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Abstract 

Identifying the factors affecting the cost of capital of the company is always one of the 

important issues for investors and managers. Therefore, in this study, the effect of quality of 

disclosure of financial information on the cost of capital of the company and also the effect of 

the CEO’s dual role on this relationship is examined. To calculate the company's capital cost, 
the Gordon model and the capital asset pricing model are used, and to measure the quality of 

disclosure, the quality of Kaznik's (1999) accruals and the disclosure index published by the 

Stock Exchange Organization are used. Also, the duality of the role of the CEO means that 

the CEO is simultaneously the chairman or vice-chairman of the board. Finally, the results of 

the test of research hypotheses on 148 companies listed on the Tehran Stock Exchange in the 

period 2012 to 2018 by regression method, showed that there are an inverse and significant 

relationship between the quality of disclosure and the cost of capital of companies. There was 

also no evidence of the duality of the role of the CEO on the cost of capital and the 

moderating effect of this variable on the relationship between disclosure quality and capital 

cost. 
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 چکیده

در  ،بنابراین اند؛یژه داشتهو توجه سرمایۀ شرکت ۀشناسایی عوامل اثرگذار بر هزینهمواره به  ،ان و مدیرانگذارسرمایه

قش کنندگی دوگانگی ناثر تعدیل نيزو  سرمایۀ شرکت ۀاثر کيفيت افشای اطلاعات مالی بر هزین ،این پژوهش

گذاری يمتقاز مدل گوردون و مدل  سرمایۀ شرکت ۀهزین ه. برای محاسبشدمدیرعامل بر این رابطه بررسی 

فشای ا( و شاخص 1999دل کازنيک )مم تعهدی يری کيفيت افشا از کيفيت اقلاگاندازهای و برای یهسرماهای ییدارا

زمان مهیرعامل منظور از دوگانگی نقش مدیرعامل آن است که مد ،سازمان بورس استفاده شد. همچنيناز منتشرشده 

شرکت  148های پژوهش بر يهفرضنتایج حاصل از آزمون  ،ت مدیره باشد. درنهایتئرئيس یا نائب رئيس هي

ميان کيفيت  ادنددنشان به روش رگرسيون،  1397الی  1390اق بهادار تهران در بازه زمانی شده در بورس اورپذیرفته

نگی ی دوگاشواهدی از اثرگذار ،معکوس و معناداری وجود دارد. همچنين ۀرابط هاسرمایۀ شرکت ۀافشا و هزین

 ه نشد.مشاهد ایهۀ سرمهزینکيفيت افشا و  ۀکنندگی این متغير بر رابطو نيز اثر تعدیل هزینۀ سرمایه نقش مدیرعامل بر

 

 لی، دوگانگی نقش مدیرعاماهیسرمای هاییدارای گذارقيمت، مدل گوردون، مدل هزینۀ سرمایه واژگان کلیدی:
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  مقدمه

تدا  انددهمواره به دنبال منابع مالی ارزانی هاشرکت

بتوانند با کمتدرین هزینده، آنهدا را در اختيدار و بدرای 

مقاصد اقتصادی خود به کار گيرندد؛ بندابراین، هزیندۀ 

سرمایه و عوامل مؤثر بر آن دارای اهميت فراوان بوده 

و همواره موضوع جدذا  در تحقيقدات عیمدی بدوده 

یی نيازمندنددد کدده هدداروشگذاران بدده اسددت. سددرمایه

ز آن، هزینۀ حقوق صاحبان سدرمایه بتوانند با استفاده ا

را بددرآورد و از ایددن اطلاعددات بددرای ارزیددابی ارزش 

بنددی شرکت استفاده کنند؛ مددیران نيدز بدرای بودجه

ای به این اطلاعدات نيداز دارندد. پژوهشدگران یهسرما

دانشگاهی نيز به برآورد اتکاپذیری از هزیندۀ سدرمایه 

های مدنظر خود نيازمندند تا هنگام ارزیابی تأثير متغير

بر هزینۀ سرمایه، بتوانند بر نتایج کار خود اتکدا کنندد 

[. هزینۀ سرمایه حداقل نرخ بازدهی اسدت کده بدا 37]

[ یا هزیندۀ 14ماند ]یمکسب آن، ارزش شرکت ثابت 

سرمایه نرخ بازدهی است که شرکت بایدد بده دسدت 

[. تعيدين 2آورد تا ثروت سهامداران آن کاهش نيابدد ]

هزیندۀ سدرمایه از دو جنبده حدائز اهميدت دقيق نرخ 

است؛ بالا در نظر گرفتن این نرخ ممکن است باعد  

ی کدداملاس سددودآور، هدداطرحشددود شددرکت از اجددرای 

اجتنا  کند و پایين در نظر گرفتن ایدن ندرخ ممکدن 

یی هداطرحاست به این موضوع منجر شود که شرکت 

[. 8را اجرا کند که ثروت سهامداران را کداهش دهدد ]

گذاری، یهسدرمااستفاده از هزینۀ سرمایه در تصميمات 

ایجدداد مبنددای جهددت تعيددين سدداختار بهينددۀ سددرمایه، 

گيری ای، اندددازهیهسددرمای هددااجارهکارگيری در بدده

ی ارزیددابی عمیکددرد و اصددولاس اسددتفاده از هاشدداخص

های نقدی آتی بدرای یانجرهزینۀ سرمایه برای تنزیل 

واسطۀ شناخت هزیندۀ تعيين ارزش شرکت، همگی به

گذاران، یهسددرماسددرمایه و عوامددل مددؤثر بددر آن، بدده 

 .[12کنددد ]یممددیران، تحیيیگددران مددالی و ... کمددک 

شود؛ عوامیی یمهزینۀ سرمایه از عوامل متعددی متأثر 

[ 9همانند اهرم مالی، سودآوری، نوع فعاليت شرکت ]

نظدام [، 58نقدینگی، ميزان افشا، کيفيدت حسابرسدی ]

 [. 6[، اندازۀ شرکت ]41] ریبهرا

هر شرکتی دارای ریسدک و بدازده موصدوه بده 

گذار، خواهدان خود و هر یدک از گروههدای سدرمایه

ميزان بازدهی متناسب با ریسک مربوط بده آن اسدت. 

 ،گذاران بيشدتر باشددهرچه بازده مورد انتظار سدرمایه

سدرمایۀ سدهام عدادی بيشدتری  ۀشرکت زیر بار هزیند

 دگذاران خدود بایدفزایش ثروت سرمایهاست و برای ا

ها برای کاهش هزینۀ بيشتر تلاش کند. مدیران شرکت

سرمایۀ سهام عادی خود و افزایش ثروت سدهامداران 

گذاری دارند. با کاهش سعی در کاهش ریسک سرمایه

اطلاعدات ی بالابردن کيفيت افشدا باریسک اطلاعات 

یابدد میگذاری نيدز کداهش شده، ریسک سدرمایهارائه

شدده بنابراین، توجه به کيفيت اطلاعات گزارش ؛[59]

کنندگان کنندددگان و اسددتفادهو سددنجش آن بددرای تهيه

مطیو   افشایمهم و حياتی است.  ،های مالیگزارش

ل ناشدی از عددم ئمناسب، به حدل بسدياری از مسدا و

کنندددده و تقدددارن اطلاعددداتی بدددين گروههدددای تهيه

 ؛ی منجدر خواهدد شددهای مدالکنندۀ صدورتاستفاده

افشا و هزینۀ سدرمایۀ  کيفيتبنابراین، تعيين رابطۀ بين 

 شداخصکارگيری سهام عادی و تأثيرات ناشدی از بده

اهميدت ، در تهيۀ اطلاعدات و گزارشدگری مدالی افشا

هزینۀ  بر عوامل اثرگذار از یکی ین،بنابرا دارد؛خاصی 

ضدمن  پدژوهش، ایدن در. اسدتافشا  سرمایه، کيفيت

هزیندۀ افشدا بدر  يفيدتک تدأثير ینظدر یمبدان یبررسد

 رابطده ایدن بدر عامل مدیر نقش دوگانگی اثر سرمایه،

 .است شده بررسی نيز
 

 مبانی نظری پژوهش

هزینۀ سرمایۀ هر شرکت از عوامل متعدددی متدأثر 
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توان تأثير هر متغيری را بر هزیندۀ سدرمایۀ یماست و 

سهام از مجرای تأثير آن متغير بدر ریسدک پديش روی 

گذاران بدا گذاران، تعریف و تبيين کرد. سرمایهسرمایه

های ناشدی از عددم تقدارن اطلاعداتی یسکرتوجه به 

[، ریسددک ندداتوانی نظددام راهبددری 35-65-18-71]

-56-41ا ][؛ ریسک سيستماتيک یا بتد41،45شرکت ]

[ و ریسددددک 56،10[، ریسددددک نقدشددددوندگی ]69

[، 60،49های نقددی آتدی ]یانجربينی يشپنااطمينانی 

دهندد؛ بندابراین، یمبازده مدورد انتظارشدان را شدکل 

بررسی تأثير هر عامیی بر هزینۀ سدرمایه، بدا تدأثير آن 

شدود. تدأثير عوامدل ها مطالعده مییسکرعامل بر این 

های مزبدور، یسدکرقدره از موتیف بر یک یا چندد ف

باع  تغيير در هزینۀ سرمایه خواهد شد؛ بددین معندا 

ها اثرگذار باشد، یسکرکه اگر متغيری بر یکی از این 

گذاران از ریسددک واسددطۀ تغييددر بددرآورد سددرمایهبه

 مذکور، بر هزینۀ سرمایۀ شرکت اثرگذار است. 

شدود عددم دربارۀ عدم تقدارن اطلاعداتی بيدان می

لاعاتی به دليدل مشدکلات نماینددگی ایجداد تقارن اط

شددود؛ مشددکلاتی کدده بددا رابطدده ميددان کددارگزار و یم

[ بيددان 35کارگمددار مددرتبت اسددت. ایزلددی و اوهددارا ]

کنند زمدانی کده برخدی نسدبت بده سدایرین دارای یم

اطلاعات محرمانۀ بيشدتری باشدند، در بدازار سدرمایۀ 

[. یک 71-40-35دهد ]یمعدم تقارن اطلاعاتی روی 

کددردن مشددکل عدددم تقددارن راهکددار بددرای برطر 

ی است. کدانیی دهعلامتاطلاعاتی، استفاده از تئوری 

ی بددرای دهعلامددت[ از زمانبندددی 28و همکدداران ]

ی ميدان فرسدتنده و گيرندده دهعلامدتتوضيح فرایند 

اطلاعات استفاده کردندد. بدرای کداهش عددم تقدارن 

کننددده اطلاعددات را بدده دریافتاطلاعدداتی، فرسددتنده، 

کنندده، بعدد از دریافدت و در  کند. دریافتیممنتقل 

اطلاعددات، تصددميمی، اتوددان و ایددن تصددميم را بدده 

[. راهکار دیگر برای کاهش 71کند ]یمفرستنده منتقل 

کردن تعارض ميان مدیر عدم تقارن اطلاعاتی، برطر 

گذار ازطریدق نظدارت مکفدی اسدت. انتظدار یهسرماو 

رود نظددارت مکفددی، تعددارض ميددان مدددیر و یمدد

گذار را حل کند. تعارض ميدان مددیر و مالدک یهسرما

یابد. یمواسطۀ افزایش عدم تقارن اطلاعاتی افزایش به

اندازهای آتددی مدددیران دربددارۀ عمیکددرد خددود چشددم

شددرکت اطلاعددات بيشددتری در اختيددار دارنددد. ایددن 

قدی، گذار منطموضوع ممکن است باع  شود سرمایه

گذاری در بازاری که در آن عددم تقدارن هنگام سرمایه

[. سدازمان 65اطلاعاتی وجود دارد، دچار اشتباه شود ]

بيان داشت  2004همکاری و توسعۀ اقتصادی در سال 

ی نظدارتی راههداهای افشدای قدوی، یکدی از ياستس

مورد انتظار است که اساس دستيابی به اطلاعات کافی 

گذاری توسددت ت سددرمایهرا بددرای اتوددان تصددميما

کندد. افدزایش در افشدای گذاران را فدراهم میسرمایه

نفعان برای نظدارت، بده کداهش عددم مورد انتظار نی

شدود. همچندين، اطلاعدات یمتقارن اطلاعاتی منجدر 

مالی اتکاپذیر و افشای مناسب، علاوه بر کاهش عددم 

گذار و قيمت سهام را تقارن اطلاعاتی، اطمينان سرمایه

زایش و درنهایت، هزینۀ سدرمایۀ شدرکت را کداهش اف

[؛ بنابراین، کاهش عددم تقدارن اطلاعداتی 68دهد ]می

در بازار سرمایه به کاهش هزینه سرمایۀ شرکت منجدر 

 [.71-40-36شود ]یم

[ بيدددان داشدددت کيفيدددت 69همچندددين، تدددران ]

گزارشگری مالی به کداهش عددم تقدارن اطلاعداتی و 

ود و درنهایدت، ایدن اثدر شدهزینۀ نمایندگی منجر می

نوبۀخود بر ریسک سيسدتماتيک، هزیندۀ سدرمایه و به

[ در 48گدذارد. جدان اسدتون ]یمهزینۀ بددهی تدأثير 

استدلال این موضوع بيدان داشدت گزارشدگری مدالی 

گذاران بينددی سددرمایهشددود پيشیمباکيفيددت، موجددب 
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های نقدی آتی با اطمينان بيشتری انجدام یانجردربارۀ 

نتيجه، ریسک مورد انتظار آنها کاهش یابدد. شود و در

این کاهش به کاهش بازده مورد انتظار آندان و هزیندۀ 

 شود.یمسرمایۀ شرکت منجر 

برای بررسی بُعد دیگدری از رابطده ميدان کيفيدت 

افشا و هزینۀ سرمایه، به مباح  مدرتبت نقدشدوندگی 

[ بيدان داشدتند 19شود. بیوم فيیدد و فيشدر ]اشاره می

کيفيت افشدا بده محددودکردن رفتدار فرصدت افزایش 

طیبانددۀ مدددیران )ناشددی از عدددم تقددارن اطلاعدداتی( و 

گذاران کاهش ریسک اطلاعداتی تحميیدی بدر سدرمایه

شود؛ درنتيجه، افشای اطلاعات بدا کيفيدت و یممنجر 

 شدود.یمدقيق، به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی منجدر 

کدداهش عدددم تقددارن اطلاعدداتی، بدده افددزایش حجددم 

عاملات و کاهش دامندۀ قيمدت پيشدنهادی خریدد و م

فروش، و درنهایدت، بده افدزایش نقدشدوندگی سدهام 

[. افزایش نقدشوندگی سهام نيز بده 62شود ]یممنجر 

کاهش هزینۀ سدرمایه منجدر خواهدد شدد. سدتایش و 

[ نيز عدم تقارن اطلاعاتی را عامیی برای 67همکاران ]

و بيددان انددد کدداهش نقدشددوندگی سددهام معرفددی کرده

داشتند این موضوع درنهایت به افزایش هزینه سدرمایۀ 

شرکت منجر خواهد شد؛ بنابراین، یکی از اهدا  این 

پژوهش، بررسی تجربی تأثير کيفيت افشدا بدر هزیندۀ 

 .استسرمایه 

رابطه ميان کيفيت افشا و هزینۀ سرمایه با تدأثير از 

شدود. از منظدر تئوریدک، عوامل موتیدف، تعددیل می

گی نقش مدیرعامل ممکدن اسدت بدر شددت و دوگان

ضددعف رابطدده ميددان کيفيددت افشددا و هزینددۀ سددرمایه، 

اثرگذار باشد. دوگانگی نقش مدیرعامل بده معندای آن 

زمان، رئيس یدا نایدب است که مدیرعامل شرکت، هم

مدددیره نيددز باشددد. دوگددانگی نقددش رئدديس هيئت

. اسدتی نفدون مددیرعامل هانشانهمدیرعامل، یکی از 

[ نفون مدیر عامل را به معنای تدلاش 51و لانگ ]کاتو 

بددرای افددزایش قدددرت ازطریددق مالکددان و مدددیران و 

افزایش سطح اختيارات در راستای منافع خود تعریف 

. هرچه نفون مدیرعامل بيشتر شود، توان تغييدر اندکرده

یابد. مدیرعامل نيدز یمکردن او نيز کاهش و جایگزین

ی موتیدف هداروشبده  توانددیماز ایدن نفدون خدود 

[. شددواهد 34،25اسددتفاده کنددد تددا برکنددار نشددود ]

هددای دهندۀ افددزایش نفددون مدددیرعامل از روشنشددان

شددود. سددنوات سددابقۀ انتسددا  موتیددف مشدداهده می

[، داشدتن سدهم مدالکيتی 46،7مدیرعامل در شدرکت ]

[، داشدتن نقدش 1-27-39-31عمده از سهام شرکت ]

یدا نایدب ریاسدت در زمانی مدیر عامیی و ریاست هم

دهندۀ نفدون و [، همگی نشدان7-46-52مدیره ]هيئت

 بده قدرت مدیرعامل در شرکت است. دوگانگی نقش

سدایر  دردسدترس اطلاعدات دهددیم اجازه مدیرعامل

 از و کنتدرل مدؤثری، نحدو بده را مددیرههيئت اعضای

[. 47کندد ] جیدوگيری خدود بدر اثدربوش نظدارت

نبوده نقش مدیرعامل، یکی از الزامدات سيسدتم دوگانه

کارآمددد راهبددری شددرکت اسددت و موجبددات نظددارت 

مدیره بدر مددیرعامل را فدراهم مستقل و کارآمد هيئت

نبوده نقش مدیر عامل سبب سازد. همچنين، دوگانهیم

مددیره و قددرت شود هماهنگی مدیرعامل با هيئتیم

 [.55ابد ]گيری او کاهش یتصميم

نفون مدیرعامل، در شدرایت موتیدف محيطدی کده 

شرکت در آن قدرار دارد، نتدایج متفداوتی دارد. بویدد 

[ بيان داشت دوگانگی نقش مدیرعامل، زمانی کده 22]

گيدرد، مندافع یمهای محيطی قرار يناناطمشرکت در نا

فراوانی دارد؛ زیرا در زمان نااطمينان محيطی، وحددت 

گيری بددرای عبددور از صددميمفرماندددهی و سددرعت ت

بحران، امری ضدروری و دارای مندافع فدراوان اسدت 

هدای يناناطم[؛ بدین معنا که هنگام افزایش عددم 53]

محيطددی، دوگددانگی نقددش مدددیرعامل باعدد  ایجدداد 

شدود و یموحدت فرماندهی و سرعت تصميم گيری 
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ایددن موضددوع بدده تعدددیل ریسددک عمیيددات شددرکت 

ایش عدم اطميندان محيطدی( واسطۀ افزیافته به)افزایش

شود. کاهش ریسک مدرتبت بدا شدرکت نيدز یممنجر 

درنهایت به کاهش هزینۀ سرمایۀ شرکت منجر خواهد 

شد؛ اما در شرایت عدم اطمينان محيطی پایين، ریسک 

یابددد؛ درنتيجدده، یمطیبی مدددیرعامل افددزایش فرصددت

شدن نقش مدیرعامیی از ریاست یا نایب رئديس منفک

[؛ بندابراین، هنگدام 53] اسدت سدودمندترمدیره هيئت

قرارگرفتن شرکت در شرایت عدم اطميندان، حتدی بدا 

شدده از وجود کاهش کيفيت افشای اطلاعات گزارش

شددرکت، دوگددانگی نقددش مدددیرعامل ممکددن اسددت 

گيری، واسطۀ وحدت فرماندهی و سدرعت تصدميمبه

 هزینۀ سرمایۀ شرکت را کاهش دهد. 

هایی کده یندههزبدارۀ [ در23بریکیی و همکداران ]

نبودن نقش مدیرعامل در واسطۀ دوگانهممکن است به

شرکت به وجود آید، از دید تئدوری مباشدرت بحد  

به این نکته اشاره کردندد کده در مباحد   آنهاکردند. 

مدددیره هماننددد اسددتقلال نمایندددگی، اسددتقلال هيئت

مدیرعامل است و این موضوع باعد  افدزایش هزیندۀ 

واسددددطۀ اسددددتقلال مدددددیرعامل از نمایندددددگی )به

مدیره( و کاهش کارایی جریدان اطلاعدات بدين هيئت

شود؛ بدین معنا که چدون یممدیره مدیرعامل و هيئت

)کددارگزار و  اسددتمدددیره مدددیرعامل نمایندددۀ هيئت

کارگمار(، استقلال ميان این دو موجدب ایجداد رابطدۀ 

شدود و ایجداد رابطدۀ نماینددگی باعد  یمنمایندگی 

های نظارت بر نماینده و مشدکلات دیگدر ینههزایجاد 

[؛ درنتيجده، دوگدانگی 53شود ]یمناشی از این رابطه 

نقش مددیرعامل بده کداهش یدا از بدين رفدتن هزیندۀ 

مدددیره منجددر نمایندددگی ایجادشددده ميددان او و هيئت

جدود شود. این کاهش هزینۀ نمایندگی )حتی بدا ویم

کاهش کيفيت اطلاعات( ممکدن اسدت درنهایدت بده 

 شود. همچنين، جانسونیمکاهش هزینۀ سرمایه منجر 

[ بيدان کردنددد یکدی از چهدار نقددش 48همکداران ] و

 مددیرعامل عام، پایش ی سهامیهاشرکتمدیرۀ هيئت

 رفتدار کداهش منظوربده سدهامداران از نماینددگی بده

مددیرعامل  اسدت. دوگدانگی نقدش آنها طیبانۀمنفعت

 مددیره در رابطده بدا پدایشسبب کاهش تدوان هيئت

نوبدۀخود بده شود. ایدن موضدوع نيدز بهیممدیرعامل 

طیبانه از جاندب افزایش احتمال بروز اعمدال فرصدت

مدددیرعامل و افددزایش عدددم تقددارن اطلاعدداتی منجددر 

[. هرچه قدرت نفدون مددیرعامل افدزایش 54شود ]یم

یابدد طلاعات افزایش میکردن ایابد، توان او در موفی

شدود یمتر يعوسدو دامنۀ عدم تقدارن اطلاعداتی نيدز 

[؛ درنتيجه، ایدن افدزایش عددم تقدارن اطلاعداتی، 38]

حتددی بدددون کدداهش کيفيددت افشددای اطلاعددات 

حسابداری، هزیندۀ سدرمایۀ شدرکت بيشدتر از حالدت 

 عوامدل از یابد. از منظر دیگر، یکییمطبيعی افزایش 

است.  آن استقلال مدیره،وشی هيئتاثرب بر مؤثر اصیی

 بده مددیران، پدایش ضدمن اثربوش، مدیرۀهيئت یک

 تنظيم در و دارد اییژهو توجه اقیيت، منافع سهامداران

کندد. یممشدارکت  فعدال صورت   شرکت استراتژی

 مستقل مدیرۀهيئت یک نيز پذیریریسک درخصوه

 ضدمن کده کندیم را انتوا  ریسک از سطحی عموماس

 بازده و رشد سهامداران، احتمالی زیان کنترل به توجه

 نظدر بده بندابراین، کندد؛ ایجداد بدرای آنهدا را بالاتری

 بددر مدددیره از مدددیرعامل،هيئت اسددتقلال رسدددیم

[؛ 16باشدد ] داشدته تأثير بسزایی شرکت پذیریریسک

پذیری شدرکت، رابطده یسدکردرنتيجه، این تأثير بدر 

کند. بدا سرمایه را تعدیل میميان کيفيت افشا و هزینۀ 

توجه به مباح  فوق، یکدی دیگدر از ابعداد پدژوهش 

کننددگی دوگدانگی نقدش حاضر، بررسدی اثدر تعدیل

مدیرعامل بر رابطه ميان کيفيت افشا و هزیندۀ سدرمایه 

 .است
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 پیشینۀ پژوهش

ی متنوعی در حوزۀ مطالعات مدرتبت بدا هاپژوهش

ح بدازار و اثرپذیری هزینۀ سدرمایه از متغيرهدای سدط

سطح شرکت انجام شده است. یکی از عوامل اثرگذار 

ی هاصدورتبر متغير هزینۀ سدرمایه، کيفيدت افشدای 

[، 33مالی شرکت است. مطالعات دیاموند و وریچيدا ]

[ و 21[، بوتوسان و همکداران ]20بوتوسان و پیومی ]

[ اثر افشا بر هزینۀ سدرمایه را 57لامبرت و همکاران ]

نها به این نتيجه رسديدند کده افشدای بررسی کردند؛ آ

اختياری و کيفيت آن، بر کاهش هزینۀ سرمایه حقدوق 

گدذارد. فرانسديس و همکداران یمصاحبان سهام تأثير 

[ نشددان دادنددد افددزایش افشددای اختيدداری باعدد  40]

[ 19شود. بیوم فيید و فيشدر ]یمکاهش هزینۀ سرمایه 

ی و به این نتيجه رسيدند که کيفيدت گزارشدگری مدال

واسطۀ اثرگذاری بر بازده سهام بر هزینۀ کيفيت افشا به

[ در 42گدذارد. گيتدزمن و ترومبتدا ]یمسرمایه تدأثير 

توجيه این رابطده بيدان داشدتند یکدی از نتدایج افشدا، 

کاهش شرایت عددم اطميندان اسدت و درنتيجده، ایدن 

های مدیر، کاهش يتفعالموضوع به کاهش نظارت بر 

لی و هزیندۀ سدرمایه و درنهایدت، های تأمين مداینههز

[. همچندين، 32شدود ]یمافزایش ارزش شرکت منجر 

سدداختار حاکميددت شددرکتی نيددز بددر کيفيددت افشددای 

[ 68] ستيانی و همکارانگزارشات مالی اثرگذار است. 

نظددام راهبددری شددرکتی را عددامیی بددرای اطمينددان از 

گاپتدا و شفافيت اطلاعات مالی شرکت معرفی کردند. 

 ،مکدانيزم راهبدری قدوی دارندیبيان م[ 45] همکاران

مایه رسد ۀیکی از عوامدل مهدم و تأثيرگدذار بدر هزیند

[ 41[ و گامداریس و ليدو ]26] چن و همکاران .است

کيفيدت راهبدری شدرکتی در سدطح  دادنددنيز نشدان 

سدهام عدادی  ۀسدرمای ۀمنفی بدر هزیند تأثير هاشرکت

کارگيری بدددده اندداشددددته. همچنددددين، ا هددددار دارد

ترشددن های حاکميت شرکتی موفق، بده ارزانياستس

یی وجدود دارد هاپژوهششود. یمهزینۀ سرمایه منجر 

های حاکميدت شدرکتی را بدر هزیندۀ ياستسکه تأثير 

[ بيدان داشدت نظدام 69اند. تران ]سرمایه بررسی کرده

راهبری شرکت بر کيفيت گزارشگری مالی مؤثر است 

نوبدۀخود بده کداهش و کيفيت گزارشگری مالی نيز به

شدود عدم تقارن اطلاعاتی و هزینۀ نمایندگی منجر می

نوبددۀخود بددر ریسددک و درنهایددت، ایددن اثددر نيددز به

سيسددتماتيک، هزینددۀ سددرمایه و هزینددۀ بدددهی تددأثير 

[ دریافتنددد انتقددال 64گددذارد. سدداندر و بویددوی ]یم

گذاران، اطلاعات مرتبت با راهبری شرکت بده سدرمایه

قارن اطلاعاتی و نيز کاهش ریسک برای کاهش عدم ت

سددتيانی و  گذاری و هزینددۀ سددرمایه اسددت.سددرمایه

افشددای  رابطدده بددين اسددتقلال اعضددا،[ 68] همکدداران

سددهام عددادی را بررسددی  ۀسددرمای ۀاختيدداری و هزیندد

چگوندده نظددام  کندددیآنهددا بررسددی م ۀمطالعدد .کردنددد

. سدرمایه تأثيرگدذار اسدت ۀراهبری شرکت بدر هزیند

داری بدين معندی ۀرابطد دهنددیا نشدان مآنه هاییافته

سدرمایه سدهام عدادی وجدود  ۀاستقلال اعضا و هزیند

 ۀرابطد دهنددینشدان م هایافتده ،با وجدود ایدن .ندارد

 ۀسدرمای ۀداری بين امتياز افشای اختياری و هزینمعنی

بيدان [ 45] گاپتدا و همکداران. سهام عادی وجود دارد

یکی از عوامل مهدم و  ،مکانيزم راهبری قوی دارندیم

 چدن و همکداران .مایه اسدترسد ۀتأثيرگذار بر هزیند

کيفيدت  دادنددنيز نشدان [ 41[ و گاماریس و ليو ]26]

 ۀسدرمای ۀهزیند بدا هاراهبری شرکتی در سطح شرکت

آنهددا اعتقدداد . بدده دارد رابطددۀ عکددس سددهام عددادی

دارای ميدانگين  دارای نظام راهبری بهتدر، یهاشرکت

سددهام عددادی کمتددری بدده نسددبت  ۀسددرمای ۀهزیندد

نتدایج  .ندتريفدارای نظدام راهبدری ضدع یهاشرکت

طور بدری بددههنظددام را دهنددینشددان م پدژوهش آنهدا

ضریب ریسک سيسدتماتيک  بامستقيم و غيرمستقيم و 

زیرا نظام گذارد؛ یسهام عادی تأثير م ۀسرمای ۀبر هزین
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داری با ریسک سيستماتيک طور معنیراهبری بنگاه به

 . ن رابطه داردآ

هایی یژگیودوگانگی نقش مدیر عامل نيز یکی از 

است که در حاکميدت شدرکتی، منشدأ اثرگدذاری بدر 

شود. گل ی مالی و هزینۀ سرمایه میهاصورتکيفيت 

[ دوگدانگی نقدش مددیرعامل را عدامیی 43و لئونگ ]

بددرای کدداهش کيفيددت اطلاعددات حسددابداری معرفددی 

کردند. کاهش کيفيت افشا نيز باع  کاهش کدارایی و 

شود و ریسدک گذاری میاثربوشی تصميمات سرمایه

دهددد و درنهایددت، ایددن یمگذاری را افددزایش سددرمایه

گذاری به افزایش هزینۀ سرمایه ریسک سرمایهافزایش 

[ ا هددار داشددتند 30شددود. دییددی و دالتددون ]یممنجددر 

دوگانگی نقدش مددیرعامل موجدب افدزایش احتمدال 

ا دليل این موضوع ر آنهاشود. یمورشکستگی شرکت 

اینگونه بيان کردند که افدزایش قددرت مددیرعامل بدا 

ی اعطای نقش دوگانه به او موجدب خواهدد شدد حتد

زمددانی کدده عمیکددرد ضددعيفی نيددز دارد، بدداز در ر س 

گيری شددرکت بدداقی بمانددد و نتيجددۀ مسددتقيم تصددميم

دوگانگی نقدش مددیرعامل در ایدن حالدت، افدزایش 

احتمال ورشکستگی شرکت خواهد بود؛ زیرا ضدعف 

در عمیکددرد راهبدددری شددرکت و نيدددز نددداتوانی در 

واسددطۀ نفددونش(، باعدد  برکنددارکردن مدددیرعامل )به

خطددرات مددرتبت بددا تددداوم فعاليددت شددرکت  تشدددید

شود که ایدن موضدوع بده افدزایش هزیندۀ سدرمایۀ یم

 [. 53شود ]یمشرکت منجر 

 یکيفيت افشا ندنشان داد[ 5بحرالعیوم و شمسی ]

سدداختاری، افشددای  ۀفکددری )افشددای سددرمای ۀسددرمای

ای( بدر هزیندۀ رابطده ۀانسانی و افشای سدرمای ۀسرمای

 .ری معندادار و معکدوس داردسرمایه سهام عادی، تأثي

منفددی و  ۀابطدد[ ر17] ميددری چيمدده و  پورمهربددان

سددرمایۀ شددرکت بددا شدداخص  ۀمعندداداری بددين هزیندد

وجود  دهدیمکه نشان  مشاهده کردندراهبری شرکتی 

راهبری شرکتی مدؤثر و قدوی، موجدب کداهش عددم 

تقارن اطلاعاتی و تضمين گزارشگری دقيق و صدحيح 

نفعدان و و جیدب اعتمداد نی يشترمدیریت، شفافيت ب

. باغوميدان کاهش هزینۀ سرمایه خواهد شددر پی آن، 

معنددادار  ۀضددمن تأیيددد وجددود رابطدد[ 3و همکدداران ]

 مالکيت مالکيت، پراکندگی اختياری، افشای متغيرهای

مالکانده،  هزیندۀ سدرمایه بدا دولتی مالکيت و مدیریتی

هدای سداختار مالکيدت بدر رابطدۀ یژگیوند نشان داد

معکوس ميان افشای اختياری و هزینۀ سرمایۀ مالکانده 

گددذارد؛ بدده طددوری کدده افددزایش پراکندددگی یمتددأثير 

مالکيت و مالکيت مدیریتی، موجب تشدید و افدزایش 

یادشددده  ۀيددت دولتددی، موجددب تضددعيف رابطددمالک

[ 11صددالحی و همکدداران ]پددژوهش  ۀنتيجدد شددود.یم

تأثير مستقيم و غيرمستقيم معنادار راهبدری  ۀدهندنشان

شرکتی و تدأثير غيرمسدتقيم معندادار سداختار رقدابتی 

کده تدأثير  یابده گونده ؛صنعت بر هزینۀ سرمایه است

يرمستقيم آن از تأثير غ تریقو ،مستقيم راهبری شرکتی

 ،است. تأثير مستقيم ساختار صنعت بر هزیندۀ سدرمایه

[ رابطدۀ معنداداری 4. باغوميان و نقدی ]معنادار نيست

يرهای راهبری شدرکتی )مالکيدت مددیران( و متغميان 

سطح افشدای اختيداری مشداهده نکردندد. سدتایش و 

منفدی و معنداداری بدين  ۀابط[ دریافتند ر10همکاران ]

سهام عادی جاری و آتدی  ۀزینۀ سرمایکيفيت افشا و ه

 .شرکت وجود دارد

 

 ی پژوهشهاهیفرض

شدده، های مطرحبا توجه به مبانی نظدری و سدؤال

 اند:صورت زیر تدوین شدههای پژوهش بهيهفرض

 سرمایۀ شدرکت، ینههز برافشا  يفيتک :اول فرضيۀ

 دارد. یو معنادار معکوس تأثير

http://ensani.ir/fa/article/author/169001
http://ensani.ir/fa/article/author/169001
http://ensani.ir/fa/article/author/169001
http://ensani.ir/fa/article/author/188313
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 یندههز بدر یرعاملنقش مدد یدوگانگ :دوم فرضيۀ

 .دارد یو معنادار مستقيم تأثير سرمایۀ شرکت،

فرضيۀ سوم: دوگانگی نقش مددیرعامل بدر رابطده 

ميددان کيفيددت افشددا و هزینددۀ سددرمایۀ شددرکت، تددأثير 

  معناداری دارد.

 

 روش پژوهش

پژوهش حاضر ازنظدر هدد ، کداربردی و ازنظدر 

رویددادی( اسدت. بُعدد ای )پسمقایسه -روش، عیی 

زمانی پژوهش، مقطعی است. در این پدژوهش، بدرای 

آوری اطلاعات مرتبت با مبدانی نظدری، از روش جمع

افدزار بدا نرمهدا ای اسدتفاده شدده اسدت. دادهکتابوانه

باندک  آورد نوین، سایت رسدمی سدازمان بدورس،ره

اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهدران )کددال(، 

یابی بدده عکددس منظور دسددتها )بددهسددایت شددرکت

هدا وتحیيل دادهشده است. تجزیده آوریمدیران( جمع

 شده است.انجام  Eviewsافزار نيز با نرم

 

 جامعۀ آماری و نمونۀ پژوهش

جامعددۀ آمدداری تحقيددق حاضددر شددامل تمددامی 

شده در بورس اوراق بهادار تهدران ی پذیرفتههاشرکت

الدی  1390. قیمرو زمانی پدژوهش نيدز از سدال است

گيری نيدز بده روش سال است. نمونده 8، یعنی 1397

مند، براساس قيود زیدر انجدام غربالگری یا حذ  نظام

 شده است:

اسدفند مداه هدر سدال  29سال مالی آنها منتهی بده  •

 باشد.

صدورت کامدل و آنها بهی مالی هاصورتاطلاعات  •

 پيوسته، در دوره بررسی، دردسترس باشد.

ی مدالی، جدزو هاصدورتبه دليل تفاوت سداختار  •

گری مددالی گذاری و واسددطهی سددرمایههاشددرکت

 نباشد.

بيش از سه ماه، وقفۀ معاملاتی در طول هدر سدال،  •

 در بورس نداشته باشد.

بددا توجدده بدده قیمددرو زمددانی پددژوهش و قيددود 

شرکت، بدرای نمونده، در بدازه  148داد شده، تعمطرح

 انتوا  شدند. 1397الی  1390زمانی 

 متغیرهای پژوهش

در این پژوهش، درمجموع از هشت متغيدر بدرای 

های پژوهش استفاده شده که ترکيبدی از يهفرضآزمون 

دو متغير وابسته، سه متغير مستقل و سه متغير کنترلدی 

ی متغيدر است. همچنين، شایان نکر است جمیۀ تعدامی

ضر  دو متغيدر دیگدر جدیدی نيست، بیکه از حاصل

شود. تعریف عمیياتی متغيرهای مذکور بده یمحاصل 

 شرح نیل است:

منظور محاسدبۀ ایدن متغير وابستۀ هزینۀ سرمایه: به

( و الگددوی GRODمتغيددر، از دو مدددل گددوردون )

( استفاده CAPMای )یهسرماهای ییداراگذاری قيمت

شدرکت  -شده است. در الگوی گوردن برای هر سال 

 شود:یم( محاسبه 1از رابطه )

 𝐶𝑜𝑠𝑡1=𝑑1/𝑝0+𝑔 (1رابطه )

هزیندۀ سدرمایۀ شدرکت در  Costکه در این رابطه 

سود تقسيمی شرکت در سال جداری،  1dسال جاری، 

0P  قيمت سهام شرکت در ابتدای دوره وg  نرخ رشدد

( 2سهام شرکت است که برای محاسدبۀ آن از رابطده )

 شود.یماستفاده 

 g=ROE∗RR (2رابطه )

نرخ بازده حقوق صداحبان سدهام )سدود  ROEکه 

نسدبت  RRخالص تقسيم بر حقوق صاحبان سهام( و 

نشده بين سدهامداران اسدت کده از سود انباشتۀ توزیع

 آید:یم( به دست 3رابطه )

 RR=1−𝐷𝑃𝑆/𝐸𝑃S (3رابطه )

DPS  سود تقسيمی هر سهم وEPS  سود هر سهم



 113/مکاران تاو هسهرا  اس /شده در بورس تهرانی پذیرفتههاتأثير دوگانگی نقش مدیرعامل بر رابطۀ ميان کيفيت افشا و هزینۀ سرمایۀ شرکت

 

 
 

 

 (. 1395است )صفری بيدسکان، 

ای یهسدددرماهدددای ییداراگدددذاری الگدددوی قيمت

(CAPM نيددز دومددين معيددار محاسددبۀ متغيددر هزینددۀ )

 شود:یم( محاسبه 4سرمایۀ شرکت است که از رابطه )

 𝐶𝑜𝑠𝑡=𝑅𝑓+(𝑅𝑚−𝑅𝑓)∗𝛽 (4رابطه )

نرخ بازده بدون ریسک است کده  fRدر این رابطه 

نرخ  mRشود و یماز نرخ سود سپرده یکساله استفاده 

نيدز ریسدک سيسدتماتيک سدهام  βبازده بازار است و 

شرکت است که برای محاسبۀ آن از کواریدانس بدازده 

بازار و بازده سدهم تقسديم بدر واریدانس بدازده بدازار 

 [.24شود ]یماستفاده 

های پدژوهش يهفرضمتغيرهای مستقل برای آزمون 

شده براساس کيفيدت شامل متغير کيفيت افشا )محاسبه

[ و شداخص افشدای 50اقلام تعهدی مددل کازنيدک ]

منتشرشده از سازمان بورس( و دوگانگی نقدش مددیر 

عنوان متغيدر مسدتقل و عامل )در آزمون فرضيۀ دوم به

ی ده( است. بدراکنندر آزمون فرضيۀ سوم متغير تعدیل

شدده براسداس محاسبۀ متغيدر کيفيدت افشدای محاسبه

( 5[ از رابطده )50کيفيت اقلام تعهدی مدل کازنيدک ]

 شود:یماستفاده 

,𝑇𝐴𝐶𝑖,𝑡/𝐴𝑖,𝑡−1=𝑎1+𝑎2[(Δ𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡−Δ𝑅𝐸𝐶𝑖 (5رابطه )

𝑡) /𝐴𝑖,𝑡−1]+𝑎3(𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡/𝐴𝑖,𝑡−1)+𝑎4(𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡/ 
𝐴𝑖,𝑡−1)+𝜀𝑖,𝑡 

کل اقلام تعهددی شدرکت  TACکه در این رابطه 

)سود خالص منهای جریانات نقدی عمیياتی شرکت(، 

1-i,tA  هدددای شدددرکت در ابتددددای دوره، ییداراکدددل

𝑡,𝑖𝑅𝐸𝑉Δ  ،تغيير در درآمد شرکت نسبت به سدال قبدل

𝑡,𝑖𝑅𝐸𝐶Δ  های دریافتنی شرکت نسبت تغيير در حسا

آلات و تجهيدزات امدوال ماشدين 𝑡,𝑖𝑃𝑃𝐸به سال قبل، 

جریاندات نقددی عمیيداتی شدرکت  𝑡,𝑖𝐶𝐹𝑂شرکت و 

. معيار است)منتشرشده در صورت جریان وجوه نقد( 

. هرچه است( 𝑡,𝑖𝜀کيفيت اقلام تعهدی نيز جز اخلال )

تر باشد، اقلام تعهدی اختياری، مقدار این متغير بزرگ

 تر است.یينپابيشتر در سود، و کيفيت افشا 

گيری کيفيدت کاررفتده بدرای انددازهدیگر معيار به

شدده از سدازمان افشا، شداخص افشدای اجبداری ارائه

بددورس اوراق بهددادار اسددت؛ ایددن شدداخص براسدداس 

بودن و اتکاپدذیربودن موقعميانگين وزنی معيارهای به

[. متغيددر 15] اسددت هاشددرکتاطلاعددات افشاشددده از 

کده اگدر  اسدتیرعامل دیگر نيز دوگدانگی نقدش مدد

مددیره زمان رئيس یا نائب رئديس هيئتمدیرعامل هم

 [.52و در غير این صورت، صفر است ] 1باشد، عدد 

 به بازار ارزش اولين متغير کنترلی نيز شامل نسبت

هرچده ( اسدت. Mt/Bvسدهام شدرکت ) دفتری ارزش

منظور رکت بدهشد ،های رشد بيشتر باشدميزان فرصت

د بيشدتری وجه نق ،های با ارزشژهاز دست ندادن پرو

صت هرچقدر شرکتی فر ،بنابراین کند؛یرا نگهداری م

سدود تقسديمی  ،باشدد گذاری بيشدتری داشدتهسرمایه

صدورت عمیدی به تدوانیکند و مکمتری پرداخت می

بدا  ار بدازده ارزش ویدژه ،گذاریبرای ارزیابی سرمایه

فرصت سدهامداران  ۀهزین اارزش ویژه ی ۀسرمای ۀهزین

ها های رشدد در شدرکت. وجدود فرصدتکردمقایسه 

مدت سدهامداران اقیيدت را بده خطدر منافع کوتاه غالباس

ربدوط بده اخبار بدد م ،رو بازار سرمایهازاین ؛اندازدمی

هدای و واکنش کنددمیاین شرکت را به دقدت رصدد 

 دهد.یشدیدی به آن نسبت م

اسدت ( LEV) ینسبت اهرمد یکنترل يرمتغ يندوم

بیندمدددت بددر ارزش بددازار  یهایبددده يمکدده از تقسدد

به [. 63] یدآیبه دست م یهحقوق صاحبان سهام سرما

انتودا   یکنترلد يدرعندوان متغبه یاهرم مال یرز یلدلا

 سداختار بدر مددیرعامل نفون اینکه، نوست: شده است

 اینکده دوم[ و 29] اسدت تأثيرگدذار سدرمایۀ شدرکت

 شودمدیران می عمیکرد افزایش باع  هابدهی افزایش

[70.] 
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 . ایدناسدت( ROEبازده حقوق صاحبان سرمایه )

شرکت در خیق سود خدالص  یک ییکارا يزانم متغير،

 نفدون همچندين، کندد،یم یسهامداران بررسد یبرارا 

بده  اسدت؛ تأثيرگذار شرکت کارایی ميزان بر مدیرعامل

 .ستا شده انتوا  کنترلی متغير عنوانبه يل،دل ينهم
 

شددده بددرای آ مددون ی آمدداری استفادههامددد 

 هاهیفرض

های پدددژوهش از مددددل يهفرضدددبدددرای آزمدددون 

 هامدددل( اسددتفاده شددد. ایددن 8( الددی )6رگرسدديونی )

 اند از:عبارت

رابطه 

(6) 

𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖𝑡= 

𝛽0+𝛽1𝐷𝑖𝑠𝑄𝑖𝑡+𝛽2𝑀𝑡𝑜𝐵𝑣𝑖𝑡+𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡+𝛽

4𝑅𝑜𝑒𝑖𝑡+𝜀𝑖𝑡 
 

رابطه 

(7) 
𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖𝑡= 𝛽0+𝛽1𝐷𝑖𝑠𝑄𝑖𝑡+ 𝛽2𝐶𝐸𝑂𝐷𝑖𝑡+ 

𝛽3𝑀𝑡𝑜𝐵𝑣𝑖𝑡+ 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡+𝛽5𝑅𝑜𝑒𝑖𝑡+𝜀𝑖𝑡 

 

رابطه 

(8) 

𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖𝑡= 

𝛽0+𝛽1𝐷𝑖𝑠𝑄𝑖𝑡+𝛽2𝐶𝐸𝑂𝐷𝑖𝑡+𝛽3𝐷𝑖𝑠𝑄−𝐶
𝐸𝑂𝐷𝑖𝑡+𝛽4𝑀𝑡𝑜𝐵𝑣𝑖𝑡+ 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡+ 

𝛽6𝑅𝑜𝑒𝑖𝑡+𝜀𝑖𝑡 
 

 :آن در که

Cost :سرمایۀ شرکت هزینۀ i  در سالt؛ 

DisQ :شرکت  افشای کيفيتi  در سالt؛ 

CEOD :شددرکت  مدددیرعامل نقددش دوگددانگیi  در

 ؛tسال

Lev :شرکت  مالی اهرمi  در سالt؛ 

Mt/Bv :شرکت  سهام دفتری ارزش به بازار ارزشi 

 ؛tدر سال 

Roe سددرمایۀ شددرکت: بددازده حقددوق صدداحبان i  در

 ؛tسال

𝜀𝑖𝑡 :است( اخلال)جزء  خطا مقدار. 
 

 هاهیفرضو آ مون  هادادهوتحلیل تجزیه

آوری اطلاعات مورد نياز بدرای آزمدون جمع برای

ها از روش اسددنادکاوی اسددتفاده شددده اسددت. فرضدديه

 آوردره افدزارنرم بااین پژوهش  های مورد نياز درداده

های منظور تومدين مددلو بدهند شد یآورجمع نینو

های ترکيبی استفاده شد. بدرای پژوهش از تکنيک داده

ترکيبددی، از  یهدداکارگيری دادههتعيددين نددوع روش بدد

تابیویی  یهاليمر و برای تعيين نوع مدل داده F آزمون

)مدل اثرات ثابت یا مدل اثدرات تصدادفی( از آزمدون 

است. بدرای تعيدين معنداداربودن  شدههاسمن استفاده 

پارامترهای حاصل از تومدين مددل مدل رگرسيون و 

اسدتفاده شدده  t و F یهداترتيب از آمارهرگرسيون، به

 یجهدا و اسدتوران نتداوتحیيل دادهاست. برای تجزیده

 استفاده( Eviews) ایویوز افزارنرم 10پژوهش، نسوه 

هدای آمداری در نکر اسدت آزمون درخوراست.  شده

 .انددرصد انجام شده 95سطح اطمينان 

 

 توصیفی آمار

(، آمار توصيفی متغيرهای تحقيق ارائه 1در نگاره )

ی هدادادهشده اسدت. بدا توجده بده اسدتفاده از روش 

 148های پژوهش و تعدداد يهفرضتیفيقی برای آزمون 

، درمجمدوع 1397الدی  1390شرکت در دوره زمدانی 

مشاهده برای هدر متغيدر محاسدبه شدده اسدت.  1184

(، تغييرات هزینۀ سدرمایه 2براساس مشاهدات نگاره )

 77تدا  0/02شده بده روش گدوردون در بدازه محاسبه

شده بده روش درصد و تغييرات هزینۀ سرمایۀ محاسبه

الی  1ای در بازه یهسرماهای ییداراذاری گمدل قيمت

شده بدرای . همچنين، ميانگين محاسبهاستدرصد 101

. تغييدرات اسدت 31و  23ترتيب این متغيرهدا نيدز بده

( ارائده 1دیگر متغيرها نيز به همين ترتيب در نگداره )

 اند.شده
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 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق .1 نگاره

 انحرا  معيار مينيمم ماگزیمم ميانه ميانگين نماد متغيرها
 Cost1 23/256 11/126 76/794 0/0262 24/576  هزینۀ سرمایه گوردون

 Cost2 31/241 21/618 101/76 1/068 22/040  هزینۀ سرمایه
 DisQ1 0/0002 -0/022 1/1382 -0/80 0/1572  قلام تعهدیا -کيفيت افشا 
 DisQ2 76/292 80/605 99/674 7/6760 16/427  متياز بورسا -کيفيت افشا 
 Lev 0/0818 0/0421 0/3431 0/000 0/0928  اهرم مالی

 Mt/Bv 5/2727 1/9702 21/950 0/0003 6/4846  ارزش بازار به ارزش دفتری سهام
 ROE 26/228 15/986 84/346 -17/9 28/244  بازده حقوق صاحبان سرمایه

 های پژوهشمنبع: یافته      
 

 آمار استنباطی
پيش از آزمون هر فرضيۀ پژوهش، ابتدا با اسدتفاده 

ی ترکيبدی در برابدر مددل هادادهليمر،  –از آزمون ا  

ی تابیویی انتوا  شدند و در صورت پدذیرش هاداده

ی تدابیویی، از آزمدون هاسدمن بدرای انتودا  هاداده

الگوی اثرات ثابت در برابر اثرات تصادفی، اسدتفاده و 

ون مناسب براساس این دو پس از تعيين روش رگرسي

آزمون، مدل مدنظر بدرآورد شدد؛ نتدایج آن در نگدارۀ 

اند. همچندين، مربوط به آزمون هر فرضيه ارائده شدده

منظور بررسی مانایی متغيرها از آزمون دیکدی فدولر به

یافته استفاده شد کده سدطح معنداداری آمداره از تعميم

تر درصد کوچک 5برای همۀ متغيرها از سطح احتمال 

درصدد، همدۀ  95به دست آمد؛ بنابراین، بدا اطميندان 

شددن متغيرها مانا هستند )بدرای جیدوگيری از طولانی

 صورت نگارشی ارائه نشدند(.مقاله، نتایج به
 

 آ مون فرضیۀ او  پژوهش
دارد کيفيدت افشدا بدر یمفرضيۀ اول پژوهش بيان 

هزینۀ سرمایۀ شرکت، تأثير معکوس و معناداری دارد. 

کاررفته بدرای محاسدبۀ هزیندۀ وجه به متغيرهای بهبا ت

کاررفته برای محاسدبۀ سرمایه و همچنين، متغيرهای به

کيفيت افشا، نتایج حاصل از آزمدون ایدن فرضديه، بدا 

 اند:( ارائه شده2( در نگاره )6استفاده از رابطه )

 نتایج آ مون فرضیۀ او  .2 نگاره

 
 متغير وابسته هزینۀ
 (Cost1سرمایۀ گوردون )

متغير وابسته: هزینۀ 
 (Cost2سرمایۀ گوردون )

متغير وابسته: هزینۀ سرمایه 
CAPM (Cost2) 

متغير وابسته: هزینۀ سرمایه 
CAPM (Cost2) 

 معناداری ضریب معناداری ضریب معناداری ضریب معناداری ضریب

 1/000 0/5399 1/000 0/4898 0/000 3/3229 0/000 3/5109 ا  ليمر

 --- --- --- --- 0/010 18/4366 0/027 11/2734 هاسمن

DisQ1 0/9806 0/000 --- --- 48/895 0/000 --- --- 

DisQ2 --- --- -0/0126 0/007 --- --- -0/2965 0/0026 

Mt/Bv -0/0226 0/005 -0/0091 0/439 -10/72 0/551 -52/545 0/0030 

Lev 6/90709 0/002 6/5604 0/002 0/2376 0/3642 0/4591 0/0743 

ROE 0/73393 0/000 0/7179 0/000 -0/0007 0/9891 -0/0108 0/8524 

 0/0003 5/21459 0/001 8/30157 0/000 141/2614 0/000 130/2209 آماره 

 0/017 0/027 0/95 0/95 ضریب تعيين

ضریب 
 شدهتعدیلتعيين

0/94 0/947 0/024 0/014 

 2/5 2/4 2/10 2/10 دوربين واتسون
    های پژوهشمنبع: یافته
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نتایج حاصل از آزمون ا  ليمر و در صورت نيداز 

اند. ( ارائه شدده2آزمون هاسمن در بوش اول نگاره )

شدود براسداس ایدن نتدایج، یمگونه که مشاهده همان

زمانی که متغير وابستۀ هزینۀ سرمایه، گوردون اسدت، 

ی ی تابیویی و الگوی اثدرات ثابدت بدراهادادهاز مدل 

شددود )سددطح یماده بددرآورد مدددل رگرسدديونی اسددتف

 5معناداری آمارۀ ا  ليمير و هاسمن، هدردو کمتدر از 

( و زمدانی کده از متغيدر وابسدتۀ هزیندۀ اسدتدرصد 

ای اسدتفاده یهسرماگذاری سرمایه براساس مدل قيمت

شدود یمی ترکيبی به کدار گرفتده دادهاشود، مدل یم

درصدد  5)سطح معناداری آمارۀ ا  ليميدر، بيشدتر از 

 (.است

نتایج مدل رگرسيونی مربوط به آزمون فرضيۀ اول 

اند که شامل چهدار ( ارائه شده2در بوش دوم نگاره )

؛ در ستون اول، متغير وابستۀ هزینۀ سرمایۀ استستون 

گوردون و متغير مستقل کيفيت افشدا براسداس معيدار 

کيفيت اقدلام تعهددی، در سدتون دوم، متغيدر وابسدتۀ 

يدر مسدتقل کيفيدت افشدا هزینۀ سرمایۀ گوردون و متغ

براساس معيار امتياز بدورس، در سدتون سدوم، متغيدر 

هدای ییداراگدذاری وابستۀ هزینۀ سرمایۀ مددل قيمت

ای و متغير مستقل کيفيت افشا براسداس معيدار یهسرما

کيفيت اقلام تعهددی و درنهایدت، در سدتون چهدارم، 

گددذاری متغيددر وابسددتۀ هزینددۀ سددرمایۀ مدددل قيمت

ای و متغيدر مسدتقل کيفيدت افشدا یهرماسدهای ییدارا

اندد. در هدر چهدار براساس معيار امتيداز بدورس آمده

درصدد  5ستون، سطح معناداری متغير کيفيت افشدا از 

)برای مثال، در ستون اول، سطح معناداری  استکمتر 

است(؛ بنابراین، در سطح اطمينان  0/000متغير مستقل 

تأثير کيفيدت درصد، فرضيۀ اول پژوهش، مبنی بر  95

شدود. بدا یمافشا بر هزینۀ سدرمایۀ شدرکت، پذیرفتده 

(، زمدانی کده متغيدر مسدتقل 2توجه به نتایج نگداره )

کيفيت افشا براساس معيار کيفيت اقلام تعهدی اسدت، 

 98/0ترتيب )به استآمده مثبت دستمقدار ضریب به

( که نشان از وجود رابطۀ مثبت ميان ایدن دو 98/48و 

بدین معنا که هرچه مقدار متغيدر کيفيدت  متغير است؛

شده در این حالت، بيشتر شدود، مقددار افشای محاسبه

یابد. همچنين، در محاسبۀ یممتغير وابسته نيز افزایش 

متغير کيفيت افشا براساس کيفيت اقلام تعهددی بيدان 

دهندۀ تر باشد، نشدانشد هرچه مقدار این متغير بزرگ

در سود و کيفيت افشدای  اقلام تعهدی اختياری بيشتر

تر است؛ بنابراین، در ایدن حالدت، ميدان کيفيدت یينپا

افشا و هزیندۀ سدرمایه، رابطدۀ معکدوس و معنداداری 

وجود دارد. همچنين، زمانی که متغير مسدتقل کيفيدت 

افشا براساس معيار امتياز بورس است، مقدار ضدریب 

( -0/29و  -0/01ترتيب )بده اسدتآمده منفی دستبه

شان از وجدود رابطدۀ منفدی ميدان ایدن دو متغيدر که ن

است؛ بدین معنا که هرچه مقدار متغير کيفيت افشدای 

شده در این حالت، بيشتر شدود، مقددار متغيدر محاسبه

یابد؛ بنابراین، در این حالت نيز ميان یموابسته کاهش 

کيفيددت افشددا و هزینددۀ سددرمایه رابطددۀ معکددوس و 

ی، نتدایج حاصدل از طور کیدمعناداری وجود دارد. بده

آزمون فرضيۀ اول پژوهش بددین صدورت اسدت کده 

کيفيت افشا بر هزینۀ سرمایۀ شرکت، تدأثير معکدوس »

 «.و معناداری دارد

 

 آ مون فرضیۀ دوم پژوهش

دارد دوگدانگی نقدش یمفرضيۀ دوم پژوهش بيان 

مدیرعامل بر هزیندۀ سدرمایۀ شدرکت، تدأثير مثبدت و 

کاررفتده بدرای متغيرهای بهمعناداری دارد. با توجه به 

کاررفته بدرای محاسبۀ هزینۀ سرمایه و نيز متغيرهای به

محاسبۀ کيفيدت افشدا، نتدایج حاصدل از آزمدون ایدن 

( ارائده 3( در نگداره )7فرضيه، با اسدتفاده از رابطده )

 اند:شده
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 نتایج آ مون فرضیۀ دوم .3نگاره 

متغير وابسته هزینۀ      

 (Cost1)سرمایۀ گوردون

متغير وابسته: هزینۀ 

 (Cost2)سرمایۀ گوردون

متغير وابسته: هزینۀ سرمایه 

CAPM (Cost2) 

سرمایه هزینۀمتغير وابسته:

CAPM (Cost2) 

 معناداری ضریب معناداری ضریب معناداری ضریب معناداری ضریب

 1/000 0/5474 1/000 0/5037 0/000 3/3545 0/000 3/5393 ا  ليمر 

 --- --- --- --- 0/0016 19/4089 0/0379 11/7816 هاسمن

DisQ1 1/5977 0/0001 --- --- 48/8338 0/000 --- --- 

DisQ2 --- --- -0/01926 0/0048 --- --- -0/2956 0/0027 

CEOD -0/8449 0/0820 -0/6865 0/1614 -0/8768 0/8158 -0/6972 0/8535 

Mt/Bv -0/0168 0/4986 -0/0009 0/9716 -11/051 0/5411 -52/727 0/0030 

Lev 8/3073 0/0002 8/30907 0/0003 0/2338 0/3725 0/4559 0/0770 

ROE 0/7353 0/000 0/7204 0/000 -0/0012 0/9824 -0/0112 0/8477 

 0/0009 4/1754 0/000 6/6475 0/000 146/7975 0/000 129/0731 آماره 
 0/017 0/027 0/955 0/95 ضریب تعيين

 0/013 0/023 0/949 0/94 شدهضریب تعيين تعدیل
 2/4 2/4 2/1 2/1 دوربين واتسون

 های پژوهشمنبع: یافته
 

نتایج حاصل از آزمون ا  ليمر و در صورت نيداز 

اند. ( ارائه شدده3آزمون هاسمن در بوش اول نگاره )

شود نتایج حاصل از این دو یمگونه که مشاهده همان

دهند زمانی کده متغيدر وابسدتۀ هزیندۀ آزمون نشان می

ی هددادهدابایددد از مدددل یم، اسددتسددرمایه، گددوردون 

تابیویی و الگوی اثدرات ثابدت اسدتفاده شدود )سدطح 

 5معناداری آمارۀ ا  ليمير و هاسمن، هدردو کمتدر از 

( و زمدانی کده از متغيدر وابسدتۀ هزیندۀ اسدتدرصد 

گددذاری شددده براسدداس مدددل قيمتسددرمایۀ محاسبه

ی دادهددابایددد مدددل یمشددود، یمای اسددتفاده یهسددرما

گرفته شود )سطح معنداداری آمدارۀ ا   ترکيبی به کار

 (.استدرصد  5ليمير، بيشتر از 

نتایج مدل رگرسيونی مربوط به آزمون فