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ق�درت مدیرعامل، کیفی�ت حسابرسی و معیاره�ای ارزیابی عملکرد 
مالی شرکت ها

 محمدرضا نیکبخت1
 مهران جهاندوست مرغوب2

 ثریا ویسی حصار3

چاویها

هدفاصلیاینپژوهش،بررسيارتباطبینقدرتمدیرعامل،کیفیتحسابرسیومعیارهای
ارزیابیعملک��ردمالیشرکتهااست.جامعهآماریپژوه��ش،شرکتهایپذیرفتهشدهدر
ب��ورساوراقبهادارته��رانوبازهزمانیپژوهشساله��ای1390لغایت1397است.برای
آزم��ونفرضیههایپژوهش77شرکتبهروشحذفسیستماتیکانتخابشدهاست.برای
آزم��ونفرضیهه��اازدادهه��ایترکیبیاستفادهوارتب��اطبینمتغیرهاب��ااستفادهازروش
رگرسیونچندمتغیرهبرآوردشدهاست.نتایجنشانمیدهدبینقدرتمدیرعامل)حقالزحمه
حسابرسی(باارزشافزودهبازاروفرصتهایرشدشرکتهارابطهمنفی)مثبت(ومعناداری
وجوددارد.همچنین،ق��درتمدیرعاملبررابطهبینحقالزحمهحسابرسیباارزشافزوده
ب��ازاروفرصتهایرشدشرکتهااثرتعدیلکنندهمعن��اداریدارد.نتایجالگوهایغیرخطی
بیانگ��رایناستکهبینحقالزحمهحسابرس��یومعیارهایارزیابیعملکردمالیشرکتها
رابط��همثبتومعناداریوج��وددارد.همچنین،بینقدرتمدیرعاملباارزشافزودهبازارو
نسبتکیوتوبینشرکتهارابطهغیرخطی)Uشکل(معناداریوجوددارد.قدرتمدیرعامل
نی��زبررابطهبینحقالزحمهحسابرسیباارزشافزودهبازارونسبتکیوتوبینشرکتهااثر

غیرخطی)Uمعکوس(معناداریدارد.
واژه های کلیدی:قدرتمدیرعامل،حقالزحمهحسابرسی،ارزشافزودهبازار،ارزشافزوده

اقتصادی،فرصتهایرشد

1.دانشیارحسابداری،عضوهیأتعلمیدانشگاهتهران،تهران،ایران.نویسندهمسئول.پستالکترونیک:
mnikbakht@ut.ac.ir

2..دانشجویدکتریحسابداری،دانشگاهمازندران،بابلسر،ایران.
3..کارشناسیارشدحسابداری،مؤسسهآموزشعالیکار،قزوین،ایران.
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1-ا قی ها

دراینپژوهشبهتبیینارتباطبینقدرتمدیرعامل،کیفیتحسابرسیومعیارهایارزیابی
عملکردمالیشرکتهاپرداختهشدهاست.درسالهایاخیر،قدرتمدیرعاملوتأثیرآنبرابعاد
مختل��فشرکتها،بهدلیلرواجآندراکثرکشوره��اوبهخصوصدرمیاناقتصادهایدرحال
رش��دوبازارهاینوپایاروپاوآسیا،بهعنوانیکیازمسائلمهمدرادبیاتمدیریتوحسابداری
مطرحشدهاست.آدامز1وهمکاران)2005(معتقدندکهدربعضیازشرکتهامدیرعاملهاهمه
تصمیم��اتعمدهرااتخاذمیکنن��د؛درحالیکهدردیگرشرکته��اتصمیماتبهوضوححاصل
تواف��قبی��نمدیراناجراییردهبالااس��ت.اگرافرادمتفاوتدیدگاههایمتف��اوتداشتهباشند،
بنابرای��نتوزیعق��درتتصمیمگیریدرشرکتمیتواندمنجربهاخ��ذتصمیماتمتفاوتگردد.
پژوهشهایاخیربهطورخاصبهاینمسألهپرداختهاندکهچگونهقدرتتصمیمگیریمدیرعامل
تصمیم��اتمربوطب��هعملکردشرکتراشکلمیدهد)شی��خ2018،2؛لی3وهمکاران،2017؛
ه��ان4وهمکاران،2016(.بااینحال،پژوهشهایتجربیدرخصوصاینموضوعهنوزکمبوده
ونتای��جیکس��انوپایداریدرزمینهرابطهبینقدرتمدیرعام��لوعملکردشرکتوجودندارد.
تئوریه��ایاقتصادی،قدرتمدیرعام��لرابهعنوانیکمشکلنمایندگ��یدرنظرگرفتهوبیان
میدارندافزای��شقدرتمدیرعامل،مشکلاتنمایندگیراب��اافزایشموضعگیریهایمدیریتی
تشدی��دکردهوباع��ثایجادعدمتوازنوتغییرمنافعمدی��رانوسهامدارنمیشود.ایندیدگاه
معتق��داستقدرتمدیرعاملباعثافزایشتوانای��یمدیریتبرایدستیابیبهمنافعشخصیبه
قیمتنادیدهگرفتنحقوقسهامدارانشدهوارتباطمنفیباارزششرکتدارد.درمقابل،تئوری
سازمانیمدعیاستقدرتمدیرعاملهمیشهمضرنیستومیتوانددرشرایطمعینیمفیدواقع
ش��ود.مدیرعاملهایقدرتمندمیتوانندبااتخ��اذتصمیماتوواکنشسریعدربرابرتغییراتدر

شرایطبازارایجادارزشکنند)فینکلشتاینودیآونی1994،5؛بوید1995،6(.
ازسویدیگر،سهامدارانهموارهنیازمنداطلاعاتیهستندکهبتوانندبرایارزیابیتصمیمات
خودازآنهابهرهگیرند.وجوداطلاعاتمالیشفافوقابلاتکاکهمحصولیکسیستمگزارشگری
جام��عومناس��بمیباشدازارکاناصلیارزیابیوضعیتوعملک��ردیکشرکتوتصمیمگیری
درم��وردمبادل��هاوراقبهادارمنتشرهازسویآنبهحس��ابمیآید.درجوامعحرفهایامروز،از
دی��داستفادهکنندگان،اطلاعاتیقابلاتکاتلقیمیشوندکهیکسازمانمستقلمانندمؤسسات
حسابرس��یبرفرایندگزارشگریشرکتهاومرکزثقلاینفرایند،یعنیصورتهایمالینظارت
نمای��د.حسابرسیبهعنوانیکمکانیزمکارآمد،بهسهامدارانایناطمینانرامیدهدکهمدیران
درادارهشرک��تدرراست��ایمنافعسهام��دارانعملنمودهاندیاخیر.ازای��نرو،کارحسابرسی
اطمینانبخش��یبهسهامدارانوسایراشخ��اصذینفعیاستکهجهتتصمیمگیریبهاطلاعات
شرک��تنیازدارند)والکر2003،7(.اماافزایششماروپیچیدگيقوانینگزارشگريوحسابداري،
امکانتضادبینحسابرسانوصاحبکارانراافزایشميدهدواغلبممکناستبهکشاندهشدن
فرایندحسابرسيبهچانهزنيبیندوگروهیادشدهبیانجامد.باتوجهبهاینکهدرزمینهحسابرسي،
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ترازويقدرتتقریباًهمیشهبهطرفصاحبکاراناست،درصورتوجودمجادلهبینحسابرسو
صاحبکار،مدیریتممکناستازطریقتهدیدبهخاتمهکارباحسابرس،ويرامجبوربهپذیرش
رویهه��ايحسابداريکند.درصورتيکهمدیریتدرانج��اماینکارموفقنشود،بااعمالقدرت
خ��ودممکناستحسابرسرابرکن��ارکردهوحسابرسانعطافپذیرتريجستجوکند)مهدويو
ابراهیم��ي،1389(.ازای��نرو،شواهدیوجودداردمبنیبراینکهقدرتمدیرعاملمیتواندباعث
کاهشاستقلالحسابرسودرنتیجه،بیاعتبارشدنصورتهایمالیشود.درحقیقت،کیفیت
واعتبارگزارشحسابرسیبهمیزاناستقلالحسابرسازصاحبکارخودبستگیدارد،امادرعمل،
نف��وذمدیری��تشرکتموردرسیدگیبرمسائلمربوطبهانتخ��ابوارائهاطلاعاتبهحسابرس،
ب��ههمراهانگیزههایبالایمدیری��تبرایدستیابیبهاهدافتعیینشدهی��اعبورازآنها،موانع
مهمیبرسرراهمستقلباقیماندنحسابرسانمحسوبمیشوند)ونسترائلن2000،8؛سجادی
وهمک��اران،1391(.ای��نموضوعباعثکاه��شکیفیتسیستمکنت��رلداخلیمیشود.ضعف
ی��کسیستمکنترلداخلیباعثمیشودتامدی��رانازاختیاروآزادیعملخوددربهکارگیری
ازرویهه��اوبرآورده��ایحسابداریاستفادهنمایندکهممکناس��تبامنافعسهامدارانهمسوو
هماهن��گنباش��د.بههمینجهتممکناس��تعدمتقارناطلاعاتیافزای��شیافتهومدیراناز
مزی��تاطلاعاتینسبتبهسایراستفادهکنندگانبرخوردارباشن��د)لیسیچ9وهمکاران،2016(.
مخالف��انایندیدگاهبیانمیکنندهرچهق��درتمدیرعاملبیشترباشدنظارتبرفرایندشرکت
وگزارشگ��ریمالیبیشترمیشودوعملک��ردشرکتنیزبهبودمییابد.مسئولیتهایحرفهایو
قانون��یمدیرعاملبانیازآنانبهارتباطمستقیمب��امحیطداخلیترکیبمیشودوممکناست
موج��بافزایشتقاضاب��رایحسابرسیمستقلگردد.چونآنهاانتظ��اردارنداعتباروشهرتشان
حف��ظشود)هی10وهمک��اران،2008(.بهعبارتدیگر،درص��ورتافزایشقدرتمدیرعامل،به
دلی��لاینکهجایگ��اهآنهاثباتبیشتریپیداک��ردهاستازاستراتژیهایبهت��ریبرایعملیات
شرک��تاستفادهمیکنند،ل��ذااحتمالبیشتریداردکهمنافعسهامدارانرادنبالکنندوهمین
ام��رباعثافزایشارزشسهامشرک��تمیشود.بنابراین،قدرتمدیرعام��لدردرازمدتبهنفع

سهامداراناست)شیخ،2018(.
مباحثفوقبیانگرایناستکهشواهدتجربیمربوطبهتأثیرقدرتمدیرعاملبرپیامدهای
شرک��تمتفاوتاست.بهعب��ارتدیگر،تأثیرق��درتمدیرعاملبرپیامده��ایشرکتوابستهبه
مزی��تنسبیمناف��عوهزینههااست.لذا،نیازمندپژوهشهایتجرب��یبیشتریاست.ازآنجایی
ک��هممکناس��تشرکتهاومدیرانآنهابهعلتتفاوتدرویژگیه��ایمالیواقتصادیشرکت،
دارایتواناییهاوقدرتمدیریتیمتفاوتودرنهایت،عملکردمتفاوتباشند،بهنظرمیرسدکه
بررس��یتأثیرقدرتمدیرعاملبرعملک��ردشرکتها،لازموضروریبودهوگامیمفیددرجهت
تکمی��لادبیاتمرب��وطبهاینموضوعدرمحیطاقتصادیمربوطبهب��ازارسرمایهایرانباشد.از
ای��نرو،سؤاله��ایپژوهشحاضرایناستک��هتأثیرقدرتمدیرعام��لوکیفیتحسابرسیبر
عملکردشرکتتاچهمیزاناست؟وآیاقدرتمدیرعاملمیتواندارتباطبینکیفیتحسابرسی
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وعملک��ردشرکتراتحتتأثیرقرارده��د؟لازمبهذکراستکهمعیارقدرتمدیرعاملترکیبی
ازویژگیهایمدیرعاملاستنهصرفاًیکمتغیر)برایمثال،دوگانگیوظیفهمدیرعاملیادوره
تص��دیمدیرعامل(.همانطورکهدرمبانینظریپژوهشتوضیحدادهشدهاستمدیرانعامل،
ق��درتراازمنابعمتفاوتکسبمیکنند.ذکرایننکتهضروریاستمدیرعاملیکهدریکبعد
قدرتمن��دطبقهبن��دیشدهاستممکناستلزوماًدردیگرابع��ادقدرتمندنباشد.بنابراین،لازم
اس��تمتغیریساختهشودکهبتواندبهصورتتجربینف��وذوغلبهمدیرعاملرابررسیکند.در
ای��نپژوهششاخصق��درتمدیرعامل،مطابقروشوپراسکیتوآدام��ز11)2013(وتانگیا12و
همک��اران)2016(بااستفادهازرویکردتحلیلمؤلفههایاصل��ی13سنجیدهشدهاست.دراغلب
مطالعات،محققانیای��کمتغیرواحدرابرایاندازهگیریسطوحقدرتتصمیمگیریمدیرعامل
م��ورداستفادهقراردادهاندویابهصورتسادهیکرتبهبندیازمتغیرهایقدرتمدیرعاملایجاد
کردهاند،برمبنایاینفرضیهکههمهمعیارهایقدرتتصمیمگیریبهصورتمساویبهشاخص
قدرتمدیرعاملکمکمیکنند.درمقایسهباموارداندازهگیریسنتیقدرتمدیرعامل،رویکرد
تحلی��لمؤلفههایاصلیمیتواندمتغیرهایاصلیقدرتمدیرعاملرادریکشاخصیکبعدی
ترکی��بک��ردهوبههریکازمتغیرهاوزنیرابراساسق��درتتوضیحدهندگیمتغیراختصاص
دهد.درنهایت،مؤلف��هایانتخابمیشودکهبیشترینقدرتتوضیحدهندگیرادارد.همچنین،
ازآنج��اکهبررسیپژوهشهادرخصوصارتباطبینق��درتمدیرعاملوعملکردشرکت،نتایج
یکس��انوپای��داریرانشانندادهاست،دراینپژوهشبرایبررسیرابطهقابلاطمینانومعتبر
بینقدرتمدیرعامل،کیفیتحسابرسیومعیارهایارزیابیعملکردمالیشرکتها،ازمدلهای
غیرخط��ینی��زبهرهگرفتهشدهاس��ت.شایانذکراستکهروشتحلی��لمؤلفههایاصلیبرای
اندازهگی��ریقدرتمدیرعاملوبررسیمدله��ایغیرخطیبرایتبیینموضوعپژوهشدرهیچ
ی��کازپژوهشهایداخل��یاستفادهنشدهاست.درنهایت،دراینپژوه��شازچهارمعیاربرای
ارزیاب��یعملکردمالیشرکته��ابهرهگرفتهشدهاست.درصورتیکهاکثرپژوهشهایداخلیبه

نسبتکیوتوبیناکتفاکردهاند.
ضرورتانجاماینپژوهشازچندبعدحائزاهمیتاست:اول،قدرتمدیرعاملوتأثیرآنبر
تصمیم��اتنظارتیوپیامدهایشرکتموض��وعجدیدیاستکهکمتردرپژوهشهایداخلیو
خارجیبهآنپرداختهشدهاستکهدراینپژوهشاینموضوعبهاشکالمختلفبررسیمیشود.
دوم،اینک��هارزیابیعملکردشرکتهابرایکلیهذینفعانشرکتبهخصوصسهامدارانبالفعلو
بالق��وههمیشهازاهمیتخاصیبرخ��ورداربودهاستومیتواندبهعنوانعاملمؤثریدرانتخاب
سرمایهگذاریمطلوبمورداستفادهقرارگیرد.درنهایت،نتایجاینپژوهشمیتواندموجببسط
مبانینظریمتونمرتبطباقدرتمدیرعامل،کیفیتحسابرسیوتصمیماتسرمایهگذاریگردد
وایدهه��ایجدیدیبرایانجامپژوهشهایبعدیدرخص��وصموضوعپژوهشپیشنهادنماید.
شای��انذکراستکهتبیینارتب��اطبینقدرتمدیرعامل،کیفیتحسابرسیومعیارهایارزیابی
عملکردمالیشرکتها،موضوعیبسیاربااهمیتاستکهنمونهآندرداخلکشورتاکنونمورد



 

 ت
تا

اه
ان

من
ا ت
ات
را
با

نا
متد
اس
اات

 ت
وتا

 ع
اشا
بن

تدا
ا
اص
ت
وفو

ناه
 ل

بت
ما
 ی
سا

یا
ق

سال بیست ویکم        شماره 85       زمستان 1400

458
مطالعهقرارنگرفتهاست.

درادام��ه،پسازبررسیمبانینظریوپیشینهپژوهش،فرضیههایموردآزمونوروشهای
بهک��ارگرفتهشدهجه��تآزمونفرضیههاارائهش��دهاست.درپایاننیزپ��سازارائهیافتههای

پژوهش،بهبحثونتیجهگیریپیرامونموضوعپژوهشپرداختهشدهاست.

2-ا بت،نا،ظاااشاپودونهاپژش وا
2-1-ا بت،نا،ظاااپژش وا

قیاسا یمابت لا
توافق��یدرخصوصتعریفقدرتمدیرعام��لدرپژوهشهایاقتصادیامدیریتوجودندارد.
بهط��ورکلی،مدیرعاملهاییقدرتمنددرنظرگرفتهمیشون��دکهبتوانندعلیرغممخالفتبالقوه
ازس��ویدیگرمدیراناجراییواعضایهیأتمدیره،ب��رتصمیماتاستراتژیکشرکتبهصورت
پیوستهتأثیربگذارند)تانگیاوهمکاران،2016؛شیخ،2018(.پفر14)1992(معتقداستقدرت
مدیرعاملبهطورمستقیمقابلمشاهدهنیستومیتواندنشأتگرفتهازمنابعرسمیوغیررسمی
زی��ادیباشد.دراغل��بمطالعات،محققانیایکمتغیرواحدراب��رایاندازهگیریسطوحقدرت
تصمیمگی��ریمدیرعام��لمورداستفادهقراردادهاند)پات��ان2009،15؛لیووجیراپورن2010،16؛
جیراپورنوهمکاران،2012؛چینتراکارن17وهمکاران،2014(ویابهصورتسادهیکرتبهبندی
ازمتغیره��ایق��درتمدیرعاملایج��ادکردهاند،برمبنایاینفرضیهک��ههمهمعیارهایقدرت
تصمیمگی��ریبهصورتمساویب��هشاخصقدرتمدیرعاملکمکمیکنن��د)تینگ2013،18؛
ل��و2015،19(.اغل��بمطالعاتاولیهجایگ��اهمدیرعاملبهعنوانمؤسس/رئی��سهیأتمدیرهرا
ب��رایاندازهگیریقدرتمدیرعام��لمورداستفادهق��راردادهاند)ویزب��اچ1988،20؛بریکلی21و
همکاران،1994؛یرماک1996،22؛آگراوالونئوبر1996،23؛روزنستینوویات1997،24؛آدامزو
همکاران،2005؛ویلالونگاوآمیت2006،25؛فاهلانبراچ2009،26(.بعضیازمطالعاتاخیرپاداش
مدیرعام��لرابهعنوانمعیارقدرتمدیرعام��لاستفادهکردهاند)ببچ��اک27وهمکاران،2011؛
چن28وهمکاران،2013؛جیراپورنوچینتراکارن،2013؛چینتراکارنوهمکاران،2014؛لی29
وهمک��اران،2015(.بااینحال،شاخصهایفوقفق��طیکجنبهخاصازقدرترااندازهگیری
ک��ردهوسایرابعادمهمرانادی��دهمیگیرند.زاگونوفوسالگانیکشوش��ان30)2017(معتقدند
معی��ارپاداشمدیرعاملازمحدودیتهایخاصخودبرخورداربودهوبایددرکناردیگرمعیارها
مث��لاختلافبینحق��وقمدیرعاملوبالاترینپرداختیمدیراجرای��یبعدیمورداستفادهقرار
گیرد.بهعلاوه،استفادهازدوگانگیوظیفهمدیرعاملیاجایگاهگروهمؤسسشرکتمنتجبهیک
متغی��ردوگانهمیش��ودکهمدیرعاملراقدرتمندویاغیرقدرتمن��دطبقهبندیمیکند.ذکراین
نکت��هضروریاستمدیرعامل��یکهدریکبعدقدرتمندطبقهبندیشدهاستممکناستلزوماً
دردیگ��رابع��ادقدرتمندنباشد.لذا،فینکلشتاین)1992(معتق��داستکهقدرتمدیرعاملیک
مفهومچندوجهیاستومدیرانعامل،قدرتراازمنابعمتفاوتکسبمیکنند.بهاعتقادوی،
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مدیرعام��ل،ق��درترادرطولزمانوبهواسطهچهاربعدهیأتمدی��رهبهدستمیآورد:قدرت
ساختاری،ق��درتمالکیت،قدرتتخصصوقدرتاعتبار.ق��درتساختاریبهساختارسازمانی
سلسل��همراتبرسمیشرکتمربوطمیشود.قدرتمالکیت،ارتباطمدیرعاملباگروهمؤسسو
مالکی��تسهامشرکترانشانمیدهد.قدرتتخصصمدیر،درکجامعمدیرازمحیطعملیاتی
شرک��ترابی��انمیکند.قدرتتخصصوقتیبهدستمیآیدک��همدیرانعاملازتخصصخود
درمدیریتموفقشرکتطیدورهزمانیطولانیاستفادهکنند.قدرتاعتبارحاصلازشهرتو
پرستی��ژکلیمدیرعاملاست.تانگ31وهمک��اران)2011(معتقدندوجهاعتباریاپرستیژقدرت
مدیرعام��لی��کاندازهگیریتقریبینسبتبهدیگ��رابعادنیستونبای��ددراندازهگیریقدرت

مدیرعاملمورداستفادهقرارگیرد.
بهتبعیتازمطالعاتقبلی)فینکلشتاین،1992،لیووجیراپورن،2010؛جیراپورنوهمکاران،
2012؛وپراسکی��توآدامز،2013؛تینگ،2013؛لو،2015؛تانگیاوهمکاران،2016؛چاوو32و
همک��اران،2017؛شی��خ،2018(،دراینپژوهشنیز،ازابعادساختاری،مالکیتوتخصصبرای
اندازهگی��ریقدرتمدیرعاملاستفادهشدهاس��ت.قدرتساختاریبااستفادهازدوگانگیوظیفه
مدیرعام��ل،قدرتمالکیتبااستفادهازسهامدارب��ودنمدیرعاملوقدرتتخصصبااستفادهاز
دورهتص��دیمدیرعاملاندازهگیریشدهاس��ت.شاخصنهاییقدرتمدیرعاملنیزمطابقروش
وپراسکی��توآدامز)2013(وتانگیاوهمک��اران)2016(بااستفادهازرویکردتحلیلمؤلفههای
اصلی)PCA(سنجیدهشدهاست.اولینعاملاستفادهازPCAگسستهازمتغیرهایمربوطبه
قدرتمدیرعامل:دوگانگیوظیفهمدیرعامل،مدتتصدیمدیرعاملودرصدمالکیتمدیرعامل،
بهعنواننمایندهقدرتمدیرعاملدرنظرگرفتهشدهاست.درمقایسهباموارداندازهگیریسنتی
ق��درتمدیرعامل،رویکردتحلیلمؤلفههایاصل��یمیتواندمتغیرهایاصلیقدرتمدیرعاملرا
دری��کشاخصیکبعدیترکیبک��ردهوبههریکازمتغیرهاوزنیرابراساسسهمواریانس
دردادههااختصاصدهد.بنابراین،دریکزمینهمعین،مشکلخطایاندازهگیریراکهناشیاز
تخصیصدستیوزنهایفاکتورهاست،کاهشمیدهد.بهعلاوه،اینروشبهاجتنابازمشکلاتی
کهمیتواندازوابستگیبالقوهبینقدرتتصمیمگیریومتغیرهایکنترلباشد)برایمثال،چند

خطیبودن(،کمککند.
دوگانگیوظیفهمدیرعامل:دوگانگیوظیفهمدیرعامل،جریاناطلاعاتیبهدیگراعضاءهیأت
مدی��رهرامح��دودکردهوبنابراین،باعثکاهشقدرتنظارتیهیأتمدیرهشدهوافزایشقدرت
مدیرعام��لرابههم��راهخواهدداشت)جنسن1993،33؛های��واردوهامبریک1997،34؛آدامزو
همک��اران،2005؛تانگوهمک��اران،2011؛مورس35وهمک��اران،2011(.هرمالینوویزباچ36
)1998(معتقدن��دمدیرعامل��یکهدرموقعی��ترئیسهیأتمدیرهنیزاس��ت،گرایشبهقدرت

تصمیمگیریبیشتریدارد.
درص��دمالکیتمدیرعامل:سهامداربودنمدیرعاملمیتواندبهقدرتتصمیمگیریاواضافه
کن��د)لو،2015؛روئان37وهمکاران،2011؛توانگرحمزهکلاییواسکافیاصل،1397؛اخگرو
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زاه��ددوست،1397(.همچنین،احتمالاًتعارضاتنمایندگیبینمدیرانوسهامدارانراکاهش
میده��دزیرامدیرعاملدراینجاهممال��کوهممدیراست)پاتان،2009(.علاوهبراین،هرچه
درص��دمالکیتمدیرعاملدرشرکتبیشترباشد،تأثیرگذاریاوبرعملیاتشرکتبیشتربودهو
ب��اتوجهبهموقعیتراهبریخودبرتصمیمگیریهایحاکمیتیکنترلبیشتریدارند)لیسیچو

همکاران،2016(.
معیاردیگریکهتوسطپژوهشگرانبرایاندازهگیریقدرتمدیرعاملاستفادهمیشود،دوره
تصدیمدیرعاملاست)تانگوهمکاران،2011(،کهبرابرباتعدادسالهایتصدیمدیرعاملدر
ی��کشرکتاست)وپراسکیتوآدامز،2013؛تانگیاوهمکاران،2016(.ازآنجاییکهدرصورت
افزای��شمدتتصدیمدیرعامل،جایگاهآنه��اثباتوقدرتبیشتریپیدامیکند،پژوهشگراناز
ای��نمعیارب��رایاندازهگیریقدرتمدیرعاملاستفادهمیکنند.ب��راساسمشاهداتهرمالینو
ویزب��اچ)1998؛2012(مدیرعاملیکهقبلًاعضوهیأتمدیرهشرکتبودهقدرتنسبیبیشتری
درمقایسهبامدیرعاملجدیددارد.زیراباافزایشدورهتصدیمدیران،تجربهآنهابیشترمیشود.
مدی��رباحضوربلندم��دتدرشرکتدارایاطلاعاتودانشجامعدربارهمحیطعملیاتیشرکت
)بهعن��وانمثال،اقتصادکلان،صنعت،زنجیرهتأمینورقابتدربازارکالا(ودرککاملازروابط
باذینفعانشرکتاست.مدیرانعاملیکهدرپستخودبرایبلندمدتمیمانندقادربهتضعیف
ق��درتنظارتیهیأتمدیرهخودباایجادروابطنفوذیهستند)هرمالینوویزباچ،1998؛گویال
وپ��ارک2002،38؛ریانوویگینز،2004؛گراهام39وهمک��اران،2017(.همچنین،مدیرانیکه
تص��دیطولانیتریدارندممکناستپیشینهایازشهرتواعتباربیشتر،عملکردموفقوایجاد

ارزشرانشاندهند)سیمسک2007،40(.

قیاسا یمابت لاشابارااتاناهتا
ام��روزهباوجودساختارهایمدیریتراهبردیگوناگ��ونوشکلگیریشرکتهایسهامیو
مشارک��تعمومی،بهطورقابلملاحظهایروشهایمدیریت��یشرکتهانسبتبهگذشتهتغییر
یافتهاست)خواجویوگرگانیفیروزجاه،1392(.قدرتویژگیاساسینقشمدیریتبودهاست
وزمینهاثربخشیاورادرسازمانفراهممیسازدوپدیدهاجتنابناپذیردرسازماناست.مدیران
بابهکارگیریمنابعقدرتميتوانندزمینهرشدوتعاليیازمینهانحرافوفسادسازمانرافراهم
آورن��دواینامربهماهیتوجودیوچگونگ��ياستفادهازقدرتومنابعآنبستگيدارد)پورقاز
ومحم��دی،1390(.ب��هگونهایکهاگرهدفازقدرت،اه��دافسازمانیباشدمیتواندپدیدهای
مثب��توکاربردیبهشم��ارآیدواگرهدف،دستیابیبهاهدافشخص��یوفردیباشد،مطمئناً
پدی��دهایمنف��یونامناسبخواهدبود.درساله��ایاخیر،قدرتمدیرعام��لتوجهبسیاریاز
محققینحوزههایاقتصاد،امورمالی،مدیریتوروانشناسیاجتماعیرابهخودجلبکردهاست.
جایگاهمدیرعاملبهعنوانیکمنبعقدرتدرنظرگرفتهمیشود)هاموریوکاکاریکا2009،41(و
مدیرعاملانبهطورکلیبهعنوانمعماراناصلیاستراتژینوآورییکشرکت)برگر42وهمکاران،
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2016(ورهب��رانایجادارزش)ثروت(ب��رایسهامداران)پاپاداکیس2006،43؛کوئین1985،44(
درنظ��رگرفتهمیشوند.ب��ااینحال،توافقیتئوریکیدراینزمینهوج��ودنداردکهدقیقاًقدرت
مدیرعاملب��اارزششرکتچهارتباطیدارد.تئورینمایندگ��ی)جنسنومکلینگ1976،45(
بیانمیداردافزایشقدرتمدیرعاملمشکلاتنمایندگیراباافزایشموضعگیریهایمدیریتی
تشدی��دکردهوباع��ثایجادعدمتوازنوتغییرمنافعمدی��رانوسهامدارنمیشود.ایندیدگاه
معتق��داستقدرتمدیرعام��لباعثافزایشتواناییمدیریتیبرایدستیابیبهمنافعشخصیبه
قیم��تمنافعسهامدارانش��دهوارتباطمنفیباارزششرک��تدارد.درمقابل،تئوریسازمانی
مدع��یاستقدرتمدیرعاملهمیشهمضرنیستومیتوان��ددرشرایطمعینیمفیدواقعشود.
مدیرعامله��ایقدرتمندمیتوانندبااتخاذتصمیماتوواکنشسریعدربرابرتغییراتدرشرایط
بازارایجادارزشکنند)فینکلشتاینودیآونی،1994؛بوید،1995(.بااینحال،مدیرعاملهای
قدرتمندگرایشبهاطمینانبیشازحدوخوشبینیدرموردپیامدهایتصمیماتخودواتخاذ
تصمیم��اتاستراتژیکبدوندرنظ��رگرفتنتوصیههایتخصصیوحرف��هایدارند.اینموضوع
میتوان��دمنجربهخطاهایقضاوتیهزینهبروعملکردافراطیشود.ایندودیدگاهبیانمیکنند
ق��درتمدیرعام��لمیتواندبرایایج��ادارزشدرشرکته��ممثبتوهممنف��یباشد)ساهو
استیگلیت��ز1986،46(.ع��دهایازپژوهشگراننیزمعتقدندکهتأثی��رقدرتمدیرعاملبرعملکرد
شرکتپیچیدهبودهوصرفاًبیانیکرابطهخطیساده،نادرستاست.آنهاپیشنهادمیکنندکه
ب��رایبررسیرابط��هقابلاطمینانومعتبربینقدرتمدیرعاملوعملکردشرکت،محققینباید
مدلهایغیرخطیرامورداستفادهقراردهند)چینتراکارنوهمکاران،2014؛تانگیاوهمکاران،
2016؛چاوووهمکاران،2017(.باآزمونمدلهایغیرخطی،آنهادریافتندکهرابطهبینقدرت
مدیرعام��لوعملک��ردشرکتازطریقتصمیماتتأمینمالی،منحن��یشکلاست.بهطوریکه
رابط��هدردرجاتپایینترقدرتمدیرعامل،مثبتومعنادارودردرجاتبالاترقدرتمدیرعامل،
منفیومعناداراست.مجموعهمباحثفوقبیانگرتأثیرگذاریقدرتمدیرعاملبرعملکردشرکت
اس��تکهاینتأثیروابستهب��هارجحیتنسبیمنافعوهزینههااست.ل��ذا،نیازمندپژوهشهای

تجربیبیشتریاست.

هوفوتاصاتدابناشابارااتاناهتا
باتوجهبهپژوهشهایانجامش��دهتوسطفوستر47)1986(،استوارت48)1991(،باسیدور49
وهمک��اران)1997(وبام50وهمکاران)2004(،میتوانمعیارهایارزیابیعملکردراباتوجهبه
اطلاع��اتمورداستفادهجهتمحاسبهاینمعیارها،بهچه��اررویکردحسابداری،مدیریتمالی،
اقتص��ادیوتلفیقیطبقهبندیک��رد)حیدریوهمکاران،1394(.درای��نپژوهشازدومعیار
رویک��رداقتصادیودومعیاررویک��ردتلفیقیبرایارزیابیعملکردشرک��تاستفادهشدهاست.
عملک��ردشرکتدررویکرداقتصادیباتأکیدبرقدرتس��ودآوریداراییهایشرکتوباعنایت
ب��هنرخبازدهونرخهزینهسرمایهبهکارگرفتهش��ده،ارزیابیمیشود.دررویکردتلفیقیارزیابی
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عملک��ردسعیمیشوداف��زونبراستفادهازاطلاعاتمندرجدرصورته��ایمالی،ازاطلاعاتو
ارزشبازارنیزاستفادهشودتاارزیابیهایانجامشدهمربوطترباشند.دراینپژوهشازمعیارهای
ارزشاف��زودهاقتصادیوارزشافزودهبازاردررویکرداقتصادیوازمعیارهاینسبتارزشبازار
بهارزشدفتریحقوقصاحبانسهامونسبتکیوتوبیندررویکردتلفیقیبرایارزیابیعملکرد
شرکتاستفادهشدهاست.ارزشافزودهاقتصادیبیانگرتواناییشرکتدرکسببازدهیبیشتراز
هزینهسرمایهآناست.ارزشافزودهبازارنیزتفاوتبینارزشبازاروارزشسرمایهبهکارگرفته
ش��دهدرشرکتاست.ب��ااستفادهازنسبتارزشبازاربهارزشدفت��ریحقوقصاحبانسهامو

نسبتکیوتوبین،فرصتهایسرمایهگذاریشرکتقابلسنجشوارزیابیاست.
مطالعاتنشاندادهاستکیفیتحسابرسیمستقلیکیازعواملمؤثربرارتباطبیناطلاعات
شرک��تباارزیابیعملکردآناست.حسابرساندونقشب��اارزشاطلاعرسانيواطمینانبخشي
راب��رايفعالانبازارسرمای��هانجامميدهند.ایشانصورتهايماليتهیهشدهتوسطمدیریترا
بهطورمستقلبررسيميکنندوميتوانندمانعازتضادمنافعبینمدیرومالکانشوند،بنابراین
ارزششرکتراافزایشميدهند.اجرايحسابرسي،علاوهبرافزایشاعتمادواطمیناننسبتبه
اعدادوارقاممندرجدرصورتهايماليبهعنوانمعیارارزیابيعملکردنمایندگان،ازطریقکشف
اشتباهات،اعتمادپذیريصورتهايماليرانیزافزایشميدهد.هرسرمایهگذارمنطقيوعقلایي
بهط��ورمعمولميتوان��دمیزاناعتمادپذیرياطلاعاتتهیهوارائهش��دهازسويواحداقتصادي
راب��ااطلاعاترقبايآنمقایسهکند.صاحبانسه��امواعتباردهندگان،بااتکابراطلاعاتمالي،
مناب��عاقتصاديخ��ودراتخصیصميدهند.تخصیصمنابعازسوياینافرادوگروههادرنهایت
موج��بمنتفعشدنآندستهازواحدهاياقتص��اديميشودکهاطلاعاتماليقابلاعتمادتري
راارائ��هکردهاند)والاس1985،51؛اسدیواشکان��ی،1396(.ایننتایجبرایناصلاستواراست
ک��هاطلاع��اتعمومیباکیفی��تبالامیتواندمنجرب��ههزینهپایینت��ریازاطلاعاتخصوصی
)اطلاع��اتموجودنزدذینفع��اندرونسازمانی(گردد.بهعبارتدیگر،کیفیتحسابرسمستقل
منج��ربهافزایشکیفیتاطلاع��اتصورتهایمالیحسابرسیشدهوب��هتبعآن،کاهشعدم
تقارناطلاعاتیمیگردد)چان52وهمکاران،2008(.بنابراین،اطلاعاتعمومیباکیفیت،موجب
اطمینانبخشیبهاعتباردهندگانوسرمایهگذارانشدهوریسکاطلاعاتیآنانراکاهشوهزینه
سرمای��هشرکتراتح��تتأثیرقرارمیدهد)احمدپوروهمک��اران،1389(ودرنتیجهمعاملات
موج��بمیشودکهسوداقتصادیشرکتافزایشیابد.ازطرفی،فرصتهايسرمایهگذاريموفق
باع��ثافزایشسودآوريوافزایشثروتسرمایهگذارميشود.فرصتهایسرمایهگذاری،انتخاب
پروژهه��ایسرمایهگ��ذاریب��اارزشفعلیخالصمثب��تاستکهمنجربهافزای��شارزشبرای
ذینفع��انودرمجموعافزایشارزشبازارشرکتمیش��ود.وجودحسابرسانمستقلباکیفیت
ب��الادرشرکتهايبافرصته��ایسرمایهگذاريزیاد،ميتوانداهمی��تبیشترينسبتبهسایر
شرکتهاداشتهباشد.بهایندلیلکهاینشرکتهاازریسککنترلوریسکحسابرسيبالاتري
برخوردارن��د)تسوئی53وهمک��اران،2001(.بنابراین،بهاحتمالبیشترينسبتبهشرکتهايبا
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فرصته��ایسرمایهگذاريکمت��ر،متقاضيحسابرسيباکیفیتبالاترهستن��د)حاجیهاوقانع،
1395(.ب��هدلی��لوجودمحدودیتدرمناب��عماليوتمایلسرمایهگذارانب��هاستفادهبهینهاز
فرصته��ایسرمایهگذاريواهمیتحرف��هحسابرسيدرارائهخدم��اتاطمینانبخشي،انتظار
م��يرودافرادبامطالعهدرستفرصتهايسرمایهگ��ذاريتاآنجایيکهممکناستازاشتباهات
جلوگی��ريک��ردهوآگاهانهتصمیمگیرينماین��د.بنابراین،ميتوانانتظارداش��تکهباافزایش
کیفی��تحسابرسيمستقل،سرمایهگذارانواعتباردهندگانب��هکیفیتگزارشگريمالياعتماد

بیشتريکردهومنابعبیشتروآسانتربرايانجامفرصتهايسرمایهگذاريجذبشود.
بادرنظرگرفتناهمیتخدماتحسابرسیوعدمامکانمشاهدهمستقیمکیفیتحسابرسی،
پی��داکردنروشیاثربخشبرایکنترلکیفیتحسابرس��یامریضروریاست.مهمترینجنبه
کنت��رلومدیریتکیفیتحسابرسیرامیتوانحقالزحمهحسابرسیدانست.میزانحقالزحمه
پرداخت��یبهحساب��رسازدوطری��قمیتواندبرکیفیتک��ارحسابرسیاثربگ��ذارد:هرچقدر
حقالزحم��هپرداختیافزایشیابد،ممکناستسعیوتلاشحسابرسنیزافزایشیابدوبهتبع
آن،کیفی��تب��الارود.درنتیجهبازارنسبتبهکیفیتبالایاطلاع��ات،عکسالعملمثبتنشان
میده��د.درعوض،ممکناس��تحقالزحمههایبالایحسابرسان،آنه��اراازلحاظاقتصادیبه
صاحبک��ارانوابست��هسازد.چنینوابستگیموجبعدماستق��لالحسابرسمیشودواینسبب
میش��ودکهصاحبکارانبهاطلاعاتشرکتاتک��انکنندونتیجهچنینعملی،عکسالعملمنفی
بازارنسبتبهکیفیتپاییناطلاعاتاست)منصوریوتنانی،1392(.گیتزمنوسن54)2003(
معتقدندزمانیکهحسابرسانحقالزحمههایبالاییازصاحبکارانخوددریافتمیکنند،تمایل
بیشت��ریدارندکهقراردادخودراباهم��انصاحبکارتمدیدکنندکهاینموضوعمیتواندانگیزه
حساب��رسرادرحف��ظاستقلالخودکاهشدهد.زیرادراینص��ورت،حسابرسانازنظرمالیبه
مشتری��انخودوابست��همیشوندودرنتیجه،ب��هدلیلنگرانیازدس��تدادنکار،ممکناست
روشه��ايحسابرس��یرابهشکلمناسبیانجامندهندواشتباه��اتموجوددرصورتهایمالی
صاحبک��اررانادیدهبگیرند.شواهدچوی55وهمک��اران)2010(نشاندادهاستصاحبکارانیکه
حقالزحم��هحسابرسیکمتریراپرداختمیکنند،حسابرسانش��انانگیزهکمتریبرایافزایش
کیفی��تحسابرسیوارائهگزارشاستاندارددارند.زیرادرآمدهایحاصلازاینصاحبکارانبرای
مؤسسهحسابرسیبهحدینیستکهبتواندهزینههایناشیازارائهگزارشاستانداردراپوشش
ده��د.بنابراین،باکاهشحقالزحمهپرداختیبهحساب��رس،انگیزهحسابرسانبرایحفظکامل
استق��لالوکیفیتحسابرسیکاه��شمییابد.ازطرفی،اگرحسابرسانحقالزحمهکمتریرابه
امی��دسودآوریواشتغالدرآیندهدریافتکنند،ممکناس��تاشتباهاتموجوددرصورتهای
مال��یصاحبکاررانادیدهبگیرن��د.بنابراین،حقالزحمهحسابرسممکناس��تازطریقتأثیربر
کیفی��تحسابرسیبرعملک��ردشرکتنیزتأثیرمثبتیامنفیبگذاردکهاینموضوعبهدلایلو
انگیزهه��ایمدیرانوحسابرسانبستگیدارد.براس��اسنظریههایحسابرسی،دونیرویرقیب
وابستگ��یاقتص��ادیوحفاظتازشهرتدرزمانکشفتقلب،فراین��دگزارشگریحسابرسانرا
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تح��تتأثیرقرارمیدهند)رینول��دزوفرانسیس2001،56(.براساسعام��لوابستگیاقتصادی،
حساب��رسبازیرپاگذاشتناستقلال،منافعآتیخودراباراضینگهداشتنصاحبکارفعلیحفظ
خواه��دکرد.درمقابل،انگیزهحفاظتازشهرتمانعازبهخطرانداختناستقلالحسابرسشده
ودرنتیج��هازکاهشحقالزحمهحسابرس��یمشتریانجدیدیااخراجبهدستصاحبکارانفعلی

جلوگیریمیکند)دیویسوسیمون1992،57(.

قیاسا یمابت لناهوفوتاصاتدابناشابارااتاناهتا
یکيازمباحثاصليتئوريذینفعانمربوطبهدیدگاهمدیراننسبتبهمدیریتوچگونگي
ادارهشرکتاست)دونالدسونوپرستن1995،58؛کالانوتوماس2011،59(.دراینتئوري،نقش
رهب��ريمدیریتب��هدلیلاتخاذتصمیمهاياستراتژیکامرمهم��يقلمدادميشود)هامبریکو
ماس��ون1984،60(.ازآنجاکهتصمیمهايایدهآلمدیرعامل،فعالیتهايرهبريمدیرانراشکل
ميده��د،منطقياستکهانتظ��اررودمدیرعاملتأثیرعمدهايبرمسائلشرکت،ازقبیلمسائل
حسابرس��يوبهخصوصکیفیتحسابرسيودرنتیجهعملکردشرکتداشتهباشد)لاریدشت
بی��اضواورادی،1396(.طبقدستورالعملهایراهبریشرکت��ی،مدیرعاملبهعنوانمنبعیاز
قدرتاجراییبرهیأتمدیرهنفوذدارد.درهمینراستا،اگرمنافعمدیرعاملبامنافعسهامداران
همسونباشد،دراینصورتنفوذوقدرتمدیرعاملمشکلسازمیگردد)جنسن،1993(.واقعیت
ای��ناس��تکهمنفیومثبتبودنقدرتمدیرعاملبهقض��اوتونوعکاربردآنبستگیدارد،به
گونهایکهاگرهدفازقدرت،اهدافسازمانیباشدمیتواندپدیدهایمثبتوکاربردیبهشمار
آی��دواگرهدفدستیابیبهاه��دافشخصیوفردیباشد،مطمئناًپدی��دهایمنفیونامناسب

خواهدبود.
نظری��هکارگزاري،حسابرسرابهعنواننمایندهمستقلسهامدارانوسایراشخاصذینفعدر
کنت��رلصحت،قابلیتاتکاءومربوطبودناطلاعات��یمیشناسدکهتوسطمدیرانواحدتجاري
تهی��هوارائهمیشود.درمقابل،برخیازشواهدنشانمیدهدکهمدیرانبهعنوانیکیازاجزای
راهب��ریشرکتی،تأثیرمنفیبراثربخشیوکاراییحسابرس��یدارند)بروینسیلزوکاردینالز61،
2014(.اگرچهبازنگریادبیاتحاکمیتشرکتیعمدتاًحاکیازآناستکهحسابرسیسازوکاری
جهتاطمینانازکیفیتبالایگزارشگریمالیتلقیشدهاست)کریشنان2005،62(،امالیسیچ
وهمک��اران)2016(بیانداشتهاندکهای��نتأثیرمشروطبهقدرتمدیرعاملمیباشد.بهاعتقاد
آنانقدرتمدیرعاملارتباطبینکیفیتحسابرسیوعملکردشرکتراتعدیلمینماید.شواهد
مسیی��ر63)2000(نشاندادکهنفوذمدیرعاملمنجربهایجادیکسیستمکنترلدرونیضعیف
میش��ودکهاینامراحتمالاینک��هشرکتیکسیستمحسابداریضعیفداشتهباشدراافزایش
میده��د.علاوهبراین،زمان��یکهیکسیستمکنترلداخلیضعیفمیباشد،مدیرانازاختیارو
آزادیعم��لخودجهتگزارشگ��ریمالیاستفادهمیکنندکهاینامرممکناستمنجربهبروز
انحرافدراستفادهازرویههایمطلوبحسابداری)هوگانوویلکینز2008،64(وهمچنینافزایش
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ارائهاطلاعاتمالیدارایکیفیتپایین)آشبوق65وهمکاران،2008(گردد.شواهدتجربیمؤید
ای��ندیدگ��اهاستکهنفوذوق��درتمدیرعاملبهدلیلکاهشدرنظ��ارتمؤثرهیأتمدیرهبر
کارکن��اناجراییاحتمالاًمنجربهرفتارهایفرصتطلبانهبیشت��ریمیشود)فینکلشتاینودی
آون��ی،1994(.درمقابل،بعضیشواهدبیانگرایناس��تکههرچهقدرتمدیرعاملبیشترباشد
نظ��ارتبرفرایندشرکتوگزارشگریمالیبیشترمیش��ودوعملکردشرکتنیزبهبودمییابد.
مسئولیتهایحرفهایوقانونیمدیرعاملبانیازآنانبهارتباطمستقیمبامحیطداخلیترکیب
میشودوممکناستموجبافزایشتقاضابرایحسابرسیمستقلگردد.چونآنهاانتظاردارند
اعتب��اروشهرتشانحفظشود)ه��یوهمکاران،2008(.شواهدکارسل��و66وهمکاران)2002(
نش��اندادکهمدیرانمستقلعضوهیأتمدیرهشرکتحاضرندتابرایکیفیتحسابرسیبالاتر
بهمعنای؛حمایتازاعتبارسرمایهشان،اجتنابازبدهیهایقانونیوافزایشمنافعسهامداران،
وج��هبیشتریبپردازند.نتای��جبررسیمدلهایغیرخطیپژوهشگ��راندرخصوصتأثیرقدرت
مدیرعام��لب��رکیفیتحسابرسیشرکتنی��زنشاندادهاستکهقدرتپایی��نمدیرعاملتأثیر
منفیبرکیفیتحسابرسینداشتهاست.بهطوریکهکیفیتحسابرسیمستقلبانظارتمناسب
ب��رمدیریت،ازرفتارهایفرصتطلبانهمدیری��تبرایتأثیرگذاریبرکیفیتاطلاعاتحسابداری
ک��هدرجهتدستیابیب��همنافعشخصیصورتمیگیردجلوگیریمیکن��د.بااینحال،قدرت
بالات��رمدیرعاملمیتواندباعثکاهشاستقلالحسابرسودرنتیجه،بیاعتبارشدنصورتهای
مال��یوکاه��شعملکردشرکتشود)عزیزی،1398؛لیسیچوهمک��اران،2016(.استدلالآنها
ایناستکهوقتیدستوراتمدیرعاملقدرتکمتریدارد،آنانبرایتطبیقمنافعسهامدارانو
مدیراناجراییوبرایکاهشهزینههاینمایندگیازاستراتژیهایبهتریبرایعملیاتشرکت
استف��ادهمیکنند.بهایندلیلکهعملکردشرکتبیشترتحتتأثیرسایرسهامدارانمثلهیأت
مدیرهاست.بااینحال،وقتیقدرتمدیرعاملازیکنقطهآستانهعبورمیکند،آنهاازاختیارات
بیشتریبرایدنبالکردنمنافعخودبرخوردارخواهندبود.ازاینرو،ممکناستاستراتژیهایی

راانتخابنمایندکهبیشترینمنافعرابرایخودتأمیننماید.

2-2-اپودونهادرادناپژش وا
پودونهاوتاننا

شی��خ)2018(درپژوهشیبابررسیارتباطبینقدرتمدیرعامل،رقابتبازارتولیدوارزش
شرکت،نشانمیدهدقدرتمدیرعاملتأثیرمثبتومعناداریبرارزششرکتدارد.بااینحال،
اینتأثیربهواسطهرقابتبازارتولیدجهتدهیمیشود.زیراقدرتمدیرعاملفقطدربازارهایبا
رقاب��تب��الاتأثیرمثبتبرارزششرکتداردوتأثیریبرارزششرکتدربازارهایرقابتیپایین
ندارد.همچنین،وقتیحاکمیتشرکتیقویباشدقدرتمدیرعاملارتباطمثبتیباارزششرکت
دربازارهایبارقابتبالاداردکهنشانمیدهدرقابتوحاکمیتشرکتیمکملیکدیگرهستند.
ژانگ67)2018(درپژوهشیبهتبیینارتباطبینحاکمیتشرکتی،قدرتمدیرعاملوارزش
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شرکتپرداخت.نتایجوینشانداددرصورتیکهشرکتدارایحاکمیتشرکتیقویبودهودر

بازاریبارقابتبالافعالیتنماید،بازارواکنشمثبتیبهقدرتمدیرعاملنشانمیدهد.
ل��یوهمک��اران)2018(درپژوهشیباعن��وان"چهزمانیقدرتمدی��راناجراییسودمند
اس��ت؟" دریافتن��دسرمایهگذارانواکن��شمطلوبینسبتبهاعلانهایاعط��ایقدرتبیشتربه
مدیرانعاملدربازارهایتولیدباتقاضایبالادارند.آنهادریافتندقدرتمدیرعاملارتباطمثبتی

باارزشبازار،رشدفروش،سرمایهگذاریوعرضهکالاهایجدیددارد.
لیسی��چوهمک��اران)2016(درپژوهشیارتب��اطبیناثربخشیکمیت��هحسابرسی،قدرت
مدیرعام��لوکیفی��تکنترلداخلیرام��وردبررسیقراردادند.نتای��جپژوهشحاکیازآنبود
زمان��یکهمیزانق��درتمدیرپاییناستویژگیهایاعضایکمیتهحسابرسیشامل:استقلالو
تخصصمالیرابطهمعکوسیباضعفهایسیستمکنترلداخلیدارد.درمقابل،زمانیکهقدرت
مدیرعام��لافزایشمییاب��د،رابطهمنفیبینویژگیهایکمیت��هحسابرسیوضعفدرسیستم

کنترلداخلی،طولانیترمیشود.
بنرج��یوجنر68)2016(بهبررسیارتب��اطبینحقالزحمههایحسابرسیوتغییراتارزش
بازارپرداختند.نتایجآنهاحاکیازرابطهمثبتومعناداربینهزینههایحسابرسیبافرصتهای

رشداست.
موتینه��و69وهمک��اران)2012(بهبررسیرابط��هبینهزینهحسابرس��یوعملکردشرکت
پرداختن��د.نتای��جپژوهشآنه��ابیانگرایناستکهس��ودعملیاتیشرکترابط��همعنیداریبا

هزینههایحسابرسیدارد.
هاکنب��راکوهوگ��ان70)2002(درپژوهشیبابررسیعکسالعملب��ازاربهضریبواکنش
س��ودتحتشرایطتغییرحسابرس،دریافتندشرکتهاییکهحسابرسشانرابهدلایلمرتبطبا
خدماتحسابرسیتغییرمیدهندپسازتغییر،ضریبواکنشسودصعودیدارند.ایندرحالی
استکهاگرحسابرسشانرابهدلایلغیرمرتبطباخدماتحسابرسی،عمدتاًحقالزحمه،تغییر

دهندضریبواکنشسودنزولیخواهندداشت.
شواه��دتجربیمرب��وطبهرابطهبینقدرتمدیرعام��لوارزششرکتمتفاوتاست.بعضی
ازمطالع��اتمثلآگ��راوالونئوبر)1996(،یرماک)1996(،روزنستینوویات)1997(،باگاتو
بلک71)2002(،ببچاکوهمکاران)2011(ولاندیر72وهمکاران)2013(دریافتندقدرتبالاتر
مدیرعام��لباعملکردوارزشپایینترشرک��تمرتبطاست.دیگرمحققینمثلویزباچ)1988(،
بریکلیوهمکاران)1994(،کاتر73وهمکاران)1997(وهانوهمکاران)2016(دریافتندقدرت
مدیرعام��لتأثیرمثبتیبرارزششرک��تدارد.تعدادیدیگرمثلبایسینگ��روباتلر74)1985(،
هرمالینوویزباچ)1991(ومهران75)1995(درکلرابطهایبینایندوپیدانکردند.بااینحال،
اف��راددیگریمثلآدامزوهمک��اران)2005(دریافتندقدرتمدیرعاملمیتواندهمبابهترینو

همبدترینعملکردونوسانپذیریبیشتربازدههایسهاممرتبطباشد.
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پودونهاتتورنا

رضای��یوهمکاران)1398(بهبررسیرابطهبینحقالزحمهحسابرسیبافرصتهایرشدو
ب��ازدهغیرعادیشرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانپرداختند.نتایجآنهانشان
میدهدک��هبینحقالزحمهحسابرسیوفرصتهایرشدشرکتهارابطهمثبتومعناداروجود
دارد.همچنی��ن،اینارتباطغیرخطیمیباش��د.علاوهبراین،بینحقالزحمهحسابرسیسازمان
حسابرس��یومؤسسهمفیدراهب��روفرصتهایرشدشرکتهارابطهمثبتومعناداروجوددارد.
همچنی��ن،ای��نارتباطنی��زغیرخطیمیباشد.درنهای��ت،نتایجنشاندادک��هبینحقالزحمه

حسابرسیوبازدهغیرعادیشرکتهارابطهمعناداریوجودندارد.
توانگرحمزهکلائیواسکافیاصل)1397(درپژوهشیبابررسیارتباطبینقدرتمدیرعامل،
ویژگیهایکمیت��هحسابرسیوکیفیتکنترلداخلی،نشاندادندکهازبینویژگیهایکمیته
حسابرس��ی؛تخص��صمالیاعضارابطهمثبتومعنادارواندازهکمیت��هحسابرسیرابطهمنفیو
معن��ادارباکیفیتکنترلداخلیداردوویژگیاستقلالباکیفیتکنترلداخلیرابطهمعناداری
ندارد.همچنین،قدرتمدیرعاملرابطهمنفیومعناداریباکیفیتکنترلداخلیدارد.درنهایت،
ق��درتمدیرعاملبرارتباطبیناندازهکمیتهحسابرسیوکیفیتکنترلداخلیاثرتعدیلکننده
مثب��تومعن��اداریدارد.بهعبارتدیگر،قدرتمدیرعامل،ارتباطمنف��یومعناداراندازهکمیته

حسابرسیوکیفیتکنترلداخلیرامثبتومعنادارمیکند.
تامرادیوهمکاران)1396(بابررسیتأثیرقدرتمدیرعاملبررابطهبینمدیریتموجودی
ک��الاوعملک��ردشرکتهایپذیرفتهشدهدرب��ورساوراقبهادارتهران،نش��اندادندکهقدرت

مدیرعاملتأثیرمثبتومعناداریبرعملکردشرکتدارد.
حاجیه��اوقان��ع)1395(ب��هبررسيتأثیرکیفی��تحسابرسیبرفرص��تسرمایهگذاریدر
شرکته��ایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارته��رانپرداختند.نتایجنشاندادکهبیناندازه
حساب��رسودورهتصدیحسابرسبافرصتسرمایهگ��ذاریرابطهمثبتومعناداریوجوددارد.
همچنی��ن،بینتخصصحسابرسبافرص��تسرمایهگذاریدربازارسرمایهایرانرابطهمعناداری

وجودندارد.
صالح��یوهمک��اران)1392(بهبررسیرابط��هبینحقالزحمهحسابرس��یوعملکردمالی
شرکته��اپرداختند.دراینپژوهششاخصهایعملکردشاملقدرتسود،نرخبازدهداراییها،
نرخبازدهحقوقصاحبانسهامونسبتکیوتوبیناست.نتایجنشاندادکهحقالزحمهحسابرسی

باشاخصهایعملکردرابطهمعنادارینداشتهاست.
منصوریوتنانی)1392(بهبررسیعکسالعملبازارسهامنسبتبهحقالزحمههایغیرعادی
حسابرس��یپرداختن��د.نتایجپژوهشحاکیازآناستکهب��ازارسهامنسبتبهحقالزحمههای
غیرعادیحسابرس��یبهطورمثبتعکسالعملنشانمیدهد.بهعبارت��ی،ازنظرسرمایهگذاران،
حقالزحمههایغیرعادیحسابرسیموجبارتباطبیشتراطلاعاتشرکتباقیمتسهاممیشود

کهاینبهنوعیمنجربهافزایشکیفیتحسابرسیمیگردد.
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عطای��یکهلدش��ت)1391(درپژوهشیبابررسیتأثیرکیفی��تافشاءبررابطهبینقدرت
مدیرعام��لوعملکردشرکتهایپذیرفتهش��دهدربورساوراقبهادارتهران،نشاندادکهرابطه

معناداریمیانقدرتمدیرعاملوبهبودعملکردشرکتوجودندارد.

ا-افاضوها تااپژش وا
باتوجهبهمبانینظریوپیشینهپژوهشمطرحشده،فرضیههایپژوهشبهشرحزیرتدوین

شدهاست.
فرضیه اول:بینقدرتمدیرعاملوعملکردشرکتهارابطهمعناداریوجوددارد.

فرضیه دوم: بینحقالزحمهحسابرسیوعملکردشرکتهارابطهمعناداریوجوددارد.
فرضیه سوم:قدرتمدیرعاملاثرتعدیلکنندهبرارتباطبینحقالزحمهحسابرسیوعملکرد

شرکتهادارد.

4-ااششاننتبناپژش وا
پژوه��شحاض��ر،توصیفیازنوعهمبستگیوبرمبنایهدفازنوعپژوهشکاربردیاستو
بهروشپسرویدادیانجامشدهاست.جامعهآماريپژوهشازکلیهشرکتهايپذیرفتهشدهدر
ب��ورساوراقبهادارتهرانکهازابتدايس��ال1390تاپایانسال1397دربورسفعالبودهاند،
تشکیلشدهاست.ازآنجاکهبرایاندازهگیریبعضیازمتغیرهایپژوهشبهاطلاعاتچندسال
قبلازسالموردبررسینیازبودهاست،بازهزمانیجمعآوریدادههاازسال1387درنظرگرفته
شدهاست.درانتخابشرکتهاشرایطزیردرنظرگرفتهشدهاست:قبلازسال1387دربورس
اوراقبه��ادارتهرانپذیرفتهشدهباشند؛شرکتهادرط��ولدورهپژوهشتغییرسالمالينداده
باشن��د؛نوعفعالی��تشرکتها،تولیديبودهولذاجزءشرکته��ایسرمایهگذاریوواسطهگری
مال��ینباش��د؛پایانسالمالیشرکتهايموردمطالعهمنتهیبه29اسفندماهدرهرسالباشد؛
اطلاع��اتلازمب��رایاجرایپژوهشدردست��رسباشد.تعداد77شرکتک��هحائزشرایطفوق
بودندبرایآزم��ونفرضیههایپژوهشانتخابشدند.پسازجمعآوریدادهها،برایجمعبندی
ومحاسب��اتازنرمافزاراکسلاستفادهشدهاست.سپستجزیهوتحلیلنهاییبهوسیلهالگوهای

رگرسیونیچندمتغیرهوبااستفادهازنرمافزارایویوزانجامشدهاست.

5-اتمگر تاشا اغوا تااپژش وا
برایآزمونفرضیههایپژوهش،بهپیرویازمطالعهبنرجیوجنر)2016(،الگوی)1(و)2(

بهشرحذیلبرآوردشدهاست.
تمگرا)1(

 13 
 

الگوهاي رگرسیونی چند متغیره و  وسیلهسپس تجزیه و تحلیل نهایی به .است شده استفاده اکسل افزارنرم از محاسبات
   ام شده است.انجایویوز  افزاراستفاده از نرم با
  
   الگوها و متغیرهاي پژوهش -5

شده به شرح ذیل برآورد ) 2و () 1الگوي ( )،2016بنرجی و جنر (به پیروي از مطالعه ، هاي پژوهشآزمون فرضیهبراي 
   است.
!, Value  )1الگو ( = α# + α$AF ,! + α%PINDX ,! + α&AF ,! × PINDX ,! + α'Indep ,! + α(Own ,!+ α)AQ ,! + α*BSize ,! + α+FCF ,! + α,FLev ,! + α$#Cash Holding ,! + ε ,! 
!, Value  )2الگو ( = α# + α$AF ,! + α%PINDX ,! + α&PINDX !% + α'AF ,! × PINDX ,! + α(AF ,!× PINDX !% + α)Indep ,! + α*Own ,! + α+AQ ,! + α,BSize ,! + α$#FCF ,!+ α$$FLev ,! + α$%Cash Holding ,! + ε ,! 

  
   در الگوهاي فوق؛

  باشد: که شامل چهار معیار به شرح ذیل میمتغیر وابسته پژوهش است ) Valueها (عملکرد مالی شرکتمعیار ارزیابی 
که برابر با تفاوت بین ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري حقوق صاحبان  )MVAارزش افزوده بازار () 1

  سهام است. 
از این معیار در پژوهش .آمده استدست ه) به شرح ذیل ب1که با استفاده از رابطه ( )EVAارزش افزوده اقتصادي () 2

و ) 1389کرمی و همکاران ()، 1388مهرانی و رسائیان ()، 1388حیدرپور و نایب ()، 1385حجازي و حسینی (هاي 
  بهره گرفته شده است. ) 1389فر و همکاران (زادهیحیی

!EVA  )1رابطه ( = NOPAT! − (WACC! × Capital!/$) 
NOPAT سود عملیاتی پس از کسر مالیات   
WACC میانگین موزون هزینه سرمایه   
Capital کار گرفته شدهسرمایه به   NOPAT = فروش − هزینه عملیاتی هاي − مالیات + Capital تعدیلات = خالص سرمایه در گردش + دارایی خالص هاي ثابت +  تعدیلات

 هر پایان و ابتدا در مالیات ذخیره و کارکنان خدمت پایان مزایاي ذخیره هايمانده از تعدیلات بابت فوق هايفرمول در

! WACC   .شده استاستفاده  مالی دوره = 0 V1V2 + V13 × R1 + 0 V2V2 + V13 × R2 × (1 − T) 

eV  حقوق صاحبان سهام دفتري ارزش  
dV  ها بدهی دفتريارزش  
eR  نرخ هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام  
dR ها نرخ هزینه سرمایه بدهی  

T  نرخ مالیات  
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تمگرا)2(

12

Value ,! = α# + α$AF ,! + α%POWER(PINDX) ,! + α&AF ,! × POWER(PINDX) ,!+ α'Indep ,! + α(Own ,! + α)AQ ,! + α*BSize ,! + α+FCF ,! + α,FLev ,!+ α$#Cash Holding ,! + ε ,!
!, Value  )2الگو ( = α# + α$AF ,! + α%PINDX ,! + α&PINDX !% + α'AF ,! × PINDX ,! + α(AF ,!× PINDX !% + α)Indep ,! + α*Own ,! + α+AQ ,! + α,BSize ,! + α$#FCF ,!+ α$$FLev ,! + α$%Cash Holding ,! + ε ,!

الگوهاي فوق؛در
وابسته:  متغیرهاي

شرکت مالی عملکرد ارزیابی می) Valueها (معیار ذیل شرح به معیار چهار شامل باشد: که
بازار () 1 افزوده صاحبان)MVAارزش حقوق دفتري ارزش و سهام صاحبان حقوق بازار ارزش بین تفاوت با برابر که

است.  سهام
اقتصادي () 2 افزوده رابطه ()EVAارزش از استفاده با ب1که ذیل شرح استدسته) به پژوهش.آمده در معیار این از

حسینی (هاي و نایب ()،1385حجازي و رسائیان ()،1388حیدرپور و همکاران ()،1388مهرانی و و) 1389کرمی
همکاران (زادهیحیی و است. ) 1389فر شده گرفته بهره

!EVA)1رابطه ( = NOPAT! − (WACC! × Capital!/$)
NOPATمالیات کسر پساز عملیاتی سود
WACCسرمایه هزینه موزون میانگین
Capitalبه شدهسرمایه گرفته NOPATکار = فروش − هزینه عملیاتیهاي − مالیات + Capitalتعدیلات = گردش در سرمایه خالص + داراییخالص ثابت هاي + تعدیلات

هرپایانوابتدادرمالیاتذخیرهوکارکنانخدمتپایانمزایايذخیرههايماندهازتعدیلاتبابتفوقهايفرمولدر
استاستفادهمالیدوره ! WACC.شده = 0 V1V2 + V13 × R1 + 0 V2V2 + V13 × R2 × (1 − T)

eVسهامدفتريارزش صاحبان حقوق
dVهابدهیدفتريارزش
eRسهام صاحبان حقوق سرمایه هزینه نرخ
dRبدهی سرمایه هزینه هانرخ

Tمالیات نرخ
سهامسرمایههزینهمحاسبهجهت صاحبان ذیلگوردونمدلاز)eR(حقوق شرح استاستفادهبه R1.شده = D$P# + g

eRسهامداران انتظار مورد بازده نرخ
1Dآتی سال انتظار مورد سهام سود
0Pسال ابتداي در سهام قیمت

درالگوهایفوق؛
متغیرهایوابسته:

معیارارزیابیعملکردمالیشرکتها)Value(کهشاملچهارمعیاربهشرحذیلمیباشد:
1(ارزشافزودهبازار)MVA(کهبرابرباتفاوتبینارزشبازارحقوقصاحبانسهاموارزش

دفتریحقوقصاحبانسهاماست.
2(ارزشافزودهاقتصادی)EVA(کهبااستفادهازرابطه)1(بهشرحذیلبهدستآمدهاست.
ازای��نمعی��اردرپژوهشهایحجازیوحسینی)1385(،حیدرپ��ورونایب)1388(،مهرانیو
رسائیان)1388(،کرمیوهمکاران)1389(ویحییزادهفروهمکاران)1389(بهرهگرفتهشده

است.
اتد ها)1(

12

Value ,! = α# + α$AF ,! + α%POWER(PINDX) ,! + α&AF ,! × POWER(PINDX) ,!+ α'Indep ,! + α(Own ,! + α)AQ ,! + α*BSize ,! + α+FCF ,! + α,FLev ,!+ α$#Cash Holding ,! + ε ,!
Value)2الگو ( ,! = α# + α$AF ,! + α%PINDX ,! + α&PINDX !% + α'AF ,! × PINDX ,! + α(AF ,!× PINDX !% + α)Indep ,! + α*Own ,! + α+AQ ,! + α,BSize ,! + α$#FCF ,!+ α$$FLev ,! + α$%Cash Holding ,! + ε ,!

الگوهاي فوق؛در
وابسته:  متغیرهاي

شرکت مالی عملکرد ارزیابی می) Valueها (معیار ذیل شرح به معیار چهار شامل باشد: که
بازار () 1 افزوده صاحبان)MVAارزش حقوق دفتري ارزش و سهام صاحبان حقوق بازار ارزش بین تفاوت با برابر که

است.  سهام
اقتصادي () 2 افزوده رابطه ()EVAارزش از استفاده با ب1که ذیل شرح استدسته) به پژوهش.آمده در معیار این از

حسینی (هاي و نایب ()،1385حجازي و رسائیان ()،1388حیدرپور و همکاران ()،1388مهرانی و و) 1389کرمی
همکاران (زادهیحیی و است. ) 1389فر شده گرفته بهره

!EVA)1رابطه ( = NOPAT! − (WACC! × Capital!/$) 
NOPATمالیات کسر پساز عملیاتی سود
WACCسرمایه هزینه موزون میانگین
Capitalبه شدهسرمایه گرفته NOPATکار = فروش − هزینه عملیاتیهاي − مالیات + Capitalتعدیلات = گردش در سرمایه خالص + داراییخالص ثابت هاي + تعدیلات

هرپایانوابتدادرمالیاتذخیرهوکارکنانخدمتپایانمزایايذخیرههايماندهازتعدیلاتبابتفوقهايفرمولدر
استاستفادهمالیدوره ! WACC.شده = 0 V1V2 + V13 × R1 + 0 V2V2 + V13 × R2 × (1 − T)

eVسهامدفتريارزش صاحبان حقوق
dVهابدهیدفتريارزش
eRسهام صاحبان حقوق سرمایه هزینه نرخ
dRبدهی سرمایه هزینه هانرخ

Tمالیات نرخ
سهامسرمایههزینهمحاسبهجهت صاحبان ذیلگوردونمدلاز)eR(حقوق شرح استاستفادهبه R1.شده = D$P# + g

eRسهامداران انتظار مورد بازده نرخ
1Dآتی سال انتظار مورد سهام سود
0Pسال ابتداي در سهام قیمت

NOPATسودعملیاتیپسازکسرمالیات
WACCمیانگینموزونهزینهسرمایه

Capitalسرمایهبهکارگرفتهشده
NOPAT=تعدیلات+مالیات-هزینههایعملیاتی
Capital=تعدیلات+داراییهایثابتخالص+سرمایهدرگردشخالص

درفرمولهايفوقبابتتعدیلاتازماندههايذخیرهمزایايپایانخدمتکارکنانوذخیره
مالیاتدرابتداوپایانهردورهمالياستفادهشدهاست.
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Value)2الگو ( ,! = α# + α$AF ,! + α%PINDX ,! + α&PINDX !% + α'AF ,! × PINDX ,! + α(AF ,!× PINDX !% + α)Indep ,! + α*Own ,! + α+AQ ,! + α,BSize ,! + α$#FCF ,!+ α$$FLev ,! + α$%Cash Holding ,! + ε ,!

الگوهاي فوق؛در
وابسته:  متغیرهاي

شرکت مالی عملکرد ارزیابی می) Valueها (معیار ذیل شرح به معیار چهار شامل باشد: که
بازار () 1 افزوده صاحبان)MVAارزش حقوق دفتري ارزش و سهام صاحبان حقوق بازار ارزش بین تفاوت با برابر که

است.  سهام
اقتصادي () 2 افزوده رابطه ()EVAارزش از استفاده با ب1که ذیل شرح استدسته) به پژوهش.آمده در معیار این از

حسینی (هاي و نایب ()،1385حجازي و رسائیان ()،1388حیدرپور و همکاران ()،1388مهرانی و و) 1389کرمی
همکاران (زادهیحیی و است. ) 1389فر شده گرفته بهره

!EVA)1رابطه ( = NOPAT! − (WACC! × Capital!/$)
NOPATمالیات کسر پساز عملیاتی سود
WACCسرمایه هزینه موزون میانگین
Capitalبه شدهسرمایه گرفته NOPATکار = فروش − هزینه عملیاتیهاي − مالیات + Capitalتعدیلات = گردش در سرمایه خالص + داراییخالص ثابت هاي + تعدیلات

هرپایانوابتدادرمالیاتذخیرهوکارکنانخدمتپایانمزایايذخیرههايماندهازتعدیلاتبابتفوقهايفرمولدر
استاستفادهمالیدوره ! WACC.شده = 0 V1V2 + V13 × R1 + 0 V2V2 + V13 × R2 × (1 − T) 

eVسهامدفتريارزش صاحبان حقوق
dVهابدهیدفتريارزش
eRسهام صاحبان حقوق سرمایه هزینه نرخ
dRبدهی سرمایه هزینه هانرخ

Tمالیات نرخ
سهامسرمایههزینهمحاسبهجهت صاحبان ذیلگوردونمدلاز)eR(حقوق شرح استاستفادهبه R1.شده = D$P# + g

eRسهامداران انتظار مورد بازده نرخ
1Dآتی سال انتظار مورد سهام سود
0Pسال ابتداي در سهام قیمت

Veارزشدفتریحقوقصاحبانسهام

Vdارزشدفتریبدهیها

Reنرخهزینهسرمایهحقوقصاحبانسهام

Rdنرخهزینهسرمایهبدهیها
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Tنرخمالیات

جهتمحاسبههزینهسرمایهحقوقصاحبانسهام)Re(ازمدلگوردونبهشرحذیلاستفاده
شدهاست.
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Value ,! = α# + α$AF ,! + α%POWER(PINDX) ,! + α&AF ,! × POWER(PINDX) ,!+ α'Indep ,! + α(Own ,! + α)AQ ,! + α*BSize ,! + α+FCF ,! + α,FLev ,!+ α$#Cash Holding ,! + ε ,! 
!, Value  )2الگو ( = α# + α$AF ,! + α%PINDX ,! + α&PINDX !% + α'AF ,! × PINDX ,! + α(AF ,!× PINDX !% + α)Indep ,! + α*Own ,! + α+AQ ,! + α,BSize ,! + α$#FCF ,!+ α$$FLev ,! + α$%Cash Holding ,! + ε ,! 

  
   فوق؛در الگوهاي 

  متغیرهاي وابسته: 
  باشد: که شامل چهار معیار به شرح ذیل می) Valueها (معیار ارزیابی عملکرد مالی شرکت

که برابر با تفاوت بین ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري حقوق صاحبان  )MVAارزش افزوده بازار () 1
  سهام است. 

از این معیار در پژوهش .آمده استدست ه) به شرح ذیل ب1که با استفاده از رابطه ( )EVAارزش افزوده اقتصادي () 2
و ) 1389کرمی و همکاران ()، 1388مهرانی و رسائیان ()، 1388حیدرپور و نایب ()، 1385حجازي و حسینی (هاي 
  بهره گرفته شده است. ) 1389فر و همکاران (زادهیحیی

!EVA  )1رابطه ( = NOPAT! − (WACC! × Capital!/$) 
NOPAT سود عملیاتی پس از کسر مالیات   
WACC میانگین موزون هزینه سرمایه   
Capital کار گرفته شدهسرمایه به   NOPAT = فروش − هزینه عملیاتی هاي − مالیات + Capital تعدیلات = خالص سرمایه در گردش + دارایی خالص هاي ثابت +  تعدیلات

 هر پایان و ابتدا در مالیات ذخیره و کارکنان خدمت پایان مزایاي ذخیره هايمانده از تعدیلات بابت فوق هايفرمول در

! WACC   .شده استاستفاده  مالی دوره = 0 V1V2 + V13 × R1 + 0 V2V2 + V13 × R2 × (1 − T) 

eV  حقوق صاحبان سهام دفتري ارزش  
dV  ها بدهی دفتريارزش  
eR  نرخ هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام  
dR ها نرخ هزینه سرمایه بدهی  

T  نرخ مالیات  
R1   .شده است استفادهبه شرح ذیل  گوردون مدل از )eR( حقوق صاحبان سهام سرمایه هزینه محاسبه جهت = D$P# + g 

eR نرخ بازده مورد انتظار سهامداران   
1D سود سهام مورد انتظار سال آتی   
0P قیمت سهام در ابتداي سال   

Reنرخبازدهموردانتظارسهامداران

D1سودسهامموردانتظارسالآتی

P0قیمتسهامدرابتدایسال

gنرخرشدموردانتظارکهمعادلمیانگینمعمولیرشدفروشطی3سالگذشتهاست.
جهتمحاسبههزینهبدهی)Rd(ازنسبتهزینههایمالیبهتسهیلاتکوتاهمدتوبلندمدت

شرکتاستفادهشدهاست.
3(نسبتکیوتوبین)Q-Tobin(کهبااستفادهازرابطه)2(بهشرحذیلبهدستآمدهاست:

اتد ها)2(
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g  سال گذشته است. 3نرخ رشد مورد انتظار که معادل میانگین معمولی رشد فروش طی   
شده  استفاده مدت و بلندمدت شرکتهاي مالی به تسهیلات کوتاهنسبت هزینه از )dR( بدهی هزینه محاسبه جهت
   .است

   :استآمده دست ه) به شرح ذیل ب2که با استفاده از رابطه ( )Q-Tobin( نسبت کیوتوبین) 3
Q  )2رابطه ( − Tobin = MV + TDTA  

MV ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت در پایان سال :t  که برابر است با، ضرب تعداد سهام منتشره شرکت در
   tآخرین قیمت معاملاتی سهام در پایان سال 

TDهاي شرکت در پایان سال : ارزش دفتري کل بدهیt   
TAهاي شرکت در پایان سال : ارزش دفتري کل داراییt   

   )MTB( نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام) 4
   متغیر مستقل:

   شرکت الزحمه حسابرسیلگاریتم طبیعی حق): AF( الزحمه حسابرسیحق
  متغیر تعدیلگر: 

طور که در متن مقاله توضیح داده شد، براي قدرت مدیرعامل از سه رویکرد به شرح ذیل همان: قدرت مدیرعامل
  استفاده شده است. 

)، با استفاده از جمع معیارهاي 2015) و لو (2013تینگ ( روشمطابق ) POWER 1(شاخص اول قدرت مدیرعامل 
 شاخص این دامنهسنجیده شده است.  درصد مالکیت مدیرعاملو  مدت تصدي مدیرعامل ،دوگانگی وظیفه مدیرعامل

   .است مدیرعامل قدرت کنندهمنعکس و بوده 3 و 0 بین
دوگانگی وظیفه )، با استفاده از جمع معیارهاي 2018شیخ ( روشمطابق ) POWER 2(شاخص دوم قدرت مدیرعامل 

 و بوده 3 و 0 بین شاخص این دامنهسنجیده شده است.  و مدت تصدي مدیرعامل استقلال هیأت مدیره ،مدیرعامل
   .است مدیرعامل قدرت کنندهمنعکس

با ) 2016) و تانگیا و همکاران (2013روش وپراسکیت و آدامز (مطابق ) PINDX(شاخص سوم قدرت مدیرعامل 
 از گسسته PCA از استفاده عامل نیاول ) سنجیده شده است.PCA(هاي اصلی رویکرد تحلیل مؤلفهاستفاده از 

درصد مالکیت مدیرعامل، و  مدت تصدي مدیرعامل ،دوگانگی وظیفه مدیرعامل: رعاملیمد قدرت به مربوط هايریمتغ
   عنوان نماینده قدرت مدیرعامل درنظر گرفته شده است.به

  متغیرهاي کنترلی: 
   نسبت تعداد اعضاي غیرموظف هیأت مدیره به کل تعداد اعضاي هیأت مدیره): Indep( استقلال هیأت مدیره

   درصد مالکیت سهامداران نهادي): Own( نهادي سهامداران
لحاظ اگر حسابرس شرکت؛ سازمان حسابرسی باشد ارزش یک و در غیراینصورت ارزش صفر ): AQ( کیفیت حسابرسی

   .شده است
   کل تعداد اعضاي هیأت مدیره شرکت): BSize( اندازه هیأت مدیره

   :آمده استدست ه) به شرح ذیل ب3(که با استفاده از رابطه ): FCF( جریان وجه نقد آزاد
FCF  )3رابطه ( = OI + D − IP − DP − TPTA  

MV:ارزشب��ازارحق��وقصاحبانسهامشرکتدرپایانسالtکهبرابراستبا،ضربتعداد
tسهاممنتشرهشرکتدرآخرینقیمتمعاملاتيسهامدرپایانسال

tارزشدفتريکلبدهيهايشرکتدرپایانسال:TD
tارزشدفتريکلدارایيهايشرکتدرپایانسال:TA

)MTB(نسبتارزشبازارحقوقصاحبانسهامبهارزشدفتريحقوقصاحبانسهام)4
متغیرمستقل:

حقالزحمهحسابرسی)AF(:لگاریتمطبیعیحقالزحمهحسابرسیشرکت
متغیرتعدیلگر:

ق��درتمدیرعامل)PINDX(متغیرتعدیلگرپژوهشاست.ق��درتمدیرعامل،مطابقروش
وپراسکی��توآدامز)2013(وتانگیاوهمک��اران)2016(بااستفادهازرویکردتحلیلمؤلفههای
اصل��ی)PCA(سنجیدهشدهاست.اولینعاملاستفادهازPCAگسستهازمتغیرهایمربوطبه
قدرتمدیرعامل:دوگانگیوظیفهمدیرعامل،مدتتصدیمدیرعاملودرصدمالکیتمدیرعامل،
بهعن��واننمایندهقدرتمدیرعام��لدرنظرگرفتهشدهاست.تحلیلمؤلفههاياصليیکيازانواع
روشه��ايتحلیلدادههايچندمتغیرهاستکهه��دفاصليآنتقلیلبعدمسألهموردمطالعه
است.بااستفادهازتحلیلمؤلفههاياصليميتوانتعدادزیاديمتغیرتوضیحي)متغیرمستقل(
همبست��هراباتعدادمح��دوديمتغیرتوضیحيجدی��دکهمؤلفههاياصل��ينامیدهميشوندو
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ناهمبستهان��د،جایگزیننمود.ب��هاینترتیبنهتنهابعدمسألهتقلی��لميیابدبلکهمسألهچند
همخط��يپیشنميآید.وزنفاکتوره��ادراینشاخصقدرتمدیرعاملمبتنیبرفرایندآماری،
بهج��ایاستفادهازوزنهایانتخابیمساوییادلخواهاست.ب��ااینحال،کاربردPCAاستاندارد
برایتفکیکمتغیرهامیتواندباعثسوگیریتخمینهاشود)کولینیکوووآنجلس،2004(.زیرا،
رویک��ردPCAاستان��داردبرایدادههایگسستهمانندمتغیرهایمج��ازیو...قابلاجرانیست.
ب��رایاینمنظورازرویکردPCAگسستهکهتوسطکولینیکوووآنجلس)2004(پیشنهادشده

است،استفادهشد.
دوگانگیوظیفهمدیرعامل:یکمتغیرمجازیاستکهاگرمدیرعاملورئیسیانایبرئیس
هیأتمدیرهیکشخصباشندارزشیکودرغیراینصورتارزشصفرلحاظشدهاست.باتوجه
ب��هاینکهدرایراندربسیاریازشرکته��ا،مدیرعاملدرسمتنایبرئیسهیأتمدیرهفعالیت
میکن��دودرچنینشرکتهاییاغلبرئیسهیأتمدیرهغیرموظفمیباشد،لذاوجود)یاعدم
وج��ود(مدیرعاملبهعنوانرئیسیانایبرئیسهیأتمدیرهبهعنواندوگانگیوظیفهمدیرعامل
درنظ��رگرفتهشدهاست)اسماعی��لزادهمقریوهمکاران،1389؛دستگی��روهنرمند،1393؛

عباسیوکلانتری،1393؛پورحیدریوفروغی،1398؛رحیمیوفروغی،1398(.
درصدمالکیتمدیرعامل:یکمتغیرمجازیاستکهاگرمدیرعاملمالکیانماینده)سرلک
وکلوانی،1394؛طاهریعابدوهمکاران،1397(بیشازدهدرصدسهامشرکتباشدارزشیک
ودرغیراینصورتارزشصفرلحاظشدهاست)لو،2015؛روئانوهمکاران،2011؛توانگرحمزه

کلاییواسکافیاصل،1397؛اخگروزاهددوست،1397(.
دورهتص��دیمدیرعام��ل:برابرب��اتعدادسالهایتص��دیمدیرعاملدری��کشرکتاست

)وپراسکیتوآدامز،2013؛تانگیاوهمکاران،2016(.
متغیرهایکنترلی:

استق��لالهیأتمدی��ره)Indep(:نسبتتعداداعضایغیرموظ��فهیأتمدیرهبهکلتعداد
اعضایهیأتمدیره

سهامداراننهادی)Own(:درصدمالکیتسهامداراننهادی
کیفی��تحسابرسی)AQ(:اگ��رحسابرسشرکت؛سازمانحسابرس��یباشدارزشیکودر

غیراینصورتارزشصفرلحاظشدهاست.
اندازههیأتمدیره)BSize(:کلتعداداعضایهیأتمدیرهشرکت

جریانوجهنقدآزاد)FCF(:کهبااستفادهازرابطه)3(بهشرحذیلبهدستآمدهاست:

اتد ها)ا(
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g  سال گذشته است. 3نرخ رشد مورد انتظار که معادل میانگین معمولی رشد فروش طی   
شده  استفاده مدت و بلندمدت شرکتهاي مالی به تسهیلات کوتاهنسبت هزینه از )dR( بدهی هزینه محاسبه جهت
   .است

   :استآمده دست ه) به شرح ذیل ب2که با استفاده از رابطه ( )Q-Tobin( نسبت کیوتوبین) 3
Q  )2رابطه ( − Tobin = MV + TDTA  

MV ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت در پایان سال :t  که برابر است با، ضرب تعداد سهام منتشره شرکت در
   tآخرین قیمت معاملاتی سهام در پایان سال 

TDهاي شرکت در پایان سال : ارزش دفتري کل بدهیt   
TAهاي شرکت در پایان سال : ارزش دفتري کل داراییt   

   )MTB( نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام) 4
   متغیر مستقل:

   شرکت الزحمه حسابرسیلگاریتم طبیعی حق): AF( الزحمه حسابرسیحق
  متغیر تعدیلگر: 

طور که در متن مقاله توضیح داده شد، براي قدرت مدیرعامل از سه رویکرد به شرح ذیل همان: قدرت مدیرعامل
  استفاده شده است. 

)، با استفاده از جمع معیارهاي 2015) و لو (2013تینگ ( روشمطابق ) POWER 1(شاخص اول قدرت مدیرعامل 
 شاخص این دامنهسنجیده شده است.  درصد مالکیت مدیرعاملو  مدت تصدي مدیرعامل ،دوگانگی وظیفه مدیرعامل

   .است مدیرعامل قدرت کنندهمنعکس و بوده 3 و 0 بین
دوگانگی وظیفه )، با استفاده از جمع معیارهاي 2018شیخ ( روشمطابق ) POWER 2(شاخص دوم قدرت مدیرعامل 

 و بوده 3 و 0 بین شاخص این دامنهسنجیده شده است.  و مدت تصدي مدیرعامل استقلال هیأت مدیره ،مدیرعامل
   .است مدیرعامل قدرت کنندهمنعکس

با ) 2016) و تانگیا و همکاران (2013روش وپراسکیت و آدامز (مطابق ) PINDX(شاخص سوم قدرت مدیرعامل 
 از گسسته PCA از استفاده عامل نیاول ) سنجیده شده است.PCA(هاي اصلی رویکرد تحلیل مؤلفهاستفاده از 

درصد مالکیت مدیرعامل، و  مدت تصدي مدیرعامل ،دوگانگی وظیفه مدیرعامل: رعاملیمد قدرت به مربوط هايریمتغ
   عنوان نماینده قدرت مدیرعامل درنظر گرفته شده است.به

  متغیرهاي کنترلی: 
   نسبت تعداد اعضاي غیرموظف هیأت مدیره به کل تعداد اعضاي هیأت مدیره): Indep( استقلال هیأت مدیره

   درصد مالکیت سهامداران نهادي): Own( نهادي سهامداران
لحاظ اگر حسابرس شرکت؛ سازمان حسابرسی باشد ارزش یک و در غیراینصورت ارزش صفر ): AQ( کیفیت حسابرسی

   .شده است
   کل تعداد اعضاي هیأت مدیره شرکت): BSize( اندازه هیأت مدیره

   :آمده استدست ه) به شرح ذیل ب3(که با استفاده از رابطه ): FCF( جریان وجه نقد آزاد
FCF  )3رابطه ( = OI + D − IP − DP − TPTA  
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tجریانوجهنقدآزادشرکتدرسال:FCF

t سودعملیاتيشرکتدرپایانسال:OI
tهزینهاستهلاکشرکتدرپایانسال:D

tهزینهمالیشرکتدرپایانسال:IP
tسودتقسیمیشرکتدرپایانسال:DP

tمالیاتپرداختيشرکتدرپایانسال:TP
tکلدارایيهايشرکتدرپایانسال:TA

اهرممالی)FLev(:نسبتکلبدهیهابهارزشدفتریکلداراییها
نگهداشتوجهنقد)Cash Holding(:نسبتوجهنقدبهارزشدفتریکلداراییها

6-امتفاها تااپژش وا
6-1-اآ تاادرصوفنا

ب��همنظورتجزیهوتحلیلاطلاعات،ابتداآم��ارتوصیفیدادههایتحتبررسیمحاسبهودر
جدول1ارائهگردید.

نیشلا1-اآ تاادرصوفنا اغوا تااپژش و

انحراف معیارحداقلحداکثرمیانهمیانگیننماد متغیرنام متغیر 
MVA0/7120/3678/106-0/9591/134ارزشافزودهبازار

EVA0/0640/0680/731-0/7540/182ارزشافزودهاقتصادی
Q-Tobin1/5231/2946/1240/5810/740نسبتکیوتوبین

نسبتارزشبازاربهارزش
دفتریحقوقصاحبان

سهام
MTB2/3191/83411/9580/2831/820

AF6/5466/4889/6072/9290/927 حقالزحمهحسابرسی
PINDX-0/020-0/3901/912-1/4830/806قدرتمدیرعامل

Indep0/6660/6001/0000/2000/180 استقلالهیأتمدیره
Own0/7120/7820/9950/0000/237 سهامداراننهادی
AQ0/2660/0001/0000/0000/442 کیفیتحسابرسی
BSize5/0105/0007/0005/0000/135اندازههیأتمدیره
FCF0/0590/0570/367-0/6140/098 جریانوجهنقدآزاد

FLev0/5760/5890/9380/1110/171 اهرممالی
Cash Holding0/0420/0290/4610/0000/045 نگهداشتوجهنقد

مأخذ: یافته های پژوهش
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نتای��جج��دول1نشانمیدهدکهمیانگینتفاوتارزشب��ازارحقوقصاحبانسهاموارزش
دفت��ریآنه��ا)MVA(بهطورمتوسططییکسال0/712اس��ت.همچنین،میانگینسودآوری
واقع��یشرکته��ا)EVA(بهطورمتوسططیی��کسال0/064است.میانگی��نMTBبامقدار
2/319نشانمیدهدکهبهطورمتوسطارزشبازارحقوقصاحبانسهامشرکتهایموردبررسی
ط��یی��کسال2/32برابربیشترازارزشدفتریحقوقصاحبانسهامآنهااست.براساسمعیار
کیوتوبی��ن)Q-Tobin(میتواندریافتکهبهط��ورمتوسطارزشبازارداراییشرکتهاطییک
س��ال1/523برابربیشترازارزشدفتریداراییآنشرکتاست.میانگینحقالزحمهحسابرسی
ب��امقدار6/546نیزنشانمیدهدبهطورمتوسطحقالزحمهحسابرسیهرشرکت695میلیون
ری��المیباشد.همچنین،نتایجنشانمیدهدکه67%ازکلتعداداعضایهیأتمدیرهرااعضای
غیرموظ��فتشکیلمیدهد.بهط��ورمتوسططییکس��ال27%ازحسابرسیشرکتهایمورد

بررسیراسازمانحسابرسیانجاممیدهد.

6-2-ا،اتمجاآس رسافاضوها تااپژش و
نتیج��هحاصلازتخمی��نالگواولپژوهشبههمراهآزمونهايتعیی��ناعتبارباقیماندههاي

الگوهادرجدول2ارائهشدهاست:

نیشلا2-ا،اتمجاآس رسافاضوها تااپژش وا
MVAEVAQ-TobinMTBمتغیر وابسته

سطحضرایبمتغیر
سطحضرایبمعناداری

سطحضرایبمعناداری
سطحضرایبمعناداری

معناداری
C0/1250/7980/4950/4181/7370/000-0/4540/604

AF0/1890/0000/0200/2140/1070/0000/3870/001
PINDX-0/4740/007-0/0870/500-0/1790/020-0/7040/039

AF*PINDX0/0750/0030/0100/6120/0280/0130/1050/035
Indep-0/0130/877-0/0890/243-0/0790/245-0/3060/121
Own-0/6040/0020/0670/266-0/2870/000-0/8770/008
AQ-0/0610/1500/0260/464-0/1440/000-0/4630/013

BSize-0/0640/331-0/1070/365-0/0860/0000/0060/970
FCF0/4410/1170/6520/0000/8650/0321/7540/006
FLev0/2740/065-0/0860/318-0/3320/0041/9940/000

Cash Holding-0/0890/891-0/3400/237-0/1560/6800/4720/695
ضریبتعیین
0/626)0/565(0/656)0/601(0/057)0/041(0/664)0/610()تعدیلشده(

آمارهدوربین
1/712/061/751/70واتسون
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MVAEVAQ-TobinMTBمتغیر وابسته
آمارهFفیشر
10/277)0/000(11/749)0/000(3/624)0/000(12/169)0/000()سطحمعناداری(

آمارهFلیمر
6/375)0/000(6/854)0/000(0/941)0/620(4/181)0/000()سطحمعناداری(

آمارههاسمن
48/567)0/000(41/017)0/000(-43/362)0/000()سطحمعناداری(

مأخذ: یافته های پژوهش

ب��اتوجهبهسطحمعن��اداریبهدستآمدهازآزمونFلیمروآزم��ونهاسمن،برایتخمین
الگوه��ایارزشافزودهب��ازار)MVA(،نسبتکیوتوبین)Q-Tobin(ونسبتارزشبازاربهارزش
دفت��ریحق��وقصاحبانسهام)MTB(ازمدله��ایپانلبارویکرداثراتثاب��توبرایتخمین
الگ��ویارزشافزودهاقتصادی)EVA(ازمدلتلفیقیاستفادهش��دهاست.مقدارآمارهدوربین-
Fواتس��ون،عدمهمبستگيدراجزاءباقیماندهالگوهایرگرسیونيراتأییدميکند.مقادیرآماره
فیشرب��رایالگوهایبرازششدهباسطحمعنیداری0/000حاکیازمعناداریکلرگرسیونها
اس��ت.مقدارضری��بتعیینتعدیلشدهالگوهانشانمیدهدکهمجموع��ا61ً%،4%،60%و%57
ازتغیی��راتحاصل��هدرمتغیروابستهمیتواندتوسطمتغیره��ایمستقلومعنیدارشدهدراین
الگوه��اتوضی��حدادهشود.باتوجهبهنتایجبهدستآمدهدرجدول2،بینحقالزحمهحسابرسی
ب��اارزشافزودهبازار،نسبتکیوتوبینونسبتارزشبازاربهارزشدفتریحقوقصاحبانسهام
شرکتهارابطهمثبتومعناداریوجوددارد.همچنین،بینحقالزحمهحسابرسیوارزشافزوده
اقتصادیشرکتهارابطهمعناداریوجودندارد.علاوهبراین،بینقدرتمدیرعاملباارزشافزوده
ب��ازار،نسبتکیوتوبینونسبتارزشبازاربهارزشدفتریحقوقصاحبانسهامشرکتهارابطه
منف��یومعناداریوجوددارد.ام��ابینقدرتمدیرعاملوارزشافزودهاقتصادیشرکتهارابطه
معن��اداریوجودندارد.درنهایت،قدرتمدیرعاملبرارتباطبینحقالزحمهحسابرسیباارزش
افزودهبازار،نسبتکیوتوبینونسبتارزشبازاربهارزشدفتریحقوقصاحبانسهامشرکتها
اث��رتعدیلکنندهمعناداریدارد.امابرارتباطبینحقالزحمهحسابرسیوارزشافزودهاقتصادی

شرکتهااثرتعدیلکنندهمعناداریندارد.

6-ا-ا،اتمجاداابنا یلا تااغواو ناداتااآس رسافاضوها تااپژش وا
نتیجهحاص��لازتخمینالگودومپژوهشبههمراهآزمونه��ايتعییناعتبارباقیماندههاي

الگوهادرجدول3ارائهشدهاست:
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نیشلاا-ا،اتمجاداابنا یلا تااغواو ناداتااآس رسافاضوهاا تااپژش و
MVAEVAQ-TobinMTBمتغیر وابسته

سطحضرایبمتغیر
سطحضرایبمعناداری

سطحضرایبمعناداری
سطحضرایبمعناداری

معناداری
C-0/0290/9390/4170/2051/6540/000-0/4320/428

AF0/2060/0000/0270/0140/1230/0000/3910/000
PINDX-0/5460/000-0/1320/294-0/3110/001-0/7330/022
PINDX20/1890/0670/0680/2900/2110/0470/0500/881

AF*PINDX0/0860/0000/0170/2960/0480/0010/1080/019
AF*PINDX2-0/0280/051-0/0120/134-0/0300/039-0/0060/892

Indep-0/0010/988-0/0910/118-0/0850/260-0/3290/136
Own-0/6060/0000/0670/084-0/3030/000-0/8860/000
AQ-0/0560/0800/0270/082-0/1450/000-0/4660/000

BSize-0/0590/074-0/1000/122-0/0880/0000/00020/997
FCF0/4430/2700/6570/0030/8490/0331/7530/054
FLev0/2860/035-0/0830/466-0/3470/0041/9830/000

Cash Holding-0/0220/966-0/3320/203-0/0950/7820/4480/599
ضریبتعیین
0/626)0/563(0/657)0/600(0/058)0/039(0/665)0/609()تعدیلشده(

آمارهدوربین
1/712/051/741/70واتسون

آمارهFفیشر
10/019)0/000(11/479)0/000(3/075)0/000(11/906)0/000()سطحمعناداری(

آمارهFلیمر
6/336)0/000(6/846)0/000(0/945)0/610(4/141)0/000()سطحمعناداری(

آمارههاسمن
50/087)0/000(41/268)0/000(-45/254)0/000()سطحمعناداری(

مأخذ: یافته های پژوهش

ب��اتوجهبهسطحمعن��اداریبهدستآمدهازآزمونFلیمروآزم��ونهاسمن،برایتخمین
الگوه��ایارزشافزودهب��ازار)MVA(،نسبتکیوتوبین)Q-Tobin(ونسبتارزشبازاربهارزش
دفت��ریحق��وقصاحبانسهام)MTB(ازمدله��ایپانلبارویکرداثراتثاب��توبرایتخمین
الگ��ویارزشافزودهاقتصادی)EVA(ازمدلتلفیقیاستفادهش��دهاست.مقدارآمارهدوربین-
Fواتس��ون،عدمهمبستگيدراجزاءباقیماندهالگوهایرگرسیونيراتأییدميکند.مقادیرآماره
فیشرب��رایالگوهایبرازششدهباسطحمعنیداری0/000حاکیازمعناداریکلرگرسیونها
اس��ت.مق��دارضریبتعیینتعدیلشدهالگوهانشانمیدهدکهمجموعا61ً%،4%،60%و56%از
تغییراتحاصلهدرمتغیروابستهمیتواندتوسطمتغیرهایمستقلومعنیدارشدهدراینالگوها
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توضیحدادهشود.باتوجهبهنتایجبهدستآمدهدرجدول3،بینحقالزحمهحسابرسیباارزش
اف��زودهبازار،ارزشافزودهاقتصادی،نسبتکیوتوبینونسبتارزشبازاربهارزشدفتریحقوق
صاحب��انسهامشرکتهارابطهمثبتومعن��اداریوجوددارد.همچنین،بینقدرتمدیرعاملبا
ارزشاف��زودهبازارونسب��تکیوتوبینشرکتهارابطهغیرخطی)Uشکل(معناداریوجوددارد.
بهطوریکهرابطهدردرجاتپایینترقدرتمدیرعامل)PINDX(،منفیومعنادارودردرجات
بالاترقدرتمدیرعامل)PINDX2(،مثبتومعناداراست.علاوهبراین،بینقدرتمدیرعاملو
نسبتارزشبازاربهارزشدفتریحقوقصاحبانسهامشرکتهارابطهغیرخطیمعناداریوجود
ن��دارد،امارابطهفوقدردرجاتپایینترقدرتمدیرعامل)PINDX(منفیومعناداراست.بین
ق��درتمدیرعاملوارزشافزودهاقتصادیشرکتهانی��زرابطهمعناداریوجودندارد.درنهایت،
ق��درتمدیرعام��لبررابطهبینحقالزحم��هحسابرسیباارزشافزودهب��ازارونسبتکیوتوبین
شرکتهااثرغیرخطی)Uمعکوس(معناداریدارد.بهطوریکهرابطهدردرجاتپایینترقدرت
مدیرعام��ل)PINDX(،مثبتومعنادارودردرجاتبالاترقدرتمدیرعامل)PINDX2(،منفی
ومعناداراست.علاوهبراین،قدرتمدیرعاملبررابطهبینحقالزحمهحسابرسیونسبتارزش
بازاربهارزشدفتریحقوقصاحبانسهامشرکتهااثرغیرخطیمعناداریندارد،امارابطهفوق
دردرجاتپایینترقدرتمدیرعامل)PINDX(مثبتومعناداراست.قدرتمدیرعاملبررابطه
بینحقالزحمهحسابرسیوارزشافزودهاقتصادیشرکتهانیزاثرغیرخطیمعناداریندارد.

7-ا،اورهاگواااشاپودناتت تا
ازجمل��همهمتریناهدافشرکته��ا،ایجادارزشوافزایشثروتسهام��داراندربلندمدت
ميباش��دوافزای��شثروتتنهادرنتیج��هعملکردمطلوبشرکتحاص��لخواهدشدوعملکرد
مطل��وب،باادارهمناسبامورشرکتبهدس��تخواهدآمد.دراینراستا،مدیرانشرکتوبهویژه
مدیرعام��لنق��شمهم��يرادرادارهشرکتایفاميکنن��د،زیراموفقیتوشکس��تبسیاریاز
سازمانه��ادرگروتصمیمگیریمدیراناست)فیضيومقدس��ي،1384(.قدرتویژگیاساسی
نقشمدیریتبودهاستوزمینهاثربخشیاورادرسازمانفراهممیسازدوپدیدهاجتنابناپذیر
درسازماناست.مدیرانبابهکارگیریمنابعقدرتميتوانندزمینهرشدوتعاليیازمینهانحراف
وفسادسازمانرافراهمآورندواینامربهماهیتوجودیوچگونگياستفادهازقدرتومنابعآن
بستگ��يدارد)پورقازومحمدی،1390(.بهگونهایکهاگرهدفازقدرت،اهدافسازمانیباشد
میتواندپدیدهایمثبتوکاربردیبهشمارآیدواگرهدف،دستیابیبهاهدافشخصیوفردی
باش��د،مطمئناًپدیدهایمنفیونامناسبخواهدبود.ازآنج��اکهتصمیمهايایدهآلمدیرعامل،
فعالیتهايرهبريمدیرانراشکلميدهد،منطقياستکهانتظاررودمدیرعاملتأثیرعمدهاي
برمسائلشرکت،ازقبیلمسائلحسابرسيوبهخصوصکیفیتحسابرسيودرنتیجهعملکرد
شرک��تداشتهباش��د.ازاینرو،دراینپژوهشبهبررسیارتباطبی��نقدرتمدیرعامل،کیفیت

حسابرسیومعیارهایارزیابیعملکردمالیشرکتهاپرداختهشدهاست.
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نتای��جآزمونفرضیهاولپژوه��شنشاندادکهبینقدرتمدیرعاملب��اارزشافزودهبازار،
نسبتکیوتوبینونسبتارزشبازاربهارزشدفتریحقوقصاحبانسهامشرکتهارابطهمنفی
ومعناداریوجوددارد.امابینقدرتمدیرعاملوارزشافزودهاقتصادیشرکتهارابطهمعناداری
وج��ودندارد.ایننتایجسازگ��ارباتئورینمایندگیجنسنومکلین��گ)1976(استکهبیان
میداردافزایشقدرتمدیرعاملمشکلاتنمایندگیراباافزایشسلبمالکیتمدیریتیتشدید
ک��ردهوباعثایجادعدمت��وازنوتغییرمنافعمدیرانوسهامدارنمیش��ود.ایندیدگاهمعتقد
اس��تقدرتمدیرعاملباعثافزایشتواناییمدیری��تبرایدستیابیبهمنافعشخصیبهقیمت
نادی��دهگرفت��نحقوقسهامدارانشدهوارتباطمنفیباارزششرک��تدارد.ایننتایجباشواهد
آگ��راوالونئوب��ر)1996(،یرماک)1996(،روزنستینووی��ات)1997(،باگاتوبلک)2002(،
ببچاکوهمکاران)2011(ولاندیروهمکاران)2013(مطابقتداردوبانتایجویزباچ)1988(،
بریکل��یوهمک��اران)1994(وکاتروهمکاران)1997(،بایسینگ��روباتلر)1985(،هرمالینو
ویزب��اچ)1991(،مهران)1995(،هانوهمکاران)2016(،تامرادیوهمکاران)1396(،عطایی
که��لدش��ت)1391(درتضاداست.درادام��هوبابررسیفرضیهدومپژوه��ش،یافتههاحاکی
ازارتب��اطمثبتومعناداربی��نحقالزحمهحسابرسیباارزشافزودهب��ازار،نسبتکیوتوبینو
نسب��تارزشبازاربهارزشدفتریحقوقصاحب��انسهام؛وعدمارتباطمعناداربینحقالزحمه
حسابرس��یوارزشاف��زودهاقتصادیشرکتهاس��ت.ایننتایجبیانگرایناس��تکهحسابرسان
صورته��ايماليتهیهشدهتوسطمدیریترابهطورمستقلبررسيميکنندوميتوانندمانعاز
تض��ادمنافعبینمدیرومالکانشوند،بنابرای��نارزششرکتراافزایشميدهند.اینیافتههابا
شواهدبنرجیوجنر)2016(،موتینهووهمکاران)2012(،رضاییوهمکاران)1398(وحاجیها
وقان��ع)1395(مطابق��تداردوبانتایجصالحیوهمک��اران)1392(درتضاداست.درنهایت،
درفرضی��هسومپژوهشمشاهدهشدکهقدرتمدیرعاملب��رارتباطبینحقالزحمهحسابرسی
ب��اارزشافزودهبازار،نسبتکیوتوبینونسبتارزشبازاربهارزشدفتریحقوقصاحبانسهام
شرکتهااثرتعدیلکنندهمثبتومعنادار؛وبرارتباطبینحقالزحمهحسابرسیوارزشافزوده
اقتص��ادیشرکتهااثرتعدیلکنندهمعناداریندارد.شایدبتواناینموضوعرابهاستفادهمالکان
ازسیستمه��اینظ��ارتبرعملکردمدیریتهمچونحاکمیتشرکت��ی)دراینپژوهش:کیفیت
حسابرسی(ارتب��اطداد.بهاینصورتکهسیستمحاکمیتشرکتیقویتلاشمیکندبانظارت
مناس��بب��رمدیریت،ازرفتاره��ایفرصتطلبانهمدیریتبرایتأثیرگ��ذاریبرکیفیتاطلاعات
حسابداریکهدرجهتدستیابیبهمنافعشخصیصورتمیگیردجلوگیریکند.بنابراین،وجود
سیستمحاکمیتشرکتیقویرامیتوانمکملکیفیتاطلاعاتحسابداریدرشرکتدانست.
نتای��جالگوهایغیرخطیبیانگرایناستکهبینحقالزحمهحسابرسیباارزشافزودهبازار،
ارزشافزودهاقتصادی،نسبتکیوتوبینونسبتارزشبازاربهارزشدفتریحقوقصاحبانسهام
شرکته��ارابطهمثب��تومعناداریوجوددارد.همچنین،بینق��درتمدیرعاملباارزشافزوده
ب��ازارونسبتکیوتوبینشرکتهارابطهغیرخط��ی)Uشکل(معناداریوجوددارد.بهطوریکه



 

 ت
تا

اه
ان

من
ا ت
ات
را
با

نا
متد
اس
اات

 ت
وتا

 ع
اشا
بن

تدا
ا
اص
ت
وفو

ناه
 ل

بت
ما
 ی
سا

یا
ق

سال بیست ویکم        شماره 85       زمستان 1400

478
رابط��هدردرجاتپایینترقدرتمدیرعامل،منفیومعنادارودردرجاتبالاترقدرتمدیرعامل،
مثب��تومعناداراست.قدرتمدیرعاملنیزبررابطهبی��نحقالزحمهحسابرسیباارزشافزوده
ب��ازارونسبتکیوتوبینشرکتهااثرغیرخطی)Uمعک��وس(معناداریدارد.بهطوریکهرابطه
دردرج��اتپایینترقدرتمدیرعامل،مثبتومعنادارودردرجاتبالاترقدرتمدیرعامل،منفی
ومعن��اداراست.علاوهبراین،بینقدرتمدیرعام��لونسبتارزشبازاربهارزشدفتریحقوق
صاحبانسهامشرکتهارابطهغیرخطیمعناداریوجودندارد،امارابطهفوقدردرجاتپایینتر
قدرتمدیرعامل،منفیومعناداراست.قدرتمدیرعاملنیزبررابطهبینحقالزحمهحسابرسی
ونسبتارزشبازاربهارزشدفتریحقوقصاحبانسهامشرکتهااثرغیرخطیمعناداریندارد،
ام��ارابطهف��وقدردرجاتپایینترقدرتمدیرعامل،مثبتومعناداراست.درنهایت،بینقدرت
مدیرعام��لوارزشافزودهاقتصادیشرکتهارابطهمعن��اداریوجودندارد.قدرتمدیرعاملنیز
ب��ررابطهبینحقالزحمهحسابرسیوارزشافزودهاقتصادیشرکتهااثرتعدیلکنندهمعناداری
ندارد.درتوجیهرابطهغیرخطی)Uشکل(بینقدرتمدیرعاملوعملکردشرکتمیتوانبیان
ک��ردقدرتپایی��نمدیرعاملباعثافزایشتواناییمدیریتب��رایدستیابیبهمنافعشخصیبه
قیمتنادیدهگرفتنحقوقسهامدارانشدهوارتباطمنفیباارزششرکتدارد.بااینحال،وقتی
ق��درتمدیرعاملازیکنقطهآستانهعبورمیکند،بهدلیلاینکهجایگاهآنهاثباتبیشتریپیدا
ک��ردهاستازاستراتژیهایبهتریبرایعملی��اتشرکتاستفادهمیکنند،لذااحتمالبیشتری
داردک��همنافعسهام��دارانرادنبالکنندوهمینامرباعثافزای��شارزششرکتمیشود.در
توجی��هتأثیرغیرخط��ی)Uمعکوس(ق��درتمدیرعاملبررابطهبی��نحقالزحمهحسابرسیو
عملک��ردشرک��تنتایجنشاندادکهق��درتپایینمدیرعاملتأثیرمنفیب��رکیفیتحسابرسی
نداشت��هاست.طوریکهکیفیتحسابرس��یمستقلبانظارتمناسبب��رمدیریت،ازرفتارهای
فرصتطلبان��همدیریتب��رایتأثیرگذاریبرکیفیتاطلاعاتحساب��داریکهدرجهتدستیابی
ب��همنافعشخصیصورتمیگیردجلوگیریمیکند.بااینحال،قدرتبالاترمدیرعاملمیتواند
باع��ثکاهشاستقلالحسابرسودرنتیجه،بیاعتبارش��دنصورتهایمالیوکاهشعملکرد

شرکتشود.ایننتایجباشواهدعزیزی)1398(سازگاراست.
نتای��جپژوه��شبیانگرایناستکهحقالزحم��هحسابرسیبهعنوانشاخص��یبرایکیفیت
حسابرس��ینقشبهسزاییدربهب��ودعملکردشرکتدارد.ایننتیجهگی��ریپیامدهایمفیدی
ب��رایبهب��ودکارآییبازارحسابرسیداردونشانمیدهدک��هتنظیمکنندههابایدبهحقالزحمه
حسابرس��یشرکتهایحسابرسیتوجهکنندوآنهاراترغیببهسرمایهگذاریمنابعحسابرسی
کافیبرایبهبودکیفیتحسابرسیواطمینانازتحققاهدافحسابرسیبهمنظورارتقاءتوسعه
اقتص��ادازطریقحسابرسیهایباکیفیتبالاکنند.همچنین،باتوجهبهاینکهقدرتمدیرعامل
بهتنهاییتأثیرمنفیبرعملکردشرکتداردولیاثرتعاملیقدرتمدیرعاملوکیفیتحسابرسی
برعملکردشرکت،مثبتاستونتایجالگوهایغیرخطینیزمؤیدتأثیرمتفاوتقدرتمدیرعامل
ب��رپیامدهایشرکتاستلذا،درای��رانبایدبااحتیاطبیشتریدرموردقدرتمدیراناستدلال
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نم��ود.ازآنجاکهاقداماتمدیرانقدرتمندمیتواندب��همنافعسهامدارانآسیببرساند.بنابراین
مالک��انبایدابزارهایمؤثرتریرابرایمدیریتمنظماتخاذکنند.برایمثال:تنظیمدقیقمنافع
مالکی��نومدیرانبهچن��دروشمؤثر،مثلافزایشپاداشبهمدی��راناجراییمطابقباثروتو
دارای��یمالکین.دومینروش،تقویتکنترلمدیرانازطری��قهیأتمدیرهاست.نتایجپژوهش
بهعن��وانبخش��یازساختارحاکمیتشرکتیدارایاهمیتمیباش��د.مدیرانشرکتهابهناچار
تأثیربیشتریبراطلاعاتحسابداریخواهندگذاشتومیزانتأثیرآنهابهمیزانقدرتمدیریت
بستگیدارد.تأثیرقدرترهبریبرکیفیتاطلاعاتحسابدارینبایدنادیدهگرفتهشود.اینبدان
معنیاستکهدرزمینهوضعیتفعلینظاماقتصادیبازارسوسیالیستیکشوراگربهدنبالبهبود
کیفی��تاطلاعاتحسابداریهستیم،بایدهمزمانساختارسازمانیشرکتهاوساختارحاکمیت
شرکتیرابهطورمؤثربهبودبخشیدوقوانینومقرراتیتدوینشودکهمحدودیتهایمدیریتی

راتقویتکندتاکیفیتاطلاعاتحسابداریوعملکردشرکتبهبودیابد.
درپایانبهپژوهشگرانپیشنهادميشودکهدرپژوهشهایآتيازسایرمعیارهایاندازهگیری
قدرتمدیرعامل،کیفیتحسابرسیومعیارهایارزیابیعملکردشرکتهااستفادهنمودهونتایج
رامقایس��هنمایند.همچنین،بهمنظوربررسیبیشترنتایجپیشنهادمیشودپژوهشگرانموضوع
پژوهشرادرسطحصنایعمختلف؛درشرکتهاییکهتوسطسازمانحسابرسیومؤسسهمفید
راهبرحسابرسیمیشوندوسایرمؤسساتحسابرسی؛ونیزدرشرکتهایکوچک،متوسطوبزرگ؛
آزم��ونکنند.درنهایت،ازآنجاک��هدرزمینهویژگیهایمدیرعاملازجملهقدرت،پژوهشهای
اندک��یدرسطحداخلیصورتگرفتهاس��ت؛پیشنهادمیشوددرپژوهشهایآتی،رابطهقدرت
مدیرعام��لباسایرموضوعاتمال��ی،حسابداریوحسابرسیازجملههزین��هسرمایه،کیفیتو
شفافیتگزارشگریمالی،حقالزحمهحسابرسی،اظهارنظرحسابرسیو...موردبررسیقرارگیرد.
لازمب��هذکراستکهدراینپژوهشازمعیارهایدوگانگیوظیفهمدیرعامل،سهامداربودن
مدیرعام��لودورهتص��دیمدیرعاملبرایاندازهگیریقدرتمدی��رانعاملاستفادهشدهاست.
اگ��ردرکنارمعیارهایمذکور،ازپاداشمدیرعامل،مؤس��سبودنمدیرعاملواعتبارمدیرعامل
ه��مبهرهگرفتهمیشد،یافتههایپژوهشازسطحاطمینانبالاتریبرخوردارمیگردید.بهدلیل
محدودی��تدروجودبانکهایاطلاعات��یقابلاعتمادوعدمامکانگ��ردآوریاطلاعاتمذکور،
بهرهگیریازاینشاخصاندازهگیریمیسرنبودهاست.لذا،دراستفادهازنتایجپژوهشبایداین

محدودیترادرنظرداشت.
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متتتتنتا تا

52. Chan
53. Tsui
54. Gietzman & Sen
55. Choi
56. Reynolds & Francis
57. Davis & Simon
58. Donaldson & Preston
59. Callan & Thomas
60. Hambrick & Mason
61. Bruynseels & Cardinaels
62. Krishnan
63. Messier
64. Hogan & Wilkins
65. Ashbaugh
66. Carcello
67. Zhang
68. Banerjee & Humphery-Jenner
69. Moutinho
70. Hackenbrack & Hogan
71. Bhagat & Black
72. Landier
73. Cotter
74. Baysinger & Butler
75. Mehran

26. Fahlenbrach
27. Bebchuk
28. Chen
29. Lee
30. Zagonov & Salganik-Shoshan
31. Tang
32. Chao
33. Jensen
34. Hayward & Hambrick
35. Morse
36. Hermalin & Weisbach
37. Ruan
38. Goyal & Park
39. Graham
40. Simsek
41. Hamori & Kakarika
42. Berger
43. Papadakis
44. Quinn
45. Jensen & Meckling
46. Sah & Stiglitz
47. Foster
48. Stewart
49. Bacidore
50. Baum
51. Wallace

1. Adams
2. Sheikh
3. Li
4. Han
5. Finkelstein & D’Aveni
6. Boyd
7. Walker
8. Vanstraelen
9. Ling Lei Lisic
10. Hey
11. Veprauskaitė & Adams
12. Tongxia
13. Principle Component Analysis 

(PCA)
14. Pfeffer
15. Pathan
16. Liu & Jiraporn
17. Chintrakarn
18. Ting
19. Luo
20. Weisbach
21. Brickley
22. Yermack
23. Agrawal & Knoeber
24. Rosenstein & Wyatt
25. Villalonga & Amit
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