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چدیکه:

هدف اصلی این پژوهش، بررسي ارتباط بین قدرت مدیرعامل، کیفیت حسابرسی و معیارهای 
ارزیابی عملک��رد مالی شرکت‎ها است. جامعه آماری پژوه��ش، شرکت‎های پذیرفته شده در 
ب��ورس اوراق بهادار ته��ران و بازه زمانی پژوهش سال‌ه��ای 1390 لغایت 1397 است. برای 
آزم��ون فرضیه‎های پژوهش 77 شرکت به روش حذف سیستماتیک انتخاب شده است. برای 
آزم��ون فرضیه‎ه��ا از داده‌ه��ای ترکیبی استفاده و ارتب��اط بین متغیرها ب��ا استفاده از روش 
رگرسیون چندمتغیره برآورد شده است. نتایج نشان می‎دهد بین قدرت مدیرعامل )حق‌الزحمه 
حسابرسی( با ارزش افزوده بازار و فرصت‌های رشد شرکت‎ها رابطه منفی )مثبت( و معناداری 
وجود دارد. همچنین، ق��درت مدیرعامل بر رابطه بین حق‌الزحمه حسابرسی با ارزش افزوده 
ب��ازار و فرصت‎های رشد شرکت‎ها اثر تعدیل‎کننده معن��اداری دارد. نتایج الگوهای غیرخطی 
بیانگ��ر این است که بین حق‌الزحمه حسابرس��ی و معیارهای ارزیابی عملکرد مالی شرکت‌ها 
رابط��ه مثبت و معناداری وج��ود دارد. همچنین، بین قدرت مدیرعامل با ارزش افزوده بازار و 
نسبت کیوتوبین شرکت‌ها رابطه غیرخطی )U شکل( معناداری وجود دارد. قدرت مدیرعامل 
نی��ز بر رابطه بین حق‌الزحمه حسابرسی با ارزش افزوده بازار و نسبت کیوتوبین شرکت‌ها اثر 

غیرخطی )U معکوس( معناداری دارد. 
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1-م قمده 

در این پژوهش به تبیین ارتباط بین قدرت مدیرعامل، کیفیت حسابرسی و معیارهای ارزیابی 
عملکرد مالی شرکت‎ها پرداخته شده است. در سال‎های اخیر، قدرت مدیرعامل و تأثیر آن بر ابعاد 
مختل��ف شرکت‎ها، به دلیل رواج آن در اکثر کشوره��ا و به خصوص در میان اقتصادهای در حال 
رش��د و بازارهای نوپای اروپا و آسیا، به‎عنوان یکی از مسائل مهم در ادبیات مدیریت و حسابداری 
مطرح شده است. آدامز1 و همکاران )2005( معتقدند که در بعضی از شرکت‎ها مدیرعامل‌ها همه 
تصمیم��ات عمده را اتخاذ می‌کنن��د؛ در حالی‎که در دیگر شرکت‎ه��ا تصمیمات به وضوح حاصل 
تواف��ق بی��ن مدیران اجرایی رده بالا اس��ت. اگر افراد متفاوت دیدگاه‎های متف��اوت داشته باشند، 
بنابرای��ن توزیع ق��درت تصمیم‎گیری در شرکت می‎تواند منجر به اخ��ذ تصمیمات متفاوت گردد. 
پژوهش‎های اخیر به‎طور خاص به این مسأله پرداخته‎اند که چگونه قدرت تصمیم‎گیری مدیرعامل 
تصمیم��ات مربوط ب��ه عملکرد شرکت را شکل می‎دهد )شی��خ2، 2018؛ لی3 و همکاران، 2017؛ 
ه��ان4 و همکاران، 2016(. با این‎حال، پژوهش‎های تجربی در خصوص این موضوع هنوز کم بوده 
و نتای��ج یکس��ان و پایداری در زمینه رابطه بین قدرت مدیرعام��ل و عملکرد شرکت وجود ندارد. 
تئوری‎ه��ای اقتصادی، قدرت مدیرعام��ل را به‎عنوان یک مشکل نمایندگ��ی درنظر گرفته و بیان 
می‎دارند افزای��ش قدرت مدیرعامل، مشکلات نمایندگی را ب��ا افزایش موضع‎گیری‎های مدیریتی 
تشدی��د کرده و باع��ث ایجاد عدم توازن و تغییر منافع مدی��ران و سهامدارن می‎شود. این دیدگاه 
معتق��د است قدرت مدیرعامل باعث افزایش توانای��ی مدیریت برای دستیابی به منافع شخصی به 
قیمت نادیده گرفتن حقوق سهامداران شده و ارتباط منفی با ارزش شرکت دارد. در مقابل، تئوری 
سازمانی مدعی است قدرت مدیرعامل همیشه مضر نیست و می‎تواند در شرایط معینی مفید واقع 
ش��ود. مدیرعامل‎های قدرتمند می‎توانند با اتخ��اذ تصمیمات و واکنش سریع در برابر تغییرات در 

شرایط بازار ایجاد ارزش کنند )فینکلشتاین و دی آونی5، 1994؛ بوید6، 1995(. 
از سوی دیگر، سهامداران همواره نیازمند اطلاعاتی هستند که بتوانند برای ارزیابی تصمیمات 
خود از آنها بهره گیرند. وجود اطلاعات مالی شفاف و قابل اتکا که محصول یک سیستم گزارشگری 
جام��ع و مناس��ب می‌باشد از ارکان اصلی ارزیابی وضعیت و عملک��رد یک شرکت و تصمیم‌گیری 
در م��ورد مبادل��ه اوراق بهادار منتشره از سوی آن به حس��اب می‌آید. در جوامع حرفه‎ای امروز، از 
دی��د استفاده‎کنندگان، اطلاعاتی قابل اتکا تلقی می‎شوند که یک سازمان مستقل مانند مؤسسات 
حسابرس��ی بر فرایند گزارشگری شرکت‎ها و مرکز ثقل این فرایند، یعنی صورت‎های مالی نظارت 
نمای��د. حسابرسی به‎عنوان یک مکانیزم کارآمد، به سهامداران این اطمینان را می‎دهد که مدیران 
در اداره شرک��ت در راست��ای منافع سهام��داران عمل نموده‎اند یا خیر. از ای��ن‎رو، کار حسابرسی 
اطمینان‎بخش��ی به سهامداران و سایر اشخ��اص ذینفعی است که جهت تصمیم‎گیری به اطلاعات 
شرک��ت نیاز دارند )والکر7، 2003(. اما افزايش شمار و پيچيدگي قوانين گزارشگري و حسابداري، 
امكان تضاد بين حسابرسان و صاحبكاران را افزايش مي‌دهد و اغلب ممكن است بهك شانده شدن 
فرايند حسابرسي به چانه‎زني بين دو گروهي ادشده بيانجامد. با توجه به اينكه در زمينه حسابرسي، 
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ترازوي قدرت تقريباً هميشه به طرف صاحبكاران است، در صورت وجود مجادله بين حسابرس و 
صاحبكار، مديريت ممكن است از طريق تهديد به خاتمهك ار با حسابرس، وي را مجبور به پذيرش 
رويه‎ه��اي حسابداريك ند. در صورتيك ه مديريت در انج��ام اينك ار موفق نشود، با اعمال قدرت 
خ��ود ممكن است حسابرس را بركن��ارك رده و حسابرس انعطاف‌پذيرتري جستجوك ند )مهدوي و 
ابراهيم��ي، 1389(. از ای��ن‎رو، شواهدی وجود دارد مبنی بر اینکه قدرت مدیرعامل می‎تواند باعث 
کاهش استقلال حسابرس و در نتیجه، بی‎اعتبار شدن صورت‎های مالی شود. در حقیقت، کیفیت 
و اعتبار گزارش حسابرسی به میزان استقلال حسابرس از صاحبکار خود بستگی دارد، اما در عمل، 
نف��وذ مدیری��ت شرکت مورد رسیدگی بر مسائل مربوط به انتخ��اب و ارائه اطلاعات به حسابرس، 
ب��ه همراه انگیزه‎های بالای مدیری��ت برای دستیابی به اهداف تعیین شده ی��ا عبور از آنها، موانع 
مهمی بر سر راه مستقل باقی‎ماندن حسابرسان محسوب می‎شوند )ونس ترائلن8، 2000؛ سجادی 
و همک��اران، 1391(. ای��ن موضوع باعث کاه��ش کیفیت سیستم کنت��رل داخلی می‎شود. ضعف 
ی��ک سیستم کنترل داخلی باعث می‎شود تا مدی��ران از اختیار و آزادی عمل خود در به‎کارگیری 
از رویه‎ه��ا و برآورده��ای حسابداری استفاده نمایند که ممکن اس��ت با منافع سهامداران همسو و 
هماهن��گ نباش��د. به همین جهت ممکن اس��ت عدم تقارن اطلاعاتی افزای��ش یافته و مدیران از 
مزی��ت اطلاعاتی نسبت به سایر استفاده‎کنندگان برخوردار باشن��د )لیسیچ9 و همکاران، 2016(. 
مخالف��ان این دیدگاه بیان می‎کنند هرچه ق��درت مدیرعامل بیشتر باشد نظارت بر فرایند شرکت 
و گزارشگ��ری مالی بیشتر می‎شود و عملک��رد شرکت نیز بهبود می‎یابد. مسئولیت‎های حرفه‎ای و 
قانون��ی مدیرعامل با نیاز آنان به ارتباط مستقیم ب��ا محیط داخلی ترکیب می‎شود و ممکن است 
موج��ب افزایش تقاضا ب��رای حسابرسی مستقل گردد. چون آنها انتظ��ار دارند اعتبار و شهرتشان 
حف��ظ شود )هی10 و همک��اران، 2008(. به‎عبارت دیگر، در ص��ورت افزایش قدرت مدیرعامل، به 
دلی��ل اینکه جایگ��اه آنها ثبات بیشتری پیدا ک��رده است از استراتژی‌های بهت��ری برای عملیات 
شرک��ت استفاده می‎کنند، ل��ذا احتمال بیشتری دارد که منافع سهامداران را دنبال کنند و همین 
ام��ر باعث افزایش ارزش سهام شرک��ت می‎شود. بنابراین، قدرت مدیرعام��ل در درازمدت به نفع 

