dm

k.
ir

 o
n 

20
25

-0
5-

05
 ]

 

                             3 / 18

https://danesh.dmk.ir/article-1-1497-fa.html


ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
ده 

 ش
ته

يرف
 پذ

اي
ت‌ه

رك
 ش

 در
ت

كي
مال

ار 
خت

سا
 و 

ان
رس

ساب
 ح

ش
رخ

 چ
ين

ه ب
ابط

ي ر
رس

بر

174

سال هفدهم      شماره 66    بهار 96

شركت مي‌باشد. در واقع هرچه پراكندگي ماليكت كمتر باشد، سودآوري شركت بيشتر است.
دريفيلد11 و سايرين )2007 ( رابطه بين ساختار ماليكت، ساختار سرمايه و ارزش شركت را مورد 
بررسي قرار دادند. نمونه انتخابي آنها شامل 4 كشور جنوب شرقي آسيا مي‌شد كه بيشتر از بقيه 
كشورها تحت تاثير بحران مالي قرار گرفتند. آنها دريافتند كه ساختار ماليكت متمركز خصوصا در 

شركت‌هاي خانوادگي باعث افزايش ارزش شركت مي‌شود.
بابايي ركلكيي و احمدوند )1385 ( در پژوهشي به بررسي تاثير ساختار ماليكت بر عملكرد شركت‌ها در 
بورس تهران پرداختند. نمونه آماري آنها شامل 56 شركت در دوره زماني 1379 تا 1383 بود كه سهام آنها 
بطور فعال در بورس معامله شده است. شركت‌هاي مورد بررسي بر حسب نوع سهامدار عمده آنها در گروه‌هاي 
بخش خصوصي، نيمه خصوصي، شبه دولتي، دولتي و نهادها طبقه‌بندي شده‌اند. بررسي‌ها با استفاده از 
تحليل واريانس و رگرسيون نشان داد كه با افزايش تعداد سهامداران عمده، بازده حقوق صاحبان سهام 
شركت‌ها افزايش ميي‌ابد. اما به دليل محدوديت پايين بودن حجم نمونه آماري، روابط بين متغير‌هاي ساختار 
ماليكت و عملكرد شركت از لحاظ آماري معنادار نبودند. همچنين نسبت ROE تحت تاثير عامل صنعت 
مي‌باشد، اما صنايع مورد مطالعه از نظر شاخص P/E تفاوت معناداري با كيديگر نداشتند. يافته‌هاي پژوهش 
مويد آن است كه تريكبي از دو بخش خصوصي و دولتي در تريكب ماليكت شركت در افزايش سودآوري 

شركت مثمرالثمر بوده است.

11-  Driffield, N
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در جدول )1( چندين پژوهش داخلي و خارجي در زمينه ساختار ماليكت به طور خلاصه ارائه 
گرديده است. 

جدول )1(: خلاصه‌اي از پيشنه‌هاي پژوهشي ساختار ماليكت
نتيجه پژوهشموضوع پژوهشنام محقق/ محققينسال

اثر ساختار ماليكت بر روي ليو1 و سايرين2011
اهرم شركت در بورس چين

رابطه منفي و معنادار بين نسبت اهرمي و ميزان 
وجود سهامداران عمده در ساختار ماليكت

گو و كوآن20092
رابطه بين ساختار سرمايه و 

تقارن اطلاعاتي
ساختار سرمايه به سكل نيمه خصوصي و نيمه 

دولتي باعث تضاد منافع و عدم تقارن اطلاعاتي بين 
سهامداران مي‌شود

چين3 و سايرين2009
رابطه بين ساختار سرمايه و 
ميزان اختراعات و نوآوري‌ها

ميزان اختراعات و نوآوري‌ها در شركت‌هايي كه 
ماليكت عمده ي آن مدير يت عامل يا رياست هيات 

مديره آنرا نيز به عهده دارد، كمتر است

علوي تبار و سايرين1390
رابطه نظام راهبردي و 

حق‌الزحمه حسابرسي مستقل 
شركت‌ها

درصد ماليكت نهاد‌هاي دولتي و شبه دولتي و نوع 
حسابرس با حق‌الزحمه حسابرسي مستقل رابطه 

مستقيم و معني‌دار دارد

حساس يگانه و 1389
داداشي

اثر حاكميت شركتي بر اظهار 
نظر حسابرسان

بين رتبه حاكميت شركتي و اظهار نظر حسابرس 
رايطه معني‌داري وجود دارد

نمازي و كرماني1387
تاثير ساختار ماليكت بر 

عملكرد شركت‌ها در بورس 
تهران

رابطه معني‌دار و منفي بين ماليكت نهادي و عملكرد 
شركت و رابطه معني‌دار و مثبت بين ماليكت شركتي 

و عملكرد شركت وجود دارد. ماليكت مديريتي به 
صورت معني‌دار و منفي بر عملكرد تاثير مي‌گذارد.

1- Liu, Q
  2- Gou, E & J. Keown
  3- Chin, C
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2- چرخش حسابرسان
گزارش‌هاي  ارائه  و  هزينه حسابرسي، چرخش حسابرسان  بين  رابطه   )2012( سايرين  و  چن12 
مربوط به سود شركت توسط مديريت، قبل از ارائه صورت‌هاي مالي را مورد بررسي قرار دادند. نتايج 
پژوهش نشان داد رابطه معني‌داري بين اعلام سود‌هاي مزبور و چرخش و هزينه حسابرسي وجود 
دارد. همچنين نتايج پژوهش بيانگر اين امر است كه نگراني حسابرسان نسبت به ريسك صاحبكار، 
با اعلام سود‌هاي انجام شده توسط مديريت كه بر مبناي استانداردهاي مالي صورت نمي‌گيرد، قبل 

از قانون سربنس آكسلي، افزابش يافته است.
هانگ و شولز13 )2012( رابطه بين تجديد ارائه صورت‌هاي مالي و چرخش حسابرسان را مورد 
بررسي قرار دادند. آنها معتقدند تجديد ارائه به نحو چشمگيري باعش افزايش چرخش حسابرسان 
به  ارائه‌هاكييه سود را تبديل  يا تجديد  از وجود تقلب و  ارائه‌هاي ناشي  مي‌شود. همچنين تجديد 
زيان مي‌برد. آنها همچنين دريافتند افزايش حجم تغييرات ناشي از تجديد ارائه صورت‌هاي مالي، 
ارتباط معناداري با شركت حسابرسي دارد. در واقع هر چه شركت حسابرسي استخدام شده بعد از 
اين تحقيق در واقع  نتايج  ارائه بيشتر مي‌شود.  باشد، احتمال تجديد  چرخش حسابرس كوچ‌كتر 
تاييد اين نظريه است كه از ديدگاه حسابرسان، تجديد ارائه صورت‌هاي مالي، ريسك حسابرسي را 

افزايش مي‌دهد.
خليل14 و سايرين )2011( در پژوهشي به بررسي رابطه بين چرخش حسابرسان و ساختار ماليكت 
پرداختند. نتايج تحقيق آنها در دوره زماني 2004 تا 2008 نشان داد كه احتمال چرخش حسابرسان 
در شركت‌هاي با ماليكت خانوادگي نسبت به ساير شركت‌ها كمتر است. آنها همچنين نشان دادند 
كه با چرخش حسابرسان ميزان اقلام تعهدي غير عادي ) شاخص مديريت سود ( در اين شركت‌ها 

افزايش يافته است.
بررسي  مورد  را  بورسي  شركت‌هاي  در  حسابرسان  تغيير  دلايل   )1388( زاده  ايمان  و  روحي 
از تحليل رگرسيون لوجستكي تك متغيره نشان مي‌دهد كه حق‌الزحمه  نتايج حاصل  قرار دادند. 
بازگشت سرمايه در  نرخ  و  اندازه شركت  تغيير مديران شركت،  حسابرسي، يكفيت كار حسابرس، 
سطح اطمينان 95 درصد بر تغيير حسابرسان از سوي شركت‌ها تاثير دارد. در جدول )2( چندين 

پژوهش داخلي و خارجي در زمينه چرخش حسابرس به طور خلاصه ارائه گرديده است.

12-  Chen, L
13-  Huang, Y & Scholz, S
14-  Khalil, samer K
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جدول )2(: خلاصه‌اي از پيشنه‌هاي پژوهشي چرخش حسابرسان
نتيجه پژوهشموضوع پژوهشنام محقق/ محققينسال

اثرات چرخش حسابرسانكاتاناچ4 و سايرين2011
موسسات حسابرسي تمايل دارند 

جايگزين حسابرساني شوند كه نتايج كار 
آنها مطلوب بوده است

اثر اخراج و گردش حسابرسان بر حق‌الزحمه گريفين و لونت20115
حسابرسي

قبل و بعد از اخراج حسابرس، هزينه 
حسابرسي شركت‌ها نسبت به هزينه 
نرمال حسابرسي كاهش يافته است

رابينسون و اون20096
بررسي رابطه بين ويژگي‌هاي كميته حسابرسي 
) دانش مالي، استقلال، توانايي‌هاي مديريتي و 

... ( و تغييرات حسابرس

در صورت وجود ويژگي‌هاي ياد شده، 
جرخش حسابرسان كمتر اتفاق مي‌افتد

اثر چرخش حسابرسان بر كاهش اطمينان بنيش7 و سايرين2005
گزارشات مالي، قبل و بعد چرخش حسابرسان

كناره‌گيري باعث بازده منفي براي 
شركت صاحبكار مي‌شود

رابطه بين دوره تصدي حسابرس و مديريت كرمي و سايرين1390
سود

وجود رابطه طولاني ميان صاحبكار و 
حسابرس، باعث افزايش انعطاف‌پذيري 
مديريت در استفاده از اقلام تعهدي 

اختياري مي‌گردد

رابطه تغيير حسابرس مستقل و شفافيت بولو و سايرين1389
اطلاعاتي

تغيير حسابرس مستقل بر شفافيت 
اطلاعاتي تاثيري ندارد

حساس يگانه و 1389
جعفري

چرخش موسسات حسابرسي بر يكفيت گزارس 
حسابرسي

چرخش موسسات حسابرسي موجب 
افزايش يكفيت حسابرسي نمي‌شود

حساس يگانه و 1388
داداشي

تاثير حاكميت شركتي بر تصميمات حسابرسي 
درباره ريسك و برنامه‌ريزي

درصد مديران غير موظف در ساختار 
هيات مديره شركت، براي ارزيابي ريسك 

ذاتي توسط حسابرسان، اثرگذار بوده 
است

4-Catanach, A
5-Griffin, P & Lont, D
6-Robinson, D & Owens, L
7-Beneish, M

فرضيه‌هاي پژوهش��
به ساير  نسبت  غير موظف هستند  مديران  داراي  كه  در شركتهايي  – چرخش حسابرسان  الف 

شركت‌ها به طور معناداري متفاوت است.
ب - چرخش حسابرسان در شركتهايي كه داراي ماليكت نهادي بيشتري هستند نسبت به ساير 

شركت‌ها به طور معناداري متفاوت است.
ج – واكنش بازار سهام نسبت به چرخش حسابرسان در شركتهايي كه داراي مديران غير موظف 

هستند نسبت به ساير شركت‌ها به طور معناداري متفاوت است.
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نهادي  ماليكت  داراي  كه  شركتهايي  در  حسابرسان  چرخش  به  نسبت  سهام  بازار  واكنش   - د 
بيشتري هستند نسبت به ساير شركت‌ها به طور معناداري متفاوت است.

روش پژوهش��
اين تحقيق از ديدگاه تقسيم‌بندي تحقيقات بر حسب هدف، تحقيقي كاربردي و بر اساس چگونگي 
جمع‌‌آوري داده‌ها، تحقيقي توصيفي است . با توجه به دسته‌بندي‌هاي مختلف تحقيقات توصيفي، 
بين متغيرها و  رابطه  آزمون وجود  براي  اين تحقيق  نوع همبستگي مي‌باشد. در  از  تحقيق حاضر 
استفاده  رگرسيون  تحليل  از  وابسته،  متغير  توضيح  براي  شده  ارائه  مدل  بودن  معنادار  همچنين 
شده است.در اين پژوهش داده‌هاي مورد نظر از آمارنامه‌هاي بورسي، اطلاعات ارائه شده به بورس، 
اطلاعات حسابداري شركت‌هاي بورسي و به ويژه براي بررسي ثبات و يا تغيير حسابرسان از گزارشات 
حسابرسان به مجمع شركت جمع‌آموري شده است و براي انجام كليه تكن‌كيهاي آماري از نرم‌افزار 
Eviews استفاده شده است . در اين پژوهش جامعه آماري كليه شركت‌هاي پذيرفته شده در بورس 
اوراق بهادار تهران در كي بازه زماني شش ساله، از سال 1385 تا 1390 مي‌باشند، و نمونه پژوهش 

به روش حذف سيستماتكي، پس از اعمال پيش فرض‌هاي زير انتخاب گرديده است: 
1- شركت‌هايي كه حداكثر تا پايان اسفند ماه سال 1384 در بورس و اوراق بهادار تهران پذيرفته 

شده ‌اند و نام آنها تا پايان سال 1390 از فهرست شركت‌هاي ياد شده، حذف نشده باشد.
2- در طول دوره مورد‌ نظر، سهام آنها به طور فعال در بورس معامله شده باشد.

3- دوره مالي آنها بايد منتهي به 29 اسفند ماه باشد و در دوره مورد مطالعه تغيير دوره مالي 
نداشته باشند.

4- جزء شركت‌هاي واسطه‌گري مالي )سرمايه‌گذاري، هلدينگ، ليزينگ و بان‌كها و بيمه‌ها( به 
دليل متفاوت بودن كاركرد آنها، نباشند.

5- اطلاعات مورد نظر براي استخراج داده‌ها در دسترس باشد.

متغيرهاي پژوهش��
1( متغير‌هاي وابسته

11( چرخش حسابرسان ) RESG (: متغيري دامي )موهومي(15 است. اگر چرخش حسابرس 
اتفاق افتاده باشد برابر با كي و در غير اين صورت برابر با صفر خواهد بود )خليل و همكاران، 2011(.

2–1( واكنش بازار سهام ) RET (: عبارت است از بازده سالانه سهام شركت‌ها در پايان دوره مالي. 
براي محاسبه بازده سهام شركت‌هاي مورد بررسي عوامل افزايش سرمايه، منبع افزايش سرمايه و 
زمان افزايش سرمايه مد نظر قرار مي‌گيرد. در اين پژوهش با در نظر گرفتن عوامل فوق و به منظور 

محاسبه بازده سهام شركت‌ها از فرمول زير استفاده خواهد شد )دستگير و خدابنده،1382(.

15-  متغیر دامی )موهومی( متغیری است که تنها دو حالت دارد. اگر اتفاق افتاده باشد برابر با یک و در غیر این صورت 
برابر صفر است.
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(1+α1+α2) P1+ DPS – P0 – α1 ( par value )R =
P0 + α1 ( par value )

)1(

كه در آن:
R: بازده سهام شركت

α1: درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده‌هاي نقدي
α2: درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته‌ها

P1: قيمت بازار سهام شركت در پايان سال مالي
DPS: سود نقدي هر سهم تعلق يافته شركت طي دوره مالي

P0: قيمت بازار سهام شركت در ابتداي سال مالي
par value ( α1 (: درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده‌هاي نقدي به ارزش اسمي 

هر سهم
2( متغير‌هاي مستقل

1–2( مديران غير موظف ) IND (: متغيري دامي ) موهومي ( است. اگر شركت داراي مديران غير 
موظف ) استقلال مديران ( باشد برابر با كي و در غير اين صورت برابر با صفر خواهد بود )رويايي و 

وحمدي، 1390( و )خليل و همكاران، 2011(.
2–2( ماليكت نهادي ) INST (: متغيري دامي ) موهومي ( است. اگر ماليكت نهادي بيشتر از 
ميانگين )0/51( باشد، برابر با كي و در غير اين صورت برابر با صفر است)خليل و همكاران، 2011(. 
شركت‌هاي  بيمه،  شركت‌هاي  بان‌كها،  مانند  مالي  نهاد‌هاي  توسط  سهام  ماليكت  نهادي،  ماليكت 

هلدينگ، سازمانها، نهادها و شركت‌هاي دولتي مي‌باشد )حساس يگانه و همكاران، 1387(.

3( متغيرهاي كنترل
1–3( نوع اظهار نظر حسابرس ) MODGC (: متغيري كنترلي و دامي ) موهومي ( است و نشان 
دهنده نوع اظهار نظر حسابرس مي‌باشد. اگر اظهار نظر حسابرس مقبول باشد برابر با كي و در غير 

اين صورت برابر با صفر خواهد بود )خليل و همكاران، 2011(.
2–3( نوع عملكرد ) LOSS (: متغيري كنترلي و دامي ) موهومي ( است و نشان دهنده نوع 
عملكرد شركت مي‌باشد. اگر شركت سودآور باشد برابر با كي و در غير اين صورت برابر با صفر خواهد 

بود )خليل و همكاران، 2011(.
3–3( اقلام تعهدي ) ACCRUAL (: متغيري كنترلي و برابر با اقلام تعهدي است كه از تفاوت 

بين سود خالص و وجوه نقد عملياتي بوست مي‌آيد )خليل و همكاران، 2011(.
4–3( نرخ رشد فروش ) GROWSAL (: متغير كنترلي است و نرخ رشدفروش‌ها را نسبت به 
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سال قبل نشان مي‌دهد كه از تقسيم مابه‌التفاوت فروش‌هاي سال جاري و فروش‌هاي سال قبل بر 
فروش‌هاي سال قبل بدست مي‌آيد )خليل و همكاران، 2011(.

به مجموع  بدهي‌ها  نسبت مجموع  با  برابر  و  كنترلي  متغير   :)  LEVER  ( 5–3( نسبت بدهي 
دارايي‌ها است )خليل و همكاران، 2011(.

6–3( اندازه شركت ) LNMVE (: متغير كنترلي است كه از لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق 
صاحبان سهام بدست مي‌آيد )خليل و همكاران، 2011(..

مدل‌‌هاي پژوهش��
در اين پژوهش با در نظر گرفتن متغيرهاي كنترل براي بررسي رابطه بين متغيرهاي مستقل و 
وابسته و براي آزمون فرض‌ها از مدل‌هاي خليل و همكاران )2011 ( استفاده شده است. مدل شماره 
) 1 ( براي آزمون فرضيه‌هاي اول و دوم پژوهش و مدل شماره ) 2 ( براي آزمون فرضيه‌هاي سوم و 

چهارم به كار گرفته خواهند شد.

مدل شماره ) 1 (
 RESG = β0 + β1 IND + β2 INST + β3 MODGC + β4 LOSS + β5 ACCRUAL +  β6
GROWSAL + β7 LEVER + β8 LNMVE + £

مدل شماره ) 2 (
 RET = β0 + β1 IND + β2 IND * RESG + β3 INST + β4 INST * RESG + β5 MODGC + β6
LOSS + β7 ACCRUAL +  β68 GROWSAL + β9 LEVER + β10 LNMVE + £

يافته‌هاي پژوهش��
قبل از آزمون فريضيه‌ها و تخمين مدل رگرسيوني، ‌آزمون‌هايي به شرح زير صورت گرفته است. 
متغيرهاي  كليه  براي  مينيمم  و  ماكزيمم  معيار،  انحراف  ميانه،  ميانگين،  شامل  كه  توصيفي  آمار 
مورد مطالعه در اين پژوهش مي‌باشد.مقدار چرخش حسابرسان در طول دوره زماني تحقيق برابر 
با 17 درصد است و نشان‌دهنده اين موضوع است كه بسياري از شركت‌ها در طول سال‌هاي پياپي 
از خدمات حسابرسان مستقل استفاده كرده‌اند و سعي در چرخش حسابرسان نداشته‌اند. ميانگين 
بازده سهام شركت‌ها برابر با 21 درصد و مثبت بوده است كه نشان مي‌دهد شركت‌ها در طول دوره 
زماني پژوهش داراي ميانگين بازده سهام مثبت و رو به رشد بوده‌اند. مقدار استقلال مديران برابر 
با 27 درصد بوده كه نشان مي‌دهد كه حدود كي چهارم از مديران شركت‌ها غير موظف مي‌باشد.

گزارش كدبري توصيه كرده است كه هيات مديره، بايد حداقل داراي سه عضو غير موظف يا غير 
اجرايي باشد تا اعضاي مذبور، توان تاثيرگذاري بر تصميمات هيات مديره را داشته باشند. ميانگين 
به  از شركت‌ها  بساري  كه  نشان مي‌دهد  كه  با 51 درصد مي‌باشد  برابر  نيز  نهادي  سرمايه‌گذاران 
اهميت وجود سرمايه‌گذاري نهادي در ساختار ماليكت شركت‌ها پي برده‌اند. همجنين ساير متغيرها 

در جدول )3( نشان داده شده‌اند.
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جدول 3: آمار توصيفي متغيرها
انحراف استانداردمينيممماكزيممميانهميانگينشرح

RESG0/170100/376
RETURN0/210/0398/21- 6/670/83

IND0/270100/317
INST0/510/320/9403/32

MODGC0/460100/49
LOSS0/110/091/07- 0/770/14

ACCRUAL- 0/02- 0/0184/49- 0/790/21
GROWTH0/240/143/35- 0/9950/41

LEVER0/710/676/784/210/43
LNMVE5//375/317/391453/870/607

Observations803803803803803
تمام  احتمال  داد  نشان  كه  پژوهش  متغيرهاي  پايايي  كردن  مشخص  براي  واحد  ريشه  آزمون 
متغيرها كمتر از 5 درصد بوده و تمام متغيرها در دوره مورد بررسي در سطح پايا مي‌باشند. آزمون 
جارگو-برا براي مشخص كردن نرمال بودن داده‌ها كه نشان داد احتمال تمام داده‌ها كمتر از 5 درصد 
مي‌باشد كه دلالت بر غير نرمال بون داده‌ها است و در اين صورت براي توضيح همبستگي بين داده‌ها 
براي  هاروي19  و  آرچ18  گلجسر17،  وايت16،  آزمون‌هاي  است.  شده  استفاده  اسپيرمن  همبستگي  از 
آزمون ناهمساني واريانس‌ها كه نشان دادند مدل‌هاي پژوهش براي آزمون فرضيه‌ها داراي ناهمساني 
واريانس نبوده و براي انجام آزمون فرضيه‌ها مناسب مي‌باشند. آزمون D-W و LM براي بررسي 
عدم وجود خود همبستگي بين جملات اخلال مدل‌ها كه نشان دادند مدل‌هاي پژوهش براي آزمون 
فرضيه‌ها داراي همبستگي اخلال نبوده و از اين رو نتايج آزمون فرضيه‌ كارا مي‌باشد. آزمون چاو كه 
نتايج آن در جدول )4( نشان داده شده است. نتيجه اين آزمون نشان مي‌دهد كه مقدار آماره F و 
1H مي‌باشد. به عبارت ديگر، اثرات  سطح معناداري آن براي مدل اول بيانگر رد فرض مدل تلفيقي 
فردي و يا گروهي وجود ندارد و بايد از روش داده‌هاي مشترك براي براورد مدل استفاده شود. اما 
براي مدل دوم كه مربوط به بازده سهام است، مقدار آماره F و سطح معناداري آن براي مدل اول 
1H مي‌باشد، به عبارت ديگر اثرات فردي و يا گروهي وجود دارد.  بيانگر قبول فرض مدل تلفيقي
بنابراين آزمون هاسمن براي مدل دوم استفاده گرديده است. نتايج آن در جدول ) 4 ( نشان داده 
شده است. همانطور كه نتيجه نشان ميدهد،‌سطح معني داري آماره كاي اسكوئر كمتر از 5 درصد 

16-  White
17-  Glejser
18-  Arch
19-  Harvey
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مي‌باشد و از اين رو فرض مدل اثرات تصادفي رد مي‌شود. با توجه به نتايج آزمون چاو و هاسمن براي 
برازش مدل دوم بايد از اثرات ثابت استفاده شود.

جدول ) 4 (: نتايج آزمون چاو و هاسمن
سطح معناداريمقدار آمارهآزمونشرح

F0/9060/47مدل اول )چاو(
F10/1950/000مدل دوم )چاو(

680/000كاي اسكوئرمدل سوم )هاسمن(

نتايج آزمون مدل‌ها و فرضيه‌هاي پژوهش
مدل اول پژوهش به بررسي فرضيه اول و فرضيه دوم پرداخته است. فرضيه‌هاي اول و دوم به 

صورت زير از لحاظ آماري آزمون خواهد شد.
فرضيه اول:

: بين چرخش حسابرسان و مديران غير موظف رابطه وجود ندارد. 0H




≠
=

0:
0:

1

0

ρ
ρ

H
H

: بين چرخش حسابرسان و مديران غير موظف رابطه وجود دارد.  1H
 

فرضيه دوم:
: بين چرخش حسابرسان و ماليكت نهادي رابطه وجود ندارد. 0H





≠
=

0:
0:

1

0

ρ
ρ

H
H

: بين چرخش حسابرسان و ماليكت نهادي رابطه وجود دارد.  1H

نتايج آزمون مدل اول در جدول )5( ارائه شده است. آماره F و سطح معناداري مويد معنادار بودن 
وجود خود  عدم  دهنده  نشان  نيز  دوربين-واتسون  آزمون  نتايج  است.  فرضيه‌ها  آزمون  براي  مدل 

همبستگي بين جملات اخلال است.
در سطح معني‌داري 99 درصد تاييد شده كه نشان مي‌‌‌دهد  1H در خصوص فرضيه اول، فرض 
بين استقلال مديران )وجود مديران غير موظف در هيات مديره( و چرخش حسابرسان رابطه مثبت 
و معنادار وجود دارد و چرخش حسابرسان در شركت‌هاي داراي مديران موظف بيشتر است. در واقع 
به صورت  پياپي  از خدمات حسابرسان در سالهاي  تا  غير موظف منجر خواهد شد  وجود مديران 
كينواخت استفاده نشود و استقلال مديران منجر خواهد شد تا چرخش حسابرسان به طور منظم 

انجام شده و اين منجر به حفظ استقلال حسابرسان مستقل خواهد شد.
در سطح معني‌داري 99 درصد تاييد مي‌شود كه نتيجه  1H در خصوص فرضيه دوم نيز، فرض 
مي‌گيريم بين وجود سرمايه‌گذاران نهادي و چرخش حسابرسان نيز رابطه مثبت و معناداري وجود 
دارد. در واقع وجود سرمايه‌گذاران نهادي باعث چرخش حسابرسان خواهد شد. سرمايه‌گذاران نهادي 
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مي‌توانند مشكلات كارگذاري را به دليل توانايي برخورداري از مزيت صرفه اقتصادي مقياس و تنوع 
بخشي حل و فصل نمايند. لذا به نظر مي‌رسد كه سرمايه‌گذاران نهادي در مقام سهامداران شركت‌ها، 
هم علت و هم چاره يا راه حل مشكل نمايندگي را بازنمايي ميك‌نند، وجودشان در مقام سهامدار 
باعث جدايي ماليكت و كنترل مي‌شود، در حالي كه درگيري فزاينده‌شان در شركت‌ها و متمركز 

كردن ماليكت، راهي براي نظارت بر مديريت شركت بدست مي‌دهد.
مدل دوم پژوهش به بررسي فرضيه سوم و فرضيه چهارم پرداخته است. فرضيه‌هاي سوم و چهارم 

به صورت زير از لحاظ آماري آزمون خواهد شد.
جدول )5(: نتايج آزمون مدل اول

Coefficientt - statisticProbشرح

C0/051/970/09
IND0/033/53* 0/000
INST0/075/08* 0/000

MODGC0/0081/290/19
LOSS0/941/80/07

ACCRUAL- 0/03- 1/300/19
GROWSAL- 0/002- 0/920/36

LEVER0/041/630/10
LNMVE- 0/01- 2/33** 0/019

Adjusted R – Squarred0/05
F – statistic6/49

Prob (F – statistic)0/000
D - W1/88

* معنادار در سطح خطای 1 درصد
** معنادار در سطح خطای 5 درصد

فرضيه سوم:
: بين واكنش بازار و چرخش حسابرسان در شركت‌هايي كه مديران غير موظف دارند رابطه  0H

وجود ندارد.
: بين واكنش بازار و چرخش حسابرسان در شركت‌هايي كه مديران غير موظف دارند رابطه  1H  

وجود دارد.





≠
=

0:
0:

1

0

ρ
ρ

H
H
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فرضيه چهارم:
: بين واكنش بازار و چرخش حسابرسان در شركت‌هايي كه ماليكت نهادي دارند رابطه وجود  0H

ندارد.
رابطه  دارند  نهادي  ماليكت  و چرخش حسابرسان در شركت‌هايي كه  بازار  واكنش  بين   : 1H  

وجود دارد.





≠
=

0:
0:

1

0

ρ
ρ

H
H

نتايج آزمون مدل دوم در جدول ) 6 ( ارائه شده است. آماره F و سطح معناداري مويد معنادار 
بودن مدل براي آزمون فرضيه‌ها است. نتايج آزمون دوربين-واتسون نيز نشان دهنده عدم وجود خود 

همبستگي بين جملات اخلال است.
در خصوص فرضيه سوم، نتايج نشان مي‌دهد كه بين استقلال مديران ) مديران غير موظف ( و 
بازده سهام رابطه مثبت وجود دارد و بين سرمايه‌گذاران نهادي و بازده سهام رابطه مثبت معنادار 
به صورت  اين پژوهش  نهادي در  استقلال مديران و سرمايه‌گذاران  اينك‌ه  به  توجه  با  وجود دارد. 
متغير دامي تعريف شده‌اند، با ضرب اين متغيرها در چرخش حسابرسان، اقدام به متغير جديدي كه 
استقلال مديران و سرمايه‌گذاران نهادي در شركت‌هايي با استقلال مديران و مالكان نهادي بيشتر 
هستند، نموده و از اين رو سعي شده است تا واكنش بازار به چرخش حسابرسان در اينگونه شركت‌ها 
مشخص گردد. نتايج آزمون مدل نشان مي‌دهد كه رابطه بين چرخش حسابرسان و بازده سهام در 
 0H ميان شركت‌هايي كه داراي مديران غير موظف هستند مثبت بوده اما معنادار نيست، لذا فرض 

1H رد مي‌شود. از اين رو فرضيه سوم پژوهش تاييد نشده است تاييد شده و فرض 
در سطح معني‌داري 99 درصد تاييد مي‌شود كه نتيجه  1H در خصوص فرضيه دوم نيز، فرض 
مي‌گيريم رابطه بين چرخش حسابرسان و بازده سهام در شركت‌هاي داراي مالكان نهادي بيشتر 
مثبت و معنادار مي‌باشد. رابطه بين نرخ رشد فروش نيز با بازده سهام مثبت و معنادار بوده است. 
نسبت بدهب‌ها كه از عوامل مهم و قابل توجه سرمايه‌گذاران و تحليلگران مالي است با بازده سهام 
رابطه منفي و معنادار دارد. و در نهايت رابطه بين لگاريتم طبيعي ارزش بازار خقوق صاحبان سهام 
با بازده سهام مثبت و معنادار است. ماگ )1998( بيان ميك‌ند كه استفاده سرمايه‌گذاران نهادي 
اين  حضور  و  است  آنان  سرمايه‌گذاري  ميزان  از  تابعي  مديريت  بر  نظارت  براي  توانايي‌هايشان  ار 
سرمايه‌گذاران نظارت بهتر بر كار مديران موظف و در نهايت باعث افزايش قيمت و بازده سهام در 

بازار سرمايه خواهد شد. 
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جدول )6(: نتايج آزمون مدل دوم
Coefficientt - statisticProbشرح

C- 0/58- 2/16** 0/03
IND0/081/430/15

IND * RESG0/1040/950/33
INST0/1562/44** 0/014

INST * RESG0/222/87* 0/003
MODGC0/011/210/83

LOSS- 0/82- 1/00010/31
ACCRUAL0/594/38* 0/000
GROWSAL0/052/77* 0/005

LEVER- 0/33- 4/97* 0/000
LNMVE0/193/99* 0/000

Adjusted R – Squarred0/09
F – statistic8/99

Prob (F – statistic)0/000
D - W2/35

* معنادار در سطح خطای 1 درصد
** معنادار در سطح خطای 5 درصد

نتيجه‌گيري ��
در اين پژوهش سعي شده بود تا بررسي شود كه آيا وجود مديران غير موظف هيات مديره و مالكان 
نهادي بر چرخش حسابرسان تاثير خواهد داشت و اينك‌ه واكنش بازار سهام به اين چرخش‌ها چگونه 
است. پس از بررسي و آزمون ريشه واحد، آزمون ناهمساني واريانس، آزمون هم خطي و آزمون چاو 

و آزمون هاسمن، مدلهاي پژوهش آزمون گرديدند.
مدل اول پژوهش با استفاده از داده‌هاي اثرات ثابت ) مشترك ( انجام شد و نشان داد كه، بين 
استقلال مديران ) وجود مديران غير موظف در هيات مديره ( و چرخش حسابرسان رابطه مثبت و 
معناداري وجود دارد. در واقع وجود مديران غير موظف منجر خواهد شد تا از خدمات حسابرسان 
در سال‌هاي پياپيبه صورت كينواخت استفاده نشود و استقلال مديران منجر خواهد شد تا چرخش 
حسابرسان بطور منظم انجام شده و اين موضوع خود منجر به حفظ استقلال حسابرسان مستقل 
خواهد ش. همچنين اين مدل نشان داد بين سرمايه‌گذاران نهادي و چرخش حسابرسان رابطه مثبت 
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و معناداري وجود دارد. نتايج بدست آمده در مدل اول با نتايج پژوهش كوهن و همكاران )2011( 
مطابقت دارد.

نتايج آزمون مدل دوم با استفاده از داده‌هاي اثرات ثابت نشان داد كه رابطه بين چرخش حسابرسان 
معنادار  اما  بوده  مثبت  هستند  موظف  غير  مديران  داراي  كه  شركت‌هايي  ميان  در  سهام  بازده  و 
نمي‌باشد. در ادامه مشاهده شد كه رابطه بين چرخش حسابرسان و بازده سهام در شركت‌هاي داراي 
ماليكت نهادي بيشتر مثبت و معنادار است. نتايج بدست آمده لز اين مدل با نتايج پژوهش كوهن و 

ديگران ) 2011 ( مطابقت دارد. 

پيشنهاد‌هاي كاربردي بر اساس نتايج فرضيه‌هاي پژوهش��
اول، وجود مديران غير موظف در ساختار هيات مديره  ازآزمون فرضيه‌  نتايج حاصل  طبق   –  1
موجب افزايش چرخش حسابرسان مي‌شود، از اينرو توصيه مي‌شود به وجود مديران غير موظف در 
به  ساختار هيات مديره توجه لازم شود. وجود مديران غير موظف در ساختار هيات مديره منجر 
افزايش نظارت بر عملكرد و فعاليت‌هاي مديران شده و در نتيجه منجر به كاهش تضاد منافع و كاهش 

مسائل نمايندگي مي‌گردد. 
افزايش چرخش حسابرسان  نهادي موجب  ماليكت  ازآزمون فرضيه‌ دوم،  نتايج حاصل  2– طبق 
مي‌شود، از اينرو پيشنهاد مي‌شود با توجه به اينك‌ه سرمايه‌گذاران نهادي از عوامل موثر و مكانيزم‌هاي 
تصميمات  اخذ  هنگام  در  مالي  تحليل‌گران  و  سرمايه‌گذاران  است،  حاكميت شركتي  مهم  و  موثر 

اقتصادي به اين عامل توجه داشته باشند.
3 - طبق نتايج حاصل ازآزمون فرضيه‌ چهارم، وجود مالكان نهادي در شركت‌ها منجر به افزايش 
بازده سهام شركت‌ها مي‌شود زيرا اين سرمايه‌گذاران داراي توانايي بالايي از دانش در زمينه مالي و 
سرمايه‌گذاري بوده و وجود اين سرمايه‌گذاران منجر به بهبود كارايي و افزايش بازده سهام شركت‌ها 

مي‌شود

پيشنهادهايي براي پژوهش‌هاي آينده��
به منظور استفاده هر چه بيشتر از نتايج پژوهش و نيز كمك به روشن شدن رابطه بين چرخش 
حسابرسان و ساختار ماليكت و بازار سهام در آينده مي‌توان به موضوع‌هاي زير توجه بيشتري نمود:
1 – مطالعه تأثير نوع صنعت بر روي روابط بين چرخش حسابرسان و ساختار ماليكت و بازار سهام

2 – استفاده از ساير متغيرها براي ارزيابي رابطه بين چرخش حسابرسان و ساختار ماليكت و بازار 
سهام مانند ماليكت شركتي، ماليكت دولتي، ماليكت مديريتي، ماليكت خارجي، ماليكت خصوصي 

و ... 
3 - بررسي تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي، مانند تورم، بهاي نفت و نرخ ارز بر روي شناسايي 

رابطه بين نقد‌شوندگي سهام و سرمايه‌گذاري شركتي
4 – توصيه به بررسي تاثير سرمايه‌گذاري نهادي و استقلال مديران بر عملكرد مالي شركت‌ها
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