سهامداران است )شیخ، 2018(. 
مباحث فوق بیانگر این است که شواهد تجربی مربوط به تأثیر قدرت مدیرعامل بر پیامدهای 
شرک��ت متفاوت است. به‌عب��ارت دیگر، تأثیر ق��درت مدیرعامل بر پیامده��ای شرکت وابسته به 
مزی��ت نسبی مناف��ع و هزینه‎ها است. لذا، نیازمند پژوهش‎های تجرب��ی بیشتری است. از آنجایی 
ک��ه ممکن اس��ت شرکت‎ها و مدیران آنها به‎علت تفاوت در ویژگی‎ه��ای مالی و اقتصادی شرکت، 
دارای توانایی‌ها و قدرت مدیریتی متفاوت و در نهایت، عملکرد متفاوت باشند، به‎نظر می‎رسد که 
بررس��ی تأثیر قدرت مدیرعامل بر عملک��رد شرکت‎ها، لازم و ضروری بوده و گامی مفید در جهت 
تکمی��ل ادبیات مرب��وط به این موضوع در محیط اقتصادی مربوط به ب��ازار سرمایه ایران باشد. از 
ای��ن‎رو، سؤال‎ه��ای پژوهش حاضر این است ک��ه تأثیر قدرت مدیرعام��ل و کیفیت حسابرسی بر 
عملکرد شرکت تا چه میزان است؟ و آیا قدرت مدیرعامل می‌تواند ارتباط بین کیفیت حسابرسی 
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و عملک��رد شرکت را تحت تأثیر قرار ده��د؟ لازم به ذکر است که معیار قدرت مدیرعامل ترکیبی 
از ویژگی‎های مدیرعامل است نه صرفاً یک متغیر )برای مثال، دوگانگی وظیفه مدیرعامل یا دوره 
تص��دی مدیرعامل(. همان‎طور که در مبانی نظری پژوهش توضیح داده شده است مدیران عامل، 
ق��درت را از منابع متفاوت کسب می‎کنند. ذکر این نکته ضروری است مدیرعاملی که در یک بعد 
قدرتمن��د طبقه‎بن��دی شده است ممکن است لزوماً در دیگر ابع��اد قدرتمند نباشد. بنابراین، لازم 
اس��ت متغیری ساخته شود که بتواند به‎صورت تجربی نف��وذ و غلبه مديرعامل را بررسی کند. در 
ای��ن پژوهش شاخص ق��درت مدیرعامل، مطابق روش وپراسکیت و آدام��ز11 )2013( و تانگیا12 و 
همک��اران )2016( با استفاده از رویکرد تحلیل مؤلفه‌های اصل��ی13 سنجیده شده است. در اغلب 
مطالعات، محققان یا ی��ک متغیر واحد را برای اندازه‎گیری سطوح قدرت تصمیم‌گیری مدیرعامل 
م��ورد استفاده قرار داده‎اند و یا به‌صورت ساده یک رتبه‎بندی از متغیرهای قدرت مدیرعامل ایجاد 
کرده‎اند، بر مبنای این فرضیه که همه معیارهای قدرت تصمیم‎گیری به‎صورت مساوی به شاخص 
قدرت مدیرعامل کمک می‎کنند. در مقایسه با موارد اندازه‎گیری سنتی قدرت مدیرعامل، رویکرد 
تحلی��ل مؤلفه‌های اصلی می‌تواند متغیرهای اصلی قدرت مدیرعامل را در یک شاخص یک بعدی 
ترکی��ب ک��رده و به هر یک از متغیرها وزنی را بر اساس ق��درت توضیح‎دهندگی متغیر اختصاص 
دهد. در نهایت، مؤلف��ه‎ای انتخاب می‎شود که بیشترین قدرت توضیح‌دهندگی را دارد. همچنین، 
از آنج��ا که بررسی پژوهش‎ها در خصوص ارتباط بین ق��درت مدیرعامل و عملکرد شرکت، نتایج 
یکس��ان و پای��داری را نشان نداده است، در این پژوهش برای بررسی رابطه قابل اطمینان و معتبر 
بین قدرت مدیرعامل، کیفیت حسابرسی و معیارهای ارزیابی عملکرد مالی شرکت‌ها، از مدل‎های 
غیرخط��ی نی��ز بهره گرفته شده اس��ت. شایان ذکر است که روش تحلی��ل مؤلفه‎های اصلی برای 
اندازه‎گی��ری قدرت مدیرعامل و بررسی مدل‎ه��ای غیرخطی برای تبیین موضوع پژوهش در هیچ 
ی��ک از پژوهش‌های داخل��ی استفاده نشده است. در نهایت، در این پژوه��ش از چهار معیار برای 
ارزیاب��ی عملکرد مالی شرکت‎ه��ا بهره گرفته شده است. در صورتی‎که اکثر پژوهش‎های داخلی به 

نسبت کیوتوبین اکتفا کرده‎اند. 
ضرورت انجام این پژوهش از چند بعد حائز اهمیت است: اول، قدرت مدیرعامل و تأثیر آن بر 
تصمیم��ات نظارتی و پیامدهای شرکت موض��وع جدیدی است که کمتر در پژوهش‎های داخلی و 
خارجی به آن پرداخته شده است که در این پژوهش این موضوع به اشکال مختلف بررسی می‎شود. 
دوم، اینک��ه ارزیابی عملکرد شرکت‎ها برای کلیه ذینفعان شرکت به خصوص سهامداران بالفعل و 
بالق��وه همیشه از اهمیت خاصی برخ��وردار بوده است و می‎تواند به‎عنوان عامل مؤثری در انتخاب 
سرمایه‎گذاری مطلوب مورد استفاده قرار گیرد. در نهایت، نتایج این پژوهش می‎تواند موجب بسط 
مبانی نظری متون مرتبط با قدرت مدیرعامل، کیفیت حسابرسی و تصمیمات سرمایه‎گذاری گردد 
و ایده‎ه��ای جدیدی برای انجام پژوهش‎های بعدی در خص��وص موضوع پژوهش پیشنهاد نماید. 
شای��ان ذکر است که تبیین ارتب��اط بین قدرت مدیرعامل، کیفیت حسابرسی و معیارهای ارزیابی 
عملکرد مالی شرکت‎ها، موضوعی بسیار با اهمیت است که نمونه آن در داخل کشور تاکنون مورد 
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مطالعه قرار نگرفته است. 

در ادام��ه، پس از بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه‎های مورد آزمون و روش‎های 
به‎ک��ار گرفته شده جه��ت آزمون فرضیه‎ها ارائه ش��ده است. در پایان نیز پ��س از ارائه یافته‎های 

پژوهش، به بحث و نتیجه‎گیری پیرامون موضوع پژوهش پرداخته شده است. 

2-م بن یناظ و یرپیشینه پژ شهو
2-1-م بن یناظ یرپژ شهو

قماعریدم تردل 
توافق��ی در خصوص تعریف قدرت مدیرعام��ل در پژوهش‎های اقتصاد یا مدیریت وجود ندارد. 
به‌ط��ور کلی، مدیرعامل‎هایی قدرتمند درنظر گرفته می‎شون��د که بتوانند علی‎رغم مخالفت بالقوه 
از س��وی دیگر مدیران اجرایی و اعضای هیأت مدیره، ب��ر تصمیمات استراتژیک شرکت به‎صورت 
پیوسته تأثیر بگذارند )تانگیا و همکاران، 2016؛ شیخ، 2018(. پفر14 )1992( معتقد است قدرت 
مديرعامل به‎طور مستقیم قابل مشاهده نیست و می‎تواند نشأت گرفته از منابع رسمی و غیررسمی 
زی��ادی باشد. در اغل��ب مطالعات، محققان یا یک متغیر واحد را ب��رای اندازه‎گیری سطوح قدرت 
تصمیم‌گی��ری مدیرعام��ل مورد استفاده قرار داده‎اند )پات��ان15، 2009؛ لیو و جیراپورن16، 2010؛ 
جیراپورن و همکاران، 2012؛ چینتراکارن17 و همکاران، 2014( و یا به‎صورت ساده یک رتبه‌بندی 
از متغیره��ای ق��درت مدیرعامل ایج��اد کرده‎اند، بر مبنای این فرضیه ک��ه همه معیارهای قدرت 
تصمیم‎گی��ری به‌صورت مساوی ب��ه شاخص قدرت مدیرعامل کمک می‎کنن��د )تینگ18، 2013؛ 
ل��و19، 2015(. اغل��ب مطالعات اولیه جایگ��اه مدیرعامل به‌عنوان مؤسس/ رئی��س هیأت مدیره را 
ب��رای اندازه‎گیری قدرت مدیرعام��ل مورد استفاده ق��رار داده‎اند )ویزب��اچ20، 1988؛ بریکلی21 و 
همکاران، 1994؛ یرماک22، 1996؛ آگراوال و نئوبر23، 1996؛ روزنستین و ویات24، 1997؛ آدامز و 
همکاران، 2005؛ ویلالونگا و آمیت25، 2006؛ فاهلانبراچ26، 2009(. بعضی از مطالعات اخیر پاداش 
مدیرعام��ل را به‎عنوان معیار قدرت مدیرعام��ل استفاده کرده‎اند )ببچ��اک27 و همکاران، 2011؛ 
چن28 و همکاران، 2013؛ جیراپورن و چینتراکارن، 2013؛ چینتراکارن و همکاران، 2014؛ لی29 
و همک��اران، 2015(. با این‎حال، شاخص‎های فوق فق��ط یک جنبه خاص از قدرت را اندازه‎گیری 
ک��رده و سایر ابعاد مهم را نادی��ده می‎گیرند. زاگونوف و سالگانیک شوش��ان30 )2017( معتقدند 
معی��ار پاداش مدیرعامل از محدودیت‌های خاص خود برخوردار بوده و باید در کنار دیگر معیارها 
مث��ل اختلاف بین حق��وق مدیرعامل و بالاترین پرداختی مدیر اجرای��ی بعدی مورد استفاده قرار 
گیرد. به‌علاوه، استفاده از دوگانگی وظیفه مدیرعامل یا جایگاه گروه مؤسس شرکت منتج به یک 
متغی��ر دوگانه می‎ش��ود که مدیرعامل را قدرتمند و یا غیرقدرتمن��د طبقه‌بندی می‎کند. ذکر این 
نکت��ه ضروری است مدیرعامل��ی که در یک بعد قدرتمند طبقه‎بندی شده است ممکن است لزوماً 
در دیگ��ر ابع��اد قدرتمند نباشد. لذا، فینکلشتاین )1992( معتق��د است که قدرت مدیرعامل یک 
مفهوم چند وجهی است و مدیران عامل، قدرت را از منابع متفاوت کسب می‎کنند. به اعتقاد وی، 
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مدیرعام��ل، ق��درت را در طول زمان و به واسطه چهار بعد هیأت مدی��ره به‌دست می‎آورد: قدرت 
ساختاری، ق��درت مالکیت، قدرت تخصص و قدرت اعتبار. ق��درت ساختاری به ساختار سازمانی 
سلسل��ه مراتب رسمی شرکت مربوط می‌شود. قدرت مالکیت، ارتباط مدیرعامل با گروه مؤسس و 
مالکی��ت سهام شرکت را نشان می‎دهد. قدرت تخصص مدیر، درک جامع مدیر از محیط عملیاتی 
شرک��ت را بی��ان می‌کند. قدرت تخصص وقتی به‎دست می‎آید ک��ه مدیران عامل از تخصص خود 
در مدیریت موفق شرکت طی دوره زمانی طولانی استفاده کنند. قدرت اعتبار حاصل از شهرت و 
پرستی��ژ کلی مدیرعامل است. تانگ31 و همک��اران )2011( معتقدند وجه اعتبار یا پرستیژ قدرت 
مدیرعام��ل ی��ک اندازه‌گیری تقریبی نسبت به دیگ��ر ابعاد نیست و نبای��د در اندازه‌گیری قدرت 

مدیرعامل مورد استفاده قرار گیرد. 
به تبعیت از مطالعات قبلی )فینکلشتاین، 1992، لیو و جیراپورن، 2010؛ جیراپورن و همکاران، 
2012؛ وپراسکی��ت و آدامز، 2013؛ تینگ، 2013؛ لو، 2015؛ تانگیا و همکاران، 2016؛ چاوو32 و 
همک��اران، 2017؛ شی��خ، 2018(، در این پژوهش نیز، از ابعاد ساختاری، مالکیت و تخصص برای 
اندازه‎گی��ری قدرت مدیرعامل استفاده شده اس��ت. قدرت ساختاری با استفاده از دوگانگی وظیفه 
مدیرعام��ل، قدرت مالکیت با استفاده از سهامدار ب��ودن مديرعامل و قدرت تخصص با استفاده از 
دوره تص��دی مدیرعامل اندازه‎گیری شده اس��ت. شاخص نهایی قدرت مدیرعامل نیز مطابق روش 
وپراسکی��ت و آدامز )2013( و تانگیا و همک��اران )2016( با استفاده از رویکرد تحلیل مؤلفه‌های 
اصلی )PCA( سنجیده شده است. اولین عامل استفاده از PCA گسسته از متغیرهای مربوط به 
قدرت مدیرعامل: دوگانگی وظیفه مدیرعامل، مدت تصدی مدیرعامل و درصد مالکیت مدیرعامل، 
به‎عنوان نماینده قدرت مدیرعامل درنظر گرفته شده است. در مقایسه با موارد اندازه‎گیری سنتی 
ق��درت مدیرعامل، رویکرد تحلیل مؤلفه‌های اصل��ی می‌تواند متغیرهای اصلی قدرت مدیرعامل را 
در ی��ک شاخص یک بعدی ترکیب ک��رده و به هر یک از متغیرها وزنی را بر اساس سهم واریانس 
در داده‎ها اختصاص دهد. بنابراین، در یک زمینه معین، مشکل خطای اندازه‌گیری را که ناشی از 
تخصیص دستی وزن‌های فاکتورهاست، کاهش می‎دهد. به‌علاوه، این روش به اجتناب از مشکلاتی 
که می‎تواند از وابستگی بالقوه بین قدرت تصمیم‎گیری و متغیرهای کنترل باشد )برای مثال، چند 

خطی بودن(، کمک کند. 
دوگانگی وظیفه مدیرعامل: دوگانگی وظیفه مديرعامل، جریان اطلاعاتی به دیگر اعضاء هیأت 
مدی��ره را مح��دود کرده و بنابراین، باعث کاهش قدرت نظارتی هیأت مدیره شده و افزایش قدرت 
مدیرعام��ل را به هم��راه خواهد داشت )جنسن33، 1993؛ های��وارد و هامبریک34، 1997؛ آدامز و 
همک��اران، 2005؛ تانگ و همک��اران، 2011؛ مورس35 و همک��اران، 2011(. هرمالین و ویزباچ36 
)1998( معتقدن��د مديرعامل��ی که در موقعی��ت رئیس هیأت مدیره نیز اس��ت، گرایش به قدرت 

تصمیم‌گیری بیشتری دارد. 
درص��د مالکیت مدیرعامل: سهامدار بودن مديرعامل می‌تواند به قدرت تصمیم‌گیری او اضافه 
کن��د )لو، 2015؛ روئان37 و همکاران، 2011؛ توانگر حمزه کلایی و اسکافی اصل، 1397؛ اخگر و 
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زاه��د دوست، 1397(. همچنین، احتمالاً تعارضات نمایندگی بین مديران و سهامداران را کاهش 
می‎ده��د زیرا مديرعامل در اینجا هم مال��ک و هم مدیر است )پاتان، 2009(. علاوه بر این، هرچه 
درص��د مالکیت مدیرعامل در شرکت بیشتر باشد، تأثیرگذاری او بر عملیات شرکت بیشتر بوده و 
ب��ا توجه به موقعیت راهبری خود بر تصمیم‎گیری‎های حاکمیتی کنترل بیشتری دارند )لیسیچ و 

همکاران، 2016(. 
معیار دیگری که توسط پژوهشگران برای اندازه‎گیری قدرت مديرعامل استفاده می‎شود، دوره 
تصدی مدیرعامل است )تانگ و همکاران، 2011(، که برابر با تعداد سال‎های تصدی مدیرعامل در 
ی��ک شرکت است )وپراسکیت و آدامز، 2013؛ تانگیا و همکاران، 2016(. از آنجایی که در صورت 
افزای��ش مدت تصدی مدیرعامل، جایگاه آنه��ا ثبات و قدرت بیشتری پیدا می‎کند، پژوهشگران از 
ای��ن معیار ب��رای اندازه‌گیری قدرت مدیرعامل استفاده می‎کنند. ب��ر اساس مشاهدات هرمالین و 
ویزب��اچ )1998؛ 2012( مدیرعاملی که قبلًا عضو هیأت مدیره شرکت بوده قدرت نسبی بیشتری 
در مقایسه با مدیرعامل جدید دارد. زیرا با افزایش دوره تصدی مدیران، تجربه آنها بیشتر می‌شود. 
مدی��ر با حضور بلندم��دت در شرکت دارای اطلاعات و دانش جامع درباره محیط عملیاتی شرکت 
)به‌عن��وان مثال، اقتصاد کلان، صنعت، زنجیره تأمین و رقابت در بازار کالا( و درک کامل از روابط 
با ذینفعان شرکت است. مدیران عاملی که در پست خود برای بلندمدت می‌مانند قادر به تضعیف 
ق��درت نظارتی هیأت مدیره خود با ایجاد روابط نفوذی هستند )هرمالین و ویزباچ، 1998؛ گویال 
و پ��ارک38، 2002؛ ریان و ویگینز، 2004؛ گراهام39 و همک��اران، 2017(. همچنین، مدیرانی که 
تص��دی طولانی‎تری دارند ممکن است پیشینه‎ای از شهرت و اعتبار بیشتر، عملکرد موفق و ایجاد 

ارزش را نشان دهند )سیمسک40، 2007(. 

قماعریدم تردلکرش درکلمع و ت 
ام��روزه با وجود ساختارهای مدیریت راهبردی گوناگ��ون و شکل‎گیری شرکت‎های سهامی و 
مشارک��ت عمومی، به‎طور قابل ملاحظه‎ای روش‎های مدیریت��ی شرکت‎ها نسبت به گذشته تغییر 
یافته است )خواجوی و گرگانی فیروزجاه، 1392(. قدرت ویژگی اساسی نقش مدیریت بوده است 
و زمینه اثربخشی او را در سازمان فراهم می‎سازد و پدیده اجتناب‎ناپذیر در سازمان است. مدیران 
با به‎كارگیری منابع قدرت مي‎توانند زمینه رشد و تعالي یا زمینه انحراف و فساد سازمان را فراهم 
آورن��د و این امر به ماهیت وجودی و چگونگ��ي استفاده از قدرت و منابع آن بستگي دارد )پورقاز 
و محم��دی، 1390(. ب��ه گونه‎ای که اگر هدف از قدرت، اه��داف سازمانی باشد می‎تواند پدیده‎ای 
مثب��ت و کاربردی به شم��ار آید و اگر هدف، دستیابی به اهداف شخص��ی و فردی باشد، مطمئناً 
پدی��ده‌ای منف��ی و نامناسب خواهد بود. در سال‎ه��ای اخیر، قدرت مدیرعام��ل توجه بسیاری از 
محققین حوزه‎های اقتصاد، امور مالی، مدیریت و روانشناسی اجتماعی را به خود جلب کرده است. 
جایگاه مدیرعامل به‎عنوان یک منبع قدرت درنظر گرفته می‎شود )هاموری و کاکاریکا41، 2009( و 
مدیرعاملان به‎طور کلی به‎عنوان معماران اصلی استراتژی نوآوری یک شرکت )برگر42 و همکاران، 
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2016( و رهب��ران ایجاد ارزش )ثروت( ب��رای سهامداران )پاپاداکیس43، 2006؛ کوئین44، 1985( 
درنظ��ر گرفته می‌شوند. ب��ا این‎حال، توافقی تئوریکی در این زمینه وج��ود ندارد که دقیقاً قدرت 
مدیرعامل ب��ا ارزش شرکت چه ارتباطی دارد. تئوری نمایندگ��ی )جنسن و مک‌لینگ45، 1976( 
بیان می‎دارد افزایش قدرت مدیرعامل مشکلات نمایندگی را با افزایش موضع‎گیری‎های مدیریتی 
تشدی��د کرده و باع��ث ایجاد عدم توازن و تغییر منافع مدی��ران و سهامدارن می‎شود. این دیدگاه 
معتق��د است قدرت مدیرعام��ل باعث افزایش توانایی مدیریتی برای دستیابی به منافع شخصی به 
قیم��ت منافع سهامداران ش��ده و ارتباط منفی با ارزش شرک��ت دارد. در مقابل، تئوری سازمانی 
مدع��ی است قدرت مدیرعامل همیشه مضر نیست و می‌توان��د در شرایط معینی مفید واقع شود. 
مدیرعامل‎ه��ای قدرتمند می‎توانند با اتخاذ تصمیمات و واکنش سریع در برابر تغییرات در شرایط 
بازار ایجاد ارزش کنند )فینکلشتاین و دی آونی، 1994؛ بوید، 1995(. با این‎حال، مدیرعامل‎های 
قدرتمند گرایش به اطمینان بیش از حد و خوش‎بینی در مورد پیامدهای تصمیمات خود و اتخاذ 
تصمیم��ات استراتژیک بدون درنظ��ر گرفتن توصیه‎های تخصصی و حرف��ه‎ای دارند. این موضوع 
می‎توان��د منجر به خطاهای قضاوتی هزینه‌بر و عملکرد افراطی شود. این دو دیدگاه بیان می‎کنند 
ق��درت مدیرعام��ل می‎تواند برای ایج��اد ارزش در شرکت ه��م مثبت و هم منف��ی باشد )ساه و 
استیگلیت��ز46، 1986(. ع��ده‎ای از پژوهشگران نیز معتقدند که تأثی��ر قدرت مدیرعامل بر عملکرد 
شرکت پیچیده بوده و صرفاً بیان یک رابطه خطی ساده، نادرست است. آنها پیشنهاد می‌کنند که 
ب��رای بررسی رابط��ه قابل اطمینان و معتبر بین قدرت مدیرعامل و عملکرد شرکت، محققین باید 
مدل‎های غیرخطی را مورد استفاده قرار دهند )چینتراکارن و همکاران، 2014؛ تانگیا و همکاران، 
2016؛ چاوو و همکاران، 2017(. با آزمون مدل‎های غیرخطی، آنها دریافتند که رابطه بین قدرت 
مدیرعام��ل و عملک��رد شرکت از طریق تصمیمات تأمین مالی، منحن��ی شکل است. به‌طوری که 
رابط��ه در درجات پایین‎تر قدرت مدیرعامل، مثبت و معنادار و در درجات بالاتر قدرت مدیرعامل، 
منفی و معنادار است. مجموعه مباحث فوق بیانگر تأثیرگذاری قدرت مدیرعامل بر عملکرد شرکت 
اس��ت که این تأثیر وابسته ب��ه ارجحیت نسبی منافع و هزینه‎ها است. ل��ذا، نیازمند پژوهش‎های 

تجربی بیشتری است. 

یکفیتکرش درکلمع و یسرباسح ت 
با توجه به پژوهش‎های انجام ش��ده توسط فوستر47 )1986(، استوارت48 )1991(، باسیدور49 
و همک��اران )1997( و بام50 و همکاران )2004(، می‎توان معیارهای ارزیابی عملکرد را با توجه به 
اطلاع��ات مورد استفاده جهت محاسبه این معیارها، به چه��ار رویکرد حسابداری، مدیریت مالی، 
اقتص��ادی و تلفیقی طبقه‎بندی ک��رد )حیدری و همکاران، 1394(. در ای��ن پژوهش از دو معیار 
رویک��رد اقتصادی و دو معیار رویک��رد تلفیقی برای ارزیابی عملکرد شرک��ت استفاده شده است. 
عملک��رد شرکت در رویکرد اقتصادی با تأکید بر قدرت س��ودآوری دارایی‎های شرکت و با عنایت 
ب��ه نرخ بازده و نرخ هزینه سرمایه به‎کار گرفته ش��ده، ارزیابی می‌شود. در رویکرد تلفیقی ارزیابی 
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عملک��رد سعی می‎شود اف��زون بر استفاده از اطلاعات مندرج در صورت‌ه��ای مالی، از اطلاعات و 
ارزش بازار نیز استفاده شود تا ارزیابی‎های انجام شده مربوط‌تر باشند. در این پژوهش از معیارهای 
ارزش اف��زوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار در رویکرد اقتصادی و از معیارهای نسبت ارزش بازار 
به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و نسبت کیوتوبین در رویکرد تلفیقی برای ارزیابی عملکرد 
شرکت استفاده شده است. ارزش افزوده اقتصادی بیانگر توانایی شرکت در کسب بازدهی بیشتر از 
هزینه سرمایه آن است. ارزش افزوده بازار نیز تفاوت بین ارزش بازار و ارزش سرمایه به‎کار گرفته 
ش��ده در شرکت است. ب��ا استفاده از نسبت ارزش بازار به ارزش دفت��ری حقوق صاحبان سهام و 

نسبت کیوتوبین، فرصت‎های سرمایه‎گذاری شرکت قابل سنجش و ارزیابی است. 
مطالعات نشان داده است کیفیت حسابرسی مستقل یکی از عوامل مؤثر بر ارتباط بین اطلاعات 
شرک��ت با ارزیابی عملکرد آن است. حسابرسان دو نقش ب��ا ارزش اطلاع‎رساني و اطمينان‎بخشي 
را ب��راي فعالان بازار سرماي��ه انجام مي‌دهند. ايشان صورت‌هاي مالي تهيه شده توسط مديريت را 
به‎طور مستقل بررسي مي‎كنند و مي‎توانند مانع از تضاد منافع بين مدير و مالكان شوند، بنابراين 
ارزش شركت را افزايش مي‎دهند. اجراي حسابرسي، علاوه بر افزايش اعتماد و اطمينان نسبت به 
اعداد و ارقام مندرج در صورت‎هاي مالي به‎عنوان معيار ارزيابي عملكرد نمايندگان، از طريقك شف 
اشتباهات، اعتمادپذيري صورت‎هاي مالي را نيز افزايش مي‎دهد. هر سرمايه‎گذار منطقي و عقلايي 
به‎ط��ور معمول مي‌توان��د ميزان اعتمادپذيري اطلاعات تهيه و ارائه ش��ده از سوي واحد اقتصادي 
را ب��ا اطلاعات رقباي آن مقايسهك ند. صاحبان سه��ام و اعتباردهندگان، با اتكا بر اطلاعات مالي، 
مناب��ع اقتصادي خ��ود را تخصيص مي‎دهند. تخصيص منابع از سوي اين افراد و گروه‎ها در نهايت 
موج��ب منتفع شدن آن دسته از واحدهاي اقتص��ادي مي‎شودك ه اطلاعات مالي قابل اعتمادتري 
را ارائ��هك رده‎اند )والاس51، 1985؛ اسدی و اشکان��ی، 1396(. این نتایج بر این اصل استوار است 
ک��ه اطلاع��ات عمومی با کیفی��ت بالا می‎تواند منجر ب��ه هزینه پایین‌ت��ری از اطلاعات خصوصی 
)اطلاع��ات موجود نزد ذی‎نفع��ان درون سازمانی( گردد. به‌عبارت دیگر، کیفیت حسابرس مستقل 
منج��ر به افزایش کیفیت اطلاع��ات صورت‎های مالی حسابرسی شده و ب��ه تبع آن، کاهش عدم 
تقارن اطلاعاتی می‎گردد )چان52 و همکاران، 2008(. بنابراین، اطلاعات عمومی با کیفیت، موجب 
اطمینان‎بخشی به اعتباردهندگان و سرمایه‎گذاران شده و ریسک اطلاعاتی آنان را کاهش و هزینه 
سرمای��ه شرکت را تح��ت تأثیر قرار می‎دهد )احمدپور و همک��اران، 1389( و در نتیجه معاملات 
موج��ب می‎شود که سود اقتصادی شرکت افزایش یابد. از طرفی، فرصت‎هاي سرمايه‎گذاري موفق 
باع��ث افزايش سودآوري و افزايش ثروت سرمايه‌گذار مي‎شود. فرصت‌های سرمایه‌گذاری، انتخاب 
پروژه‌ه��ای سرمایه‌گ��ذاری ب��ا ارزش فعلی خالص مثب��ت است که منجر به افزای��ش ارزش برای 
ذی‎نفع��ان و در مجموع افزایش ارزش بازار شرکت می‌ش��ود. وجود حسابرسان مستقل باك یفيت 
ب��الا در شركت‎هاي با فرصت‎ه��ای سرمايه‎گذاري زياد، مي‎تواند اهمي��ت بيشتري نسبت به ساير 
شركت‎ها داشته باشد. به این دلیل که اين شركت‎ها از ريسك كنترل و ريس كحسابرسي بالاتري 
برخوردارن��د )تسوئی53 و همک��اران، 2001(. بنابراين، به احتمال بيشتري نسبت به شركت‎هاي با 
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فرصت‎ه��ای سرمايه‌گذاريك مت��ر، متقاضي حسابرسي با کيفيت بالاتر هستن��د )حاجیها و قانع، 
1395(. ب��ه دلي��ل وجود محدوديت در مناب��ع مالي و تمايل سرمايه‎گذاران ب��ه استفاده بهينه از 
فرصت‎ه��ای سرمايه‎گذاري و اهميت حرف��ه حسابرسي در ارائه خدم��ات اطمينان‎بخشي، انتظار 
م��ي‎رود افراد با مطالعه درست فرصت‎هاي سرمايه‎گ��ذاري تا آنجاييك ه ممكن است از اشتباهات 
جلوگي��ريك ��رده و آگاهانه تصميم‎گيري نماين��د. بنابراين، مي‎توان انتظار داش��تك ه با افزايش 
کيفي��ت حسابرسي مستقل، سرمايه‎گذاران و اعتباردهندگان ب��هك یفيت گزارشگري مالي اعتماد 

بيشتريك رده و منابع بيشتر و آسان‎تر براي انجام فرصت‎هاي سرمايه‌گذاري جذب شود. 
با درنظر گرفتن اهمیت خدمات حسابرسی و عدم امکان مشاهده مستقیم کیفیت حسابرسی، 
پی��دا کردن روشی اثربخش برای کنترل کیفیت حسابرس��ی امری ضروری است. مهم‎ترین جنبه 
کنت��رل و مدیریت کیفیت حسابرسی را می‎توان حق‌الزحمه حسابرسی دانست. میزان حق‎الزحمه 
پرداخت��ی به حساب��رس از دو طری��ق می‌تواند بر کیفیت ک��ار حسابرسی اثر بگ��ذارد: هر چقدر 
حق‎الزحم��ه پرداختی افزایش یابد، ممکن است سعی و تلاش حسابرس نیز افزایش یابد و به تبع 
آن، کیفی��ت ب��الا رود. در نتیجه بازار نسبت به کیفیت بالای اطلاع��ات، عکس‎العمل مثبت نشان 
می‎ده��د. در عوض، ممکن اس��ت حق‌الزحمه‎های بالای حسابرسان، آنه��ا را از لحاظ اقتصادی به 
صاحبک��اران وابست��ه سازد. چنین وابستگی موجب عدم استق�الل حسابرس می‌شود و این سبب 
می‎ش��ود که صاحبکاران به اطلاعات شرکت اتک��ا نکنند و نتیجه چنین عملی، عکس‌العمل منفی 
بازار نسبت به کیفیت پایین اطلاعات است )منصوری و تنانی، 1392(. گیتزمن و سن54 )2003( 
معتقدند زمانی که حسابرسان حق‎الزحمه‎های بالایی از صاحبکاران خود دریافت می‎کنند، تمایل 
بیشت��ری دارند که قرارداد خود را با هم��ان صاحبکار تمدید کنند که این موضوع می‎تواند انگیزه 
حساب��رس را در حف��ظ استقلال خود کاهش دهد. زیرا در این‎ص��ورت، حسابرسان از نظر مالی به 
مشتری��ان خود وابست��ه می‎شوند و در نتیجه، ب��ه دلیل نگرانی از دس��ت دادن کار، ممکن است 
روش‎ه��اي حسابرس��ی را به شکل مناسبی انجام ندهند و اشتباه��ات موجود در صورت‌های مالی 
صاحبک��ار را نادیده بگیرند. شواهد چوی55 و همک��اران )2010( نشان داده است صاحبکارانی که 
حق‎الزحم��ه‎ حسابرسی کمتری را پرداخت می‎کنند، حسابرسانش��ان انگیزه کمتری برای افزایش 
کیفی��ت حسابرسی و ارائه گزارش استاندارد دارند. زیرا درآمدهای حاصل از این صاحبکاران برای 
مؤسسه‎ حسابرسی به حدی نیست که بتواند هزینه‌های ناشی از ارائه گزارش استاندارد را پوشش 
ده��د. بنابراین، با کاهش حق‎الزحمه پرداختی به حساب��رس، انگیزه حسابرسان برای حفظ کامل 
استق�الل و کیفیت حسابرسی کاه��ش می‎یابد. از طرفی، اگر حسابرسان حق‎الزحمه کمتری را به 
امی��د سودآوری و اشتغال در آینده دریافت کنند، ممکن اس��ت اشتباهات موجود در صورت‌های 
مال��ی صاحبکار را نادیده بگیرن��د. بنابراین، حق‎الزحمه حسابرس ممکن اس��ت از طریق تأثیر بر 
کیفی��ت حسابرسی بر عملک��رد شرکت نیز تأثیر مثبت یا منفی بگذارد که این موضوع به دلایل و 
انگیزه‎ه��ای مدیران و حسابرسان بستگی دارد. بر اس��اس نظریه‎های حسابرسی، دو نیروی رقیب 
وابستگ��ی اقتص��ادی و حفاظت از شهرت در زمان کشف تقلب، فراین��د گزارشگری حسابرسان را 
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تح��ت تأثیر قرار می‎دهند )رینول��دز و فرانسیس56، 2001(. بر اساس عام��ل وابستگی اقتصادی، 
حساب��رس با زیر پا گذاشتن استقلال، منافع آتی خود را با راضی نگه‎داشتن صاحبکار فعلی حفظ 
خواه��د کرد. در مقابل، انگیزه حفاظت از شهرت مانع از به خطر انداختن استقلال حسابرس شده 
و در نتیج��ه از کاهش حق‎الزحمه حسابرس��ی مشتریان جدید یا اخراج به‎دست صاحبکاران فعلی 

جلوگیری می‎کند )دیویس و سیمون57، 1992(. 

قماعریدم تردلیک ،فیتکرش درکلمع و یسرباسح ت 
كيي از مباحث اصلي تئوري ذينفعان مربوط به ديدگاه مديران نسبت به مديريت و چگونگي 
اداره شركت است )دونالدسون و پرستن58، 1995؛ك الان و توماس59، 2011(. در اين تئوري، نقش 
رهب��ري مديريت ب��ه دليل اتخاذ تصميم‌هاي استراتژ كيامر مهم��ي قلمداد مي‎شود )هامبر كيو 
ماس��ون60، 1984(. از آنجاك ه تصميم‎هاي ايده‎آل مديرعامل، فعاليت‎هاي رهبري مديران را شكل 
مي‎ده��د، منطقي استك ه انتظ��ار رود مديرعامل تأثير عمده‎اي بر مسائل شركت، از قبيل مسائل 
حسابرس��ي و به خصوصيك فيت حسابرسي و در نتیجه عملکرد شرکت داشته باشد )لاری دشت 
بی��اض و اورادی، 1396(. طبق دستورالعمل‎های راهبری شرکت��ی، مدیرعامل به‎عنوان منبعی از 
قدرت اجرایی بر هیأت مدیره نفوذ دارد. در همین راستا، اگر منافع مدیرعامل با منافع سهامداران 
همسو نباشد، در این‎صورت نفوذ و قدرت مدیرعامل مشکل‎ساز می‎گردد )جنسن، 1993(. واقعیت 
ای��ن اس��ت که منفی و مثبت بودن قدرت مدیرعامل به قض��اوت و نوع کاربرد آن بستگی دارد، به 
گونه‎ای که اگر هدف از قدرت، اهداف سازمانی باشد می‎تواند پدیده‎ای مثبت و کاربردی به شمار 
آی��د و اگر هدف دستیابی به اه��داف شخصی و فردی باشد، مطمئناً پدی��ده‎ای منفی و نامناسب 

خواهد بود. 
نظری��ه کارگزاري، حسابرس را به‎عنوان نماینده مستقل سهامداران و سایر اشخاص ذینفع در 
کنت��رل صحت، قابلیت اتکاء و مربوط بودن اطلاعات��ی می‎شناسد که توسط مدیران واحد تجاري 
تهی��ه و ارائه می‌شود. در مقابل، برخی از شواهد نشان می‎دهد که مدیران به‎عنوان یکی از اجزای 
راهب��ری شرکتی، تأثیر منفی بر اثربخشی و کارایی حسابرس��ی دارند )بروین سیلز و کاردینالز61، 
2014(. اگرچه بازنگری ادبیات حاکمیت شرکتی عمدتاً حاکی از آن است که حسابرسی سازوکاری 
جهت اطمینان از کیفیت بالای گزارشگری مالی تلقی شده است )کریشنان62، 2005(، اما لیسیچ 
و همک��اران )2016( بیان داشته‎اند که ای��ن تأثیر مشروط به قدرت مدیرعامل می‎باشد. به اعتقاد 
آنان قدرت مدیرعامل ارتباط بین کیفیت حسابرسی و عملکرد شرکت را تعدیل می‎نماید. شواهد 
مسیی��ر63 )2000( نشان داد که نفوذ مدیرعامل منجر به ایجاد یک سیستم کنترل درونی ضعیف 
می‎ش��ود که این امر احتمال اینک��ه شرکت یک سیستم حسابداری ضعیف داشته باشد را افزایش 
می‌ده��د. علاوه بر این، زمان��ی که یک سیستم کنترل داخلی ضعیف می‎باشد، مدیران از اختیار و 
آزادی عم��ل خود جهت گزارشگ��ری مالی استفاده می‎کنند که این امر ممکن است منجر به بروز 
انحراف در استفاده از رویه‎های مطلوب حسابداری )هوگان و ویلکینز64، 2008( و همچنین افزایش 
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ارائه اطلاعات مالی دارای کیفیت پایین )آشبوق65 و همکاران، 2008( گردد. شواهد تجربی مؤید 
ای��ن دیدگ��اه است که نفوذ و ق��درت مدیرعامل به دلیل کاهش در نظ��ارت مؤثر هیأت مدیره بر 
کارکن��ان اجرایی احتمالاً منجر به رفتارهای فرصت‌طلبانه بیشت��ری می‌شود )فینکلشتاین و دی 
آون��ی، 1994(. در مقابل، بعضی شواهد بیانگر این اس��ت که هرچه قدرت مدیرعامل بیشتر باشد 
نظ��ارت بر فرایند شرکت و گزارشگری مالی بیشتر می‎ش��ود و عملکرد شرکت نیز بهبود می‎یابد. 
مسئولیت‎های حرفه‎ای و قانونی مدیرعامل با نیاز آنان به ارتباط مستقیم با محیط داخلی ترکیب 
می‎شود و ممکن است موجب افزایش تقاضا برای حسابرسی مستقل گردد. چون آنها انتظار دارند 
اعتب��ار و شهرتشان حفظ شود )ه��ی و همکاران، 2008(. شواهد کارسل��و66 و همکاران )2002( 
نش��ان داد که مدیران مستقل عضو هیأت مدیره شرکت حاضرند تا برای کیفیت حسابرسی بالاتر 
به معنای؛ حمایت از اعتبار سرمایه‌شان، اجتناب از بدهی‎های قانونی و افزایش منافع سهامداران، 
وج��ه بیشتری بپردازند. نتای��ج بررسی مدل‌های غیرخطی پژوهشگ��ران در خصوص تأثیر قدرت 
مدیرعام��ل ب��ر کیفیت حسابرسی شرکت نی��ز نشان داده است که قدرت پایی��ن مدیرعامل تأثیر 
منفی بر کیفیت حسابرسی نداشته است. به‎طوری‎که کیفیت حسابرسی مستقل با نظارت مناسب 
ب��ر مدیریت، از رفتارهای فرصت‌طلبانه مدیری��ت برای تأثیرگذاری بر کیفیت اطلاعات حسابداری 
ک��ه در جهت دستیابی ب��ه منافع شخصی صورت می‎گیرد جلوگیری می‎کن��د. با این‎حال، قدرت 
بالات��ر مدیرعامل می‎تواند باعث کاهش استقلال حسابرس و در نتیجه، بی‎اعتبار شدن صورت‎های 
مال��ی و کاه��ش عملکرد شرکت شود )عزیزی، 1398؛ لیسیچ و همک��اران، 2016(. استدلال آنها 
این است که وقتی دستورات مدیرعامل قدرت کمتری دارد، آنان برای تطبیق منافع سهامداران و 
مدیران اجرایی و برای کاهش هزینه‌های نمایندگی از استراتژی‌های بهتری برای عملیات شرکت 
استف��اده می‎کنند. به این دلیل که عملکرد شرکت بیشتر تحت تأثیر سایر سهامداران مثل هیأت 
مدیره است. با این‎حال، وقتی قدرت مدیرعامل از یک نقطه آستانه عبور می‎کند، آنها از اختیارات 
بیشتری برای دنبال کردن منافع خود برخوردار خواهند بود. از این‎رو، ممکن است استراتژی‎هایی 

را انتخاب نمایند که بیشترین منافع را برای خود تأمین نماید. 

2-2- پیشینه یبرجت پژ شهو
پیشینه یجراخ 

شی��خ )2018( در پژوهشی با بررسی ارتباط بین قدرت مدیرعامل، رقابت بازار تولید و ارزش 
شرکت، نشان می‎دهد قدرت مدیرعامل تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد. با این‌حال، 
این تأثیر به‎واسطه رقابت بازار تولید جهت‎دهی می‌شود. زیرا قدرت مدیرعامل فقط در بازارهای با 
رقاب��ت ب��الا تأثیر مثبت بر ارزش شرکت دارد و تأثیری بر ارزش شرکت در بازارهای رقابتی پایین 
ندارد. همچنین، وقتی حاکمیت شرکتی قوی باشد قدرت مدیرعامل ارتباط مثبتی با ارزش شرکت 
در بازارهای با رقابت بالا دارد که نشان می‌دهد رقابت و حاکمیت شرکتی مکمل یکدیگر هستند. 
ژانگ67 )2018( در پژوهشی به تبیین ارتباط بین حاکمیت شرکتی، قدرت مدیرعامل و ارزش 
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شرکت پرداخت. نتایج وی نشان داد در صورتی‎که شرکت دارای حاکمیت شرکتی قوی بوده و در 

بازاری با رقابت بالا فعالیت نماید، بازار واکنش مثبتی به قدرت مدیرعامل نشان می‎دهد. 
ل��ی و همک��اران )2018( در پژوهشی با عن��وان "چه زمانی قدرت مدی��ران اجرایی سودمند 
اس��ت؟" دریافتن��د سرمایه‎گذاران واکن��ش مطلوبی نسبت به اعلان‌های اعط��ای قدرت بیشتر به 
مدیران عامل در بازارهای تولید با تقاضای بالا دارند. آنها دریافتند قدرت مدیرعامل ارتباط مثبتی 

با ارزش بازار، رشد فروش، سرمایه‎گذاری و عرضه کالاهای جدید دارد. 
لیسی��چ و همک��اران )2016( در پژوهشی ارتب��اط بین اثربخشی کمیت��ه حسابرسی، قدرت 
مدیرعام��ل و کیفی��ت کنترل داخلی را م��ورد بررسی قرار دادند. نتای��ج پژوهش حاکی از آن بود 
زمان��ی که میزان ق��درت مدیر پایین است ویژگی‎های اعضای کمیته حسابرسی شامل: استقلال و 
تخصص مالی رابطه معکوسی با ضعف‎های سیستم کنترل داخلی دارد. در مقابل، زمانی که قدرت 
مدیرعام��ل افزایش می‎یاب��د، رابطه منفی بین ویژگی‎های کمیت��ه حسابرسی و ضعف در سیستم 

کنترل داخلی، طولانی‎تر می‎شود. 
بنرج��ی و جنر68 )2016( به بررسی ارتب��اط بین حق‎الزحمه‎های حسابرسی و تغییرات ارزش 
بازار پرداختند. نتایج آنها حاکی از رابطه مثبت و معنادار بین هزینه‎های حسابرسی با فرصت‌های 

رشد است. 
موتینه��و69 و همک��اران )2012( به بررسی رابط��ه بین هزینه حسابرس��ی و عملکرد شرکت 
پرداختن��د. نتای��ج پژوهش آنه��ا بیانگر این است که س��ود عملیاتی شرکت رابط��ه معنی‎داری با 

هزینه‎های حسابرسی دارد. 
هاکنب��راک و هوگ��ان70 )2002( در پژوهشی با بررسی عکس‎العمل ب��ازار به ضریب واکنش 
س��ود تحت شرایط تغییر حسابرس، دریافتند شرکت‌هایی که حسابرس‌شان را به دلایل مرتبط با 
خدمات حسابرسی تغییر می‎دهند پس از تغییر، ضریب واکنش سود صعودی دارند. این در حالی 
است که اگر حسابرس‎شان را به دلایل غیرمرتبط با خدمات حسابرسی، عمدتاً حق‎الزحمه، تغییر 

دهند ضریب واکنش سود نزولی خواهند داشت. 
شواه��د تجربی مرب��وط به رابطه بین قدرت مدیرعام��ل و ارزش شرکت متفاوت است. بعضی 
از مطالع��ات مثل آگ��راوال و نئوبر )1996(، یرماک )1996(، روزنستین و ویات )1997(، باگات و 
بلک71 )2002(، ببچاک و همکاران )2011( و لاندیر72 و همکاران )2013( دریافتند قدرت بالاتر 
مدیرعام��ل با عملکرد و ارزش پایین‎تر شرک��ت مرتبط است. دیگر محققین مثل ویزباچ )1988(، 
بریکلی و همکاران )1994(، کاتر73 و همکاران )1997( و هان و همکاران )2016( دریافتند قدرت 
مدیرعام��ل تأثیر مثبتی بر ارزش شرک��ت دارد. تعدادی دیگر مثل بایسینگ��ر و باتلر74 )1985(، 
هرمالین و ویزباچ )1991( و مهران75 )1995( در کل رابطه‌ای بین این دو پیدا نکردند. با این‌حال، 
اف��راد دیگری مثل آدامز و همک��اران )2005( دریافتند قدرت مدیرعامل می‌تواند هم با بهترین و 

هم بدترین عملکرد و نوسان‌پذیری بیشتر بازده‌های سهام مرتبط باشد. 



قدر
ت

 مدیرعامل، کیفیت حسابرسی و













 
معیارهای ارزی






ا
بی عملکرد مالی شرکت ها














سال بیست‌ویکم       شماره 85       زمستان 1400

467
پیشینه یلخاد 

رضای��ی و همکاران )1398( به بررسی رابطه بین حق‎الزحمه حسابرسی با فرصت‎های رشد و 
ب��ازده غیرعادی شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج آنها نشان 
می‌دهد ک��ه بین حق‌الزحمه حسابرسی و فرصت‎های رشد شرکت‎ها رابطه مثبت و معنادار وجود 
دارد. همچنی��ن، این ارتباط غیرخطی می‌باش��د. علاوه بر این، بین حق‎الزحمه حسابرسی سازمان 
حسابرس��ی و مؤسسه مفید راهب��ر و فرصت‌های رشد شرکت‎ها رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. 
همچنی��ن، ای��ن ارتباط نی��ز غیرخطی می‎باشد. در نهای��ت، نتایج نشان داد ک��ه بین حق‌الزحمه 

حسابرسی و بازده غیرعادی شرکت‎ها رابطه معناداری وجود ندارد. 
توانگر حمزه کلائی و اسکافی اصل )1397( در پژوهشی با بررسی ارتباط بین قدرت مدیرعامل، 
ویژگی‎های کمیت��ه حسابرسی و کیفیت کنترل داخلی، نشان دادند که از بین ویژگی‎های کمیته 
حسابرس��ی؛ تخص��ص مالی اعضا رابطه مثبت و معنادار و اندازه کمیت��ه حسابرسی رابطه منفی و 
معن��ادار با کیفیت کنترل داخلی دارد و ویژگی استقلال با کیفیت کنترل داخلی رابطه معناداری 
ندارد. همچنین، قدرت مدیرعامل رابطه منفی و معناداری با کیفیت کنترل داخلی دارد. در نهایت، 
ق��درت مدیرعامل بر ارتباط بین اندازه کمیته حسابرسی و کیفیت کنترل داخلی اثر تعدیل‌کننده 
مثب��ت و معن��اداری دارد. به‎عبارت دیگر، قدرت مدیرعامل، ارتباط منف��ی و معنادار اندازه کمیته 

حسابرسی و کیفیت کنترل داخلی را مثبت و معنادار می‎کند. 
تامرادی و همکاران )1396( با بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل بر رابطه بین مدیریت موجودی 
ک��الا و عملک��رد شرکت‎های پذیرفته شده در ب��ورس اوراق بهادار تهران، نش��ان دادند که قدرت 

مدیرعامل تأثیر مثبت و معناداری بر عملکرد شرکت دارد. 
حاجیه��ا و قان��ع )1395( ب��ه بررسي تأثیر کیفی��ت حسابرسی بر فرص��ت سرمایه‎گذاری در 
شرکت‌ه��ای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ته��ران پرداختند. نتايج نشان دادك ه بين اندازه 
حساب��رس و دوره تصدی حسابرس با فرصت سرمایه‌گ��ذاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. 
همچني��ن، بين تخصص حسابرس با فرص��ت سرمایه‎گذاری در بازار سرمایه ایران رابطه معناداری 

وجود ندارد. 
صالح��ی و همک��اران )1392( به بررسی رابط��ه بین حق‎الزحمه حسابرس��ی و عملکرد مالی 
شرکت‌ه��ا پرداختند. در این پژوهش شاخص‎های عملکرد شامل قدرت سود، نرخ بازده دارایی‌ها، 
نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت کیوتوبین است. نتایج نشان داد که حق‎الزحمه حسابرسی 

با شاخص‌های عملکرد رابطه معناداری نداشته است. 
منصوری و تنانی )1392( به بررسی عکس‎العمل بازار سهام نسبت به حق‌الزحمه‌های غیرعادی 
حسابرس��ی پرداختن��د. نتایج پژوهش حاکی از آن است که ب��ازار سهام نسبت به حق‌الزحمه‎های 
غیرعادی حسابرس��ی به‎طور مثبت عکس‎العمل نشان می‎دهد. به‎عبارت��ی، از نظر سرمایه‎گذاران، 
حق‌الزحمه‎های غیرعادی حسابرسی موجب ارتباط بیشتر اطلاعات شرکت با قیمت سهام می‎شود 

که این به نوعی منجر به افزایش کیفیت حسابرسی می‎گردد. 
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عطای��ی کهل دش��ت )1391( در پژوهشی با بررسی تأثير کيفي��ت افشاء بر رابطه بين قدرت 
مدیرعام��ل و عملکرد شرکت‌های پذیرفته ش��ده در بورس اوراق بهادار تهران، نشان داد که رابطه 

معناداری میان قدرت مدیرعامل و بهبود عملکرد شرکت وجود ندارد. 

3- فرضیه‎ یاهپژ شهو
با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش مطرح شده، فرضیه‎های پژوهش به شرح زیر تدوین 

شده است. 
فرضیه اول: بین قدرت مدیرعامل و عملکرد شرکت‎ها رابطه معناداری وجود دارد. 

فرضیه دوم: بین حق‎الزحمه حسابرسی و عملکرد شرکت‎ها رابطه معناداری وجود دارد. 
فرضیه سوم: قدرت مدیرعامل اثر تعدیل‎کننده بر ارتباط بین حق‎الزحمه حسابرسی و عملکرد 

شرکت‎ها دارد. 

4-ور ش‎شن یساپژ شهو
پژوه��ش حاض��ر، توصیفی از نوع همبستگی و بر مبنای هدف از نوع پژوهش کاربردی است و 
به روش پس‌رویدادی انجام شده است. جامعه آماري پژوهش ازك ليه شركت‎هاي پذيرفته شده در 
ب��ورس اوراق بهادار تهرانك ه از ابتداي س��ال 1390 تا پايان سال 1397 در بورس فعال بوده‌اند، 
تشيكل شده است. از آنجا که برای اندازه‎گیری بعضی از متغیرهای پژوهش به اطلاعات چند سال 
قبل از سال مورد بررسی نیاز بوده است، بازه زمانی جمع‎آوری داده‎ها از سال 1387 درنظر گرفته 
شده است. در انتخاب شرکت‎ها شرایط زیر درنظر گرفته شده است: قبل از سال 1387 در بورس 
اوراق به��ادار تهران پذیرفته شده باشند؛ شركت‎ها در ط��ول دوره پژوهش تغيير سال مالي نداده 
باشن��د؛ نوع فعالي��ت شركت‎ها، توليدي بوده و لذا جزء شرکت‎ه��ای سرمایه‎گذاری و واسطه‎گری 
مال��ی نباش��د؛ پايان سال مالی شركت‌هاي مورد مطالعه منتهی به ٢٩ اسفندماه در هر سال باشد؛ 
اطلاع��ات لازم ب��رای اجرای پژوهش در دست��رس باشد. تعداد 77 شرکت ک��ه حائز شرایط فوق 
بودند برای آزم��ون فرضیه‎های پژوهش انتخاب شدند. پس از جمع‎آوری داده‎ها، برای جمع‎بندی 
و محاسب��ات از نرم‌افزار اکسل استفاده شده است. سپس تجزيه و تحليل نهايی به‌وسیله‎ الگوهای 

رگرسيونی چند متغیره و با استفاده از نرم‎افزار ایویوز انجام شده است. 

5-لا گتم و اهوغ یاهریپژ شهو
برای آزمون فرضیه‎‎های پژوهش، به پیروی از مطالعه بنرجی و جنر )2016(، الگوی )1( و )2( 

به شرح ذیل برآورد شده است. 
لاگ و)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  



قدر
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 مدیرعامل، کیفیت حسابرسی و
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لاگ و)2(
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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 ,!

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

در الگوهای فوق؛ 
متغیرهای وابسته: 

معیار ارزیابی عملکرد مالی شرکت‎ها )Value( که شامل چهار معیار به شرح ذیل می‎باشد: 
1( ارزش افزوده بازار )MVA( که برابر با تفاوت بین ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش 

دفتری حقوق صاحبان سهام است. 
2( ارزش افزوده اقتصادی )EVA( که با استفاده از رابطه )1( به شرح ذیل به‎دست آمده است. 
از ای��ن معی��ار در پژوهش‌های حجازی و حسینی )1385(، حیدرپ��ور و نایب )1388(، مهرانی و 
رسائیان )1388(، کرمی و همکاران )1389( و یحیی‌زاده‎فر و همکاران )1389( بهره گرفته شده 

است. 
طباره )1(
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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 ,!

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

NOPAT سود عملیاتی پس از کسر مالیات 
WACC میانگین موزون هزینه سرمایه 

Capital سرمایه به‎کار گرفته شده 
NOPAT = تعدیلات + مالیات - هزینه‌های عملیاتی
Capital = تعدیلات + دارایی‌های ثابت خالص + سرمایه در گردش خالص

در فرمول‎هاي فوق بابت تعديلات از مانده‎هاي ذخيره مزاياي پايان خدمتك اركنان و ذخيره 
ماليات در ابتدا و پايان هر دوره مالي استفاده شده است. 

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

Ve ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

Vd ارزش دفتری بدهی‎ها 

Re نرخ هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام 

Rd نرخ هزینه سرمایه بدهی‎ها 
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T نرخ مالیات 

جهت محاسبه هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام )Re( از مدل گوردون به شرح ذیل استفاده 
شده است. 
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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   

Re نرخ بازده مورد انتظار سهامداران 

D1 سود سهام مورد انتظار سال آتی 

P0 قیمت سهام در ابتدای سال 

g نرخ رشد مورد انتظار که معادل میانگین معمولی رشد فروش طی 3 سال گذشته است. 
جهت محاسبه هزينه بدهی )Rd( از نسبت هزینه‎های مالی به تسهیلات کوتاه‌مدت و بلندمدت 

شرکت استفاده شده است. 
3( نسبت کیوتوبین )Q-Tobin( که با استفاده از رابطه )2( به شرح ذیل به‎دست آمده است: 

طباره )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: ارزش ب��ازار حق��وق صاحبان سهام شركت در پايان سال tك ه برابر است با، ضرب تعداد 
 t سهام منتشره شركت در آخرين قيمت معاملاتي سهام در پايان سال

 t هاي شركت در پايان سال‎ارزش دفتريك ل بدهي :TD
 t هاي شركت در پايان سال‎ارزش دفتريك ل دارايي :TA

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

حق‎الزحمه حسابرسی )AF(: لگاریتم طبیعی حق‎الزحمه حسابرسی شرکت 
متغیر تعدیلگر: 

ق��درت مدیرعامل )PINDX( متغیر تعدیلگر پژوهش است. ق��درت مدیرعامل، مطابق روش 
وپراسکی��ت و آدامز )2013( و تانگیا و همک��اران )2016( با استفاده از رویکرد تحلیل مؤلفه‌های 
اصل��ی )PCA( سنجیده شده است. اولین عامل استفاده از PCA گسسته از متغیرهای مربوط به 
قدرت مدیرعامل: دوگانگی وظیفه مدیرعامل، مدت تصدی مدیرعامل و درصد مالکیت مدیرعامل، 
به‎عن��وان نماینده قدرت مدیرعام��ل درنظر گرفته شده است. تحليل مؤلفه‎هاي اصليكي ي از انواع 
روش‎ه��اي تحليل داده‎هاي چند متغيره استك ه ه��دف اصلي آن تقليل بعد مسأله مورد مطالعه 
است. با استفاده از تحليل مؤلفه‎هاي اصلي مي‎توان تعداد زيادي متغير توضيحي )متغير مستقل( 
همبست��ه را با تعداد مح��دودي متغير توضيحي جدي��دك ه مؤلفه‎هاي اصل��ي ناميده مي‎شوند و 
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ناهمبسته‎ان��د، جايگزين نمود. ب��ه اين ترتيب نه تنها بعد مسأله تقلي��ل مي‎يابد بلكه مسأله چند 
هم‌خط��ي پيش نمي‎آيد. وزن فاکتوره��ا در این شاخص قدرت مدیرعامل مبتنی بر فرایند آماری، 
به‎ج��ای استفاده از وزن‎های انتخابی مساوی یا دلخواه است. ب��ا این‎حال، کاربرد PCA استاندارد 
برای تفکیک متغیرها می‎تواند باعث سوگیری تخمین‎ها شود )کولینیکوو و آنجلس، 2004(. زیرا، 
رویک��رد PCA استان��دارد برای داده‎های گسسته مانند متغیرهای مج��ازی و ... قابل اجرا نیست. 
ب��رای این منظور از رویکرد PCA گسسته که توسط کولینیکوو و آنجلس )2004( پیشنهاد شده 

است، استفاده شد. 
دوگانگی وظیفه مدیرعامل: یک متغیر مجازی است که اگر مدیرعامل و رئیس یا نایب رئیس 
هیأت مدیره یک شخص باشند ارزش یک و در غیراینصورت ارزش صفر لحاظ شده است. با توجه 
ب��ه اینکه در ایران در بسیاری از شرکت‎ه��ا، مدیرعامل در سمت نایب رئیس هیأت مدیره فعالیت 
می‎کن��د و در چنین شرکت‎هایی اغلب رئیس هیأت مدیره غیرموظف می‎باشد، لذا وجود )یا عدم 
وج��ود( مدیرعامل به‎عنوان رئیس یا نایب رئیس هیأت مدیره به‎عنوان دوگانگی وظیفه مدیرعامل 
درنظ��ر گرفته شده است )اسماعی��ل‎زاده مقری و همکاران، 1389؛ دستگی��ر و هنرمند، 1393؛ 

عباسی و کلانتری، 1393؛ پورحیدری و فروغی، 1398؛ رحیمی و فروغی، 1398(. 
درصد مالکیت مدیرعامل: یک متغیر مجازی است که اگر مدیرعامل مالک یا نماینده )سرلک 
و کلوانی، 1394؛ طاهری عابد و همکاران، 1397( بیش از ده درصد سهام شرکت باشد ارزش یک 
و در غیراینصورت ارزش صفر لحاظ شده است )لو، 2015؛ روئان و همکاران، 2011؛ توانگر حمزه 

کلایی و اسکافی اصل، 1397؛ اخگر و زاهد دوست، 1397(. 
دوره تص��دی مدیرعام��ل: برابر ب��ا تعداد سال‎های تص��دی مدیرعامل در ی��ک شرکت است 

)وپراسکیت و آدامز، 2013؛ تانگیا و همکاران، 2016(. 
متغیرهای کنترلی: 

استق�الل هیأت مدی��ره )Indep(: نسبت تعداد اعضای غیرموظ��ف هیأت مدیره به کل تعداد 
اعضای هیأت مدیره 

سهامداران نهادی )Own(: درصد مالکیت سهامداران نهادی 
کیفی��ت حسابرسی )AQ(: اگ��ر حسابرس شرکت؛ سازمان حسابرس��ی باشد ارزش یک و در 

غیراینصورت ارزش صفر لحاظ شده است. 
اندازه هیأت مدیره )BSize(: کل تعداد اعضای هیأت مدیره شرکت 

جریان وجه نقد آزاد )FCF(: که با استفاده از رابطه )3( به شرح ذیل به‎دست آمده است:

طباره )3(

 13 
 

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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 t جریان وجه نقد آزاد شرکت در سال :FCF

 t سود عملياتي شركت در پايان سال :OI
 t هزينه استهلا كشركت در پايان سال :D

 t هزینه مالی شركت در پايان سال :IP
 t سود تقسیمی شركت در پايان سال :DP

 t ماليات پرداختي شركت در پايان سال :TP
 t ك ل دارايي‌هاي شركت در پايان سال:TA

اهرم مالی )FLev(: نسبت کل بدهی‎ها به ارزش دفتری کل دارایی‎ها 
نگهداشت وجه نقد )Cash Holding(: نسبت وجه نقد به ارزش دفتری کل دارایی‎ها 

6-ای فته‎ یاهپژ شهو
6-1- آوت رامصیف ی

ب��ه منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات، ابتدا آم��ار توصیفی داده‌‎های تحت بررسی محاسبه و در 
جدول 1 ارائه گردید.

ودجل 1- آوت رامصیفتم یغ یاهریپژشهو

انحراف معیارحداقلحداکثرمیانهمیانگیننماد متغیرنام متغیر 
MVA0/7120/3678/106-0/9591/134ارزش افزوده بازار

EVA0/0640/0680/731-0/7540/182ارزش افزوده اقتصادی
Q-Tobin1/5231/2946/1240/5810/740نسبت کیوتوبین

نسبت ارزش بازار به ارزش 
دفتری حقوق صاحبان 

سهام
MTB2/3191/83411/9580/2831/820

AF6/5466/4889/6072/9290/927 حق‎الزحمه حسابرسی
PINDX-0/020-0/3901/912-1/4830/806قدرت مدیرعامل

Indep0/6660/6001/0000/2000/180 استقلال هیأت مدیره
Own0/7120/7820/9950/0000/237 سهامداران نهادی
AQ0/2660/0001/0000/0000/442 کیفیت حسابرسی
BSize5/0105/0007/0005/0000/135اندازه هیأت مدیره
FCF0/0590/0570/367-0/6140/098 جریان وجه نقد آزاد

FLev0/5760/5890/9380/1110/171 اهرم مالی
Cash Holding0/0420/0290/4610/0000/045 نگهداشت وجه نقد

مأخذ: یافته‎های پژوهش
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نتای��ج ج��دول 1 نشان می‎دهد که میانگین تفاوت ارزش ب��ازار حقوق صاحبان سهام و ارزش 
دفت��ری آنه��ا )MVA( به‎طور متوسط طی یک سال 0/712 اس��ت. همچنین، میانگین سودآوری 
واقع��ی شرکت‎ه��ا )EVA( به‎طور متوسط طی ی��ک سال 0/064 است. میانگی��ن MTB با مقدار 
2/319 نشان می‎دهد که به‎طور متوسط ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت‌های مورد بررسی 
ط��ی ی��ک سال 2/32 برابر بیشتر از ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام آنها است. بر اساس معیار 
کیوتوبی��ن )Q-Tobin( می‎توان دریافت که به‎ط��ور متوسط ارزش بازار دارایی شرکت‎ها طی یک 
س��ال 1/523 برابر بیشتر از ارزش دفتری دارایی آن شرکت است. میانگین حق‎الزحمه حسابرسی 
ب��ا مقدار 6/546 نیز نشان می‎دهد به‎طور متوسط حق‎الزحمه حسابرسی هر شرکت 695 میلیون 
ری��ال می‎باشد. همچنین، نتایج نشان می‌دهد که 67% از کل تعداد اعضای هیأت مدیره را اعضای 
غیرموظ��ف تشکیل می‎دهد. به‎ط��ور متوسط طی یک س��ال 27% از حسابرسی شرکت‎های مورد 

بررسی را سازمان حسابرسی انجام می‌دهد. 

6-2-یاتن ج آ نومزفرضیه یاه‌پژشهو
نتيج��ه حاصل از تخمي��ن الگو اول پژوهش به همراه آزمون‌هاي تعيي��ن اعتبار باقيمانده‌هاي 

الگوها در جدول 2 ارائه شده است:

ودجل 2-یاتن ج آ نومزفرضیه یاه‌پژ شهو
MVAEVAQ-TobinMTBمتغیر وابسته

سطح ضرایبمتغیر
سطح ضرایبمعناداری

سطح ضرایبمعناداری
سطح ضرایبمعناداری

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
ضریب تعیین 
0/626 )0/565(0/656 )0/601(0/057 )0/041(0/664 )0/610()تعدیل شده(

آماره دوربین 
1/712/061/751/70واتسون
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MVAEVAQ-TobinMTBمتغیر وابسته
آماره F فیشر 
10/277 )0/000(11/749 )0/000(3/624 )0/000(12/169 )0/000()سطح معناداری(

آماره F لیمر 
6/375 )0/000(6/854 )0/000(0/941 )0/620(4/181 )0/000()سطح معناداری(

آماره هاسمن 
48/567 )0/000(41/017 )0/000(-43/362 )0/000()سطح معناداری(

مأخذ: یافته‎های پژوهش

ب��ا توجه به سطح معن��اداری به‎دست آمده از آزمون F لیمر و آزم��ون هاسمن، برای تخمین 
الگوه��ای ارزش افزوده ب��ازار )MVA(، نسبت کیوتوبین )Q-Tobin( و نسبت ارزش بازار به ارزش 
دفت��ری حق��وق صاحبان سهام )MTB( از مدل‌ه��ای پانل با رویکرد اثرات ثاب��ت و برای تخمین 
الگ��وی ارزش افزوده اقتصادی )EVA( از مدل تلفیقی استفاده ش��ده است. مقدار آماره دوربين-
 F كند. مقادیر آماره‎واتس��ون، عدم همبستگي در اجزاء باقیمانده الگوهای رگرسيوني را تأیید مي
فیشر ب��رای الگوهای برازش شده با سطح معنی‎داری 0/000 حاکی از معناداری کل رگرسیون‎ها 
اس��ت. مقدار ضری��ب تعیین تعدیل شده الگوها نشان می‎دهد که مجموع��اً 61%، 4%، 60% و %57 
از تغیی��رات حاصل��ه در متغیر وابسته می‌تواند توسط متغیره��ای مستقل و معنی‎دار شده در این 
الگوه��ا توضی��ح داده شود. با توجه به نتايج به‎دست آمده در جدول 2، بین حق‌الزحمه حسابرسی 
ب��ا ارزش افزوده بازار، نسبت کیوتوبین و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 
شرکت‌ها رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین، بین حق‌الزحمه حسابرسی و ارزش افزوده 
اقتصادی شرکت‎ها رابطه معناداری وجود ندارد. علاوه بر این، بین قدرت مدیرعامل با ارزش افزوده 
ب��ازار، نسبت کیوتوبین و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت‌ها رابطه 
منف��ی و معناداری وجود دارد. ام��ا بین قدرت مدیرعامل و ارزش افزوده اقتصادی شرکت‎ها رابطه 
معن��اداری وجود ندارد. در نهایت، قدرت مدیرعامل بر ارتباط بین حق‎الزحمه حسابرسی با ارزش 
افزوده بازار، نسبت کیوتوبین و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت‌ها 
اث��ر تعدیل‎کننده معناداری دارد. اما بر ارتباط بین حق‎الزحمه حسابرسی و ارزش افزوده اقتصادی 

شرکت‎ها اثر تعدیل‎کننده معناداری ندارد.

6-3-یاتن جدم یسررب ل‎ یاهغ یارب یطخریآ نومزفرضیه‎ یاهپژ شهو
نتيجه حاص��ل از تخمين الگو دوم پژوهش به همراه آزمون‌ه��اي تعيين اعتبار باقيمانده‌هاي 

الگوها در جدول 3 ارائه شده است: 
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ودجل 3-یاتن جدم یسررب ل‎ یاهغ یارب یطخریآ نومزفرضیه‎‎ یاهپژشهو
MVAEVAQ-TobinMTBمتغیر وابسته

سطح ضرایبمتغیر
سطح ضرایبمعناداری

سطح ضرایبمعناداری
سطح ضرایبمعناداری

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
ضریب تعیین 
0/626 )0/563(0/657 )0/600(0/058 )0/039(0/665 )0/609()تعدیل شده(

آماره دوربین 
1/712/051/741/70واتسون

آماره F فیشر 
10/019 )0/000(11/479 )0/000(3/075 )0/000(11/906 )0/000()سطح معناداری(

آماره F لیمر 
6/336 )0/000(6/846 )0/000(0/945 )0/610(4/141 )0/000()سطح معناداری(

آماره هاسمن 
50/087 )0/000(41/268 )0/000(-45/254 )0/000()سطح معناداری(

مأخذ: یافته‎های پژوهش

ب��ا توجه به سطح معن��اداری به‎دست آمده از آزمون F لیمر و آزم��ون هاسمن، برای تخمین 
الگوه��ای ارزش افزوده ب��ازار )MVA(، نسبت کیوتوبین )Q-Tobin( و نسبت ارزش بازار به ارزش 
دفت��ری حق��وق صاحبان سهام )MTB( از مدل‌ه��ای پانل با رویکرد اثرات ثاب��ت و برای تخمین 
الگ��وی ارزش افزوده اقتصادی )EVA( از مدل تلفیقی استفاده ش��ده است. مقدار آماره دوربين-
 F كند. مقادیر آماره‎واتس��ون، عدم همبستگي در اجزاء باقیمانده الگوهای رگرسيوني را تأیید مي
فیشر ب��رای الگوهای برازش شده با سطح معنی‎داری 0/000 حاکی از معناداری کل رگرسیون‎ها 
اس��ت. مق��دار ضریب تعیین تعدیل شده الگوها نشان می‎دهد که مجموعاً 61%، 4%، 60% و 56% از 
تغییرات حاصله در متغیر وابسته می‌تواند توسط متغیرهای مستقل و معنی‎دار شده در این الگوها 
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توضیح داده شود. با توجه به نتايج به‎دست آمده در جدول 3، بین حق‌الزحمه حسابرسی با ارزش 
اف��زوده بازار، ارزش افزوده اقتصادی، نسبت کیوتوبین و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق 
صاحب��ان سهام شرکت‌ها رابطه مثبت و معن��اداری وجود دارد. همچنین، بین قدرت مدیرعامل با 
ارزش اف��زوده بازار و نسب��ت کیوتوبین شرکت‌ها رابطه غیرخطی )U شکل( معناداری وجود دارد. 
به‎طوری که رابطه در درجات پایین‎تر قدرت مدیرعامل )PINDX(، منفی و معنادار و در درجات 
بالاتر قدرت مدیرعامل )PINDX2(، مثبت و معنادار است. علاوه بر این، بین قدرت مدیرعامل و 
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت‌ها رابطه غیرخطی معناداری وجود 
ن��دارد، اما رابطه فوق در درجات پایین‎تر قدرت مدیرعامل )PINDX( منفی و معنادار است. بین 
ق��درت مدیرعامل و ارزش افزوده اقتصادی شرکت‎ها نی��ز رابطه معناداری وجود ندارد. در نهایت، 
ق��درت مدیرعام��ل بر رابطه بین حق‌الزحم��ه حسابرسی با ارزش افزوده ب��ازار و نسبت کیوتوبین 
شرکت‌ها اثر غیرخطی )U معکوس( معناداری دارد. به‌طوری که رابطه در درجات پایین‎تر قدرت 
مدیرعام��ل )PINDX(، مثبت و معنادار و در درجات بالاتر قدرت مدیرعامل )PINDX2(، منفی 
و معنادار است. علاوه بر این، قدرت مدیرعامل بر رابطه بین حق‌الزحمه حسابرسی و نسبت ارزش 
بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت‌ها اثر غیرخطی معناداری ندارد، اما رابطه فوق 
در درجات پایین‎تر قدرت مدیرعامل )PINDX( مثبت و معنادار است. قدرت مدیرعامل بر رابطه 
بین حق‎الزحمه حسابرسی و ارزش افزوده اقتصادی شرکت‎ها نیز اثر غیرخطی معناداری ندارد. 

7-جیتن ه‎گ و یریپشین اهداه
از جمل��ه مهم‎ترین اهداف شركت‎ه��ا، ایجاد ارزش و افزایش ثروت سهام��داران در بلندمدت 
مي‎باش��د و افزای��ش ثروت تنها در نتیج��ه عملکرد مطلوب شركت حاص��ل خواهد شد و عملکرد 
مطل��وب، با اداره مناسب امور شركت به‎دس��ت خواهد آمد. در این راستا، مدیران شركت و به‎ویژه 
مدیرعام��ل نق��ش مهم��ي را در اداره شركت ایفا مي‎كنن��د، زیرا موفقیت و شکس��ت بسیاری از 
سازمان‎ه��ا در گرو تصمیم‎گیری مدیران است )فیضي و مقدس��ي، 1384(. قدرت ویژگی اساسی 
نقش مدیریت بوده است و زمینه اثربخشی او را در سازمان فراهم می‎سازد و پدیده اجتناب‎ناپذیر 
در سازمان است. مدیران با به‌كارگیری منابع قدرت مي‎توانند زمینه رشد و تعالي یا زمینه انحراف 
و فساد سازمان را فراهم آورند و این امر به ماهیت وجودی و چگونگي استفاده از قدرت و منابع آن 
بستگ��ي دارد )پورقاز و محمدی، 1390(. به گونه‎ای که اگر هدف از قدرت، اهداف سازمانی باشد 
می‎تواند پدیده‎ای مثبت و کاربردی به شمار آید و اگر هدف، دستیابی به اهداف شخصی و فردی 
باش��د، مطمئناً پدیده‌ای منفی و نامناسب خواهد بود. از آنج��اك ه تصميم‎هاي ايده‎آل مديرعامل، 
فعاليت‌هاي رهبري مديران را شكل مي‌دهد، منطقي استك ه انتظار رود مديرعامل تأثير عمده‎اي 
بر مسائل شركت، از قبيل مسائل حسابرسي و به خصوصيك فيت حسابرسي و در نتیجه عملکرد 
شرک��ت داشته باش��د. از این‎رو، در این پژوهش به بررسی ارتباط بی��ن قدرت مدیرعامل، کیفیت 

حسابرسی و معیارهای ارزیابی عملکرد مالی شرکت‎ها پرداخته شده است. 
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نتای��ج آزمون فرضیه اول پژوه��ش نشان داد که بین قدرت مدیرعامل ب��ا ارزش افزوده بازار، 
نسبت کیوتوبین و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت‌ها رابطه منفی 
و معناداری وجود دارد. اما بین قدرت مدیرعامل و ارزش افزوده اقتصادی شرکت‎ها رابطه معناداری 
وج��ود ندارد. این نتایج سازگ��ار با تئوری نمایندگی جنسن و مک‎لین��گ )1976( است که بیان 
می‎دارد افزایش قدرت مدیرعامل مشکلات نمایندگی را با افزایش سلب مالکیت مدیریتی تشدید 
ک��رده و باعث ایجاد عدم ت��وازن و تغییر منافع مدیران و سهامدارن می‎ش��ود. این دیدگاه معتقد 
اس��ت قدرت مدیرعامل باعث افزایش توانایی مدیری��ت برای دستیابی به منافع شخصی به قیمت 
نادی��ده گرفت��ن حقوق سهامداران شده و ارتباط منفی با ارزش شرک��ت دارد. این نتایج با شواهد 
آگ��راوال و نئوب��ر )1996(، یرماک )1996(، روزنستین و وی��ات )1997(، باگات و بلک )2002(، 
ببچاک و همکاران )2011( و لاندیر و همکاران )2013( مطابقت دارد و با نتایج ویزباچ )1988(، 
بریکل��ی و همک��اران )1994( و کاتر و همکاران )1997(، بایسینگ��ر و باتلر )1985(، هرمالین و 
ویزب��اچ )1991(، مهران )1995(، هان و همکاران )2016(، تامرادی و همکاران )1396(، عطایی 
که��ل دش��ت )1391( در تضاد است. در ادام��ه و با بررسی فرضیه دوم پژوه��ش، یافته‎ها حاکی 
از ارتب��اط مثبت و معنادار بی��ن حق‎الزحمه حسابرسی با ارزش افزوده ب��ازار، نسبت کیوتوبین و 
نسب��ت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحب��ان سهام؛ و عدم ارتباط معنادار بین حق‎الزحمه 
حسابرس��ی و ارزش اف��زوده اقتصادی شرکت‎هاس��ت. این نتایج بیانگر این اس��ت که حسابرسان 
صورت‎ه��اي مالي تهيه شده توسط مديريت را به‎طور مستقل بررسي مي‎كنند و مي‌توانند مانع از 
تض��اد منافع بين مدير و مالكان شوند، بنابراي��ن ارزش شركت را افزايش مي‌دهند. این یافته‎ها با 
شواهد بنرجی و جنر )2016(، موتینهو و همکاران )2012(، رضایی و همکاران )1398( و حاجیها 
و قان��ع )1395( مطابق��ت دارد و با نتایج صالحی و همک��اران )1392( در تضاد است. در نهایت، 
در فرضی��ه سوم پژوهش مشاهده شد که قدرت مدیرعامل ب��ر ارتباط بین حق‌الزحمه حسابرسی 
ب��ا ارزش افزوده بازار، نسبت کیوتوبین و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 
شرکت‌ها اثر تعدیل‎کننده مثبت و معنادار؛ و بر ارتباط بین حق‎الزحمه حسابرسی و ارزش افزوده 
اقتص��ادی شرکت‎ها اثر تعدیل‎کننده معناداری ندارد. شاید بتوان این موضوع را به استفاده مالکان 
از سیستم‎ه��ای نظ��ارت بر عملکرد مدیریت همچون حاکمیت شرکت��ی )در این پژوهش: کیفیت 
حسابرسی( ارتب��اط داد. به این‎صورت که سیستم حاکمیت شرکتی قوی تلاش می‎کند با نظارت 
مناس��ب ب��ر مدیریت، از رفتاره��ای فرصت‌طلبانه مدیریت برای تأثیرگ��ذاری بر کیفیت اطلاعات 
حسابداری که در جهت دستیابی به منافع شخصی صورت می‎گیرد جلوگیری کند. بنابراین، وجود 
سیستم حاکمیت شرکتی قوی را می‌توان مکمل کیفیت اطلاعات حسابداری در شرکت دانست. 
نتای��ج الگوهای غیرخطی بیانگر این است که بین حق‌الزحمه حسابرسی با ارزش افزوده بازار، 
ارزش افزوده اقتصادی، نسبت کیوتوبین و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 
شرکت‌ه��ا رابطه مثب��ت و معناداری وجود دارد. همچنین، بین ق��درت مدیرعامل با ارزش افزوده 
ب��ازار و نسبت کیوتوبین شرکت‌ها رابطه غیرخط��ی )U شکل( معناداری وجود دارد. به‎طوری که 
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رابط��ه در درجات پایین‎تر قدرت مدیرعامل، منفی و معنادار و در درجات بالاتر قدرت مدیرعامل، 
مثب��ت و معنادار است. قدرت مدیرعامل نیز بر رابطه بی��ن حق‌الزحمه حسابرسی با ارزش افزوده 
ب��ازار و نسبت کیوتوبین شرکت‌ها اثر غیرخطی )U معک��وس( معناداری دارد. به‎طوری که رابطه 
در درج��ات پایین‎تر قدرت مدیرعامل، مثبت و معنادار و در درجات بالاتر قدرت مدیرعامل، منفی 
و معن��ادار است. علاوه بر این، بین قدرت مدیرعام��ل و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق 
صاحبان سهام شرکت‌ها رابطه غیرخطی معناداری وجود ندارد، اما رابطه فوق در درجات پایین‎تر 
قدرت مدیرعامل، منفی و معنادار است. قدرت مدیرعامل نیز بر رابطه بین حق‌الزحمه حسابرسی 
و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت‌ها اثر غیرخطی معناداری ندارد، 
ام��ا رابطه ف��وق در درجات پایین‎تر قدرت مدیرعامل، مثبت و معنادار است. در نهایت، بین قدرت 
مدیرعام��ل و ارزش افزوده اقتصادی شرکت‎ها رابطه معن��اداری وجود ندارد. قدرت مدیرعامل نیز 
ب��ر رابطه بین حق‎الزحمه حسابرسی و ارزش افزوده اقتصادی شرکت‎ها اثر تعدیل‎کننده معناداری 
ندارد. در توجیه رابطه غیرخطی )U شکل( بین قدرت مدیرعامل و عملکرد شرکت می‌توان بیان 
ک��رد قدرت پایی��ن مدیرعامل باعث افزایش توانایی مدیریت ب��رای دستیابی به منافع شخصی به 
قیمت نادیده گرفتن حقوق سهامداران شده و ارتباط منفی با ارزش شرکت دارد. با این‌حال، وقتی 
ق��درت مدیرعامل از یک نقطه آستانه عبور می‎کند، به دلیل اینکه جایگاه آنها ثبات بیشتری پیدا 
ک��رده است از استراتژی‌های بهتری برای عملی��ات شرکت استفاده می‎کنند، لذا احتمال بیشتری 
دارد ک��ه منافع سهام��داران را دنبال کنند و همین امر باعث افزای��ش ارزش شرکت می‎شود. در 
توجی��ه تأثیر غیرخط��ی )U معکوس( ق��درت مدیرعامل بر رابطه بی��ن حق‌الزحمه حسابرسی و 
عملک��رد شرک��ت نتایج نشان داد که ق��درت پایین مدیرعامل تأثیر منفی ب��ر کیفیت حسابرسی 
نداشت��ه است. طوری‎که کیفیت حسابرس��ی مستقل با نظارت مناسب ب��ر مدیریت، از رفتارهای 
فرصت‌طلبان��ه مدیریت ب��رای تأثیرگذاری بر کیفیت اطلاعات حساب��داری که در جهت دستیابی 
ب��ه منافع شخصی صورت می‎گیرد جلوگیری می‎کند. با این‎حال، قدرت بالاتر مدیرعامل می‎تواند 
باع��ث کاهش استقلال حسابرس و در نتیجه، بی‎اعتبار ش��دن صورت‎های مالی و کاهش عملکرد 

شرکت شود. این نتایج با شواهد عزیزی )1398( سازگار است. 
نتای��ج پژوه��ش بیانگر این است که حق‎الزحم��ه حسابرسی به‌عنوان شاخص��ی برای کیفیت 
حسابرس��ی نقش به سزایی در بهب��ود عملکرد شرکت دارد. این نتیجه‎گی��ری پیامدهای مفیدی 
ب��رای بهب��ود کارآیی بازار حسابرسی دارد و نشان می‌دهد ک��ه تنظیم‌کننده‌ها باید به حق‌الزحمه 
حسابرس��ی شرکت‎های حسابرسی توجه کنند و آنها را ترغیب به سرمایه‌گذاری منابع حسابرسی 
کافی برای بهبود کیفیت حسابرسی و اطمینان از تحقق اهداف حسابرسی به منظور ارتقاء توسعه 
اقتص��اد از طریق حسابرسی‎های با کیفیت بالا کنند. همچنین، با توجه به اینکه قدرت مدیرعامل 
به‎تنهایی تأثیر منفی بر عملکرد شرکت دارد ولی اثر تعاملی قدرت مدیرعامل و کیفیت حسابرسی 
بر عملکرد شرکت، مثبت است و نتایج الگوهای غیرخطی نیز مؤید تأثیر متفاوت قدرت مدیرعامل 
ب��ر پیامدهای شرکت است لذا، در ای��ران باید با احتیاط بیشتری در مورد قدرت مدیران استدلال 
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نم��ود. از آنجا که اقدامات مدیران قدرتمند می‎تواند ب��ه منافع سهامداران آسیب برساند. بنابراین 
مالک��ان باید ابزارهای مؤثرتری را برای مدیریت منظم اتخاذ کنند. برای مثال: تنظیم دقیق منافع 
مالکی��ن و مدیران به چن��د روش مؤثر، مثل افزایش پاداش به مدی��ران اجرایی مطابق با ثروت و 
دارای��ی مالکین. دومین روش، تقویت کنترل مدیران از طری��ق هیأت مدیره است. نتایج پژوهش 
به‎عن��وان بخش��ی از ساختار حاکمیت شرکتی دارای اهمیت می‎باش��د. مدیران شرکت‎ها به ناچار 
تأثیر بیشتری بر اطلاعات حسابداری خواهند گذاشت و میزان تأثیر آنها به میزان قدرت مدیریت 
بستگی دارد. تأثیر قدرت رهبری بر کیفیت اطلاعات حسابداری نباید نادیده گرفته شود. این بدان 
معنی است که در زمینه وضعیت فعلی نظام اقتصادی بازار سوسیالیستی کشور اگر به دنبال بهبود 
کیفی��ت اطلاعات حسابداری هستیم، باید همزمان ساختار سازمانی شرکت‎ها و ساختار حاکمیت 
شرکتی را به‎طور مؤثر بهبود بخشید و قوانین و مقرراتی تدوین شود که محدودیت‎های مدیریتی 

را تقویت کند تا کیفیت اطلاعات حسابداری و عملکرد شرکت بهبود یابد. 
در پايان به پژوهشگران پيشنهاد مي‎شودك ه در پژوهش‎های آتي از سایر معیارهای اندازه‎گیری 
قدرت مدیرعامل، کیفیت حسابرسی و معیارهای ارزیابی عملکرد شرکت‎ها استفاده نموده و نتایج 
را مقایس��ه نمایند. همچنین، به منظور بررسی بیشتر نتایج پیشنهاد می‎شود پژوهشگران موضوع 
پژوهش را در سطح صنایع مختلف؛ در شرکت‎هایی که توسط سازمان حسابرسی و مؤسسه مفید 
راهبر حسابرسی می‎شوند و سایر مؤسسات حسابرسی؛ و نیز در شرکت‎های کوچک، متوسط و بزرگ؛ 
‌آزم��ون کنند. در نهایت، از آنجا ک��ه در زمینه ویژگی‎های مدیرعامل از جمله قدرت، پژوهش‎های
اندک��ی در سطح داخلی صورت گرفته اس��ت؛ پیشنهاد می‎شود در پژوهش‎های آتی، رابطه قدرت 
مدیرعام��ل با سایر موضوعات مال��ی، حسابداری و حسابرسی از جمله هزین��ه سرمایه، کیفیت و 
شفافیت گزارشگری مالی، حق‎الزحمه حسابرسی، اظهارنظر حسابرسی و ... مورد بررسی قرار گیرد.
لازم ب��ه ذکر است که در این پژوهش از معیارهای دوگانگی وظیفه مدیرعامل، سهامدار بودن 
مديرعام��ل و دوره تص��دی مدیرعامل برای اندازه‎گیری قدرت مدی��ران عامل استفاده شده است. 
اگ��ر در کنار معیارهای مذکور، از پاداش مدیرعامل، مؤس��س بودن مدیرعامل و اعتبار مدیرعامل 
ه��م بهره گرفته می‎شد، یافته‎های پژوهش از سطح اطمینان بالاتری برخوردار می‎گردید. به دلیل 
محدودی��ت در وجود بانک‎های اطلاعات��ی قابل اعتماد و عدم امکان گ��ردآوری اطلاعات مذکور، 
بهره‎گیری از این شاخص اندازه‎گیری میسر نبوده است. لذا، در استفاده از نتایج پژوهش باید این 

محدودیت را درنظر داشت.
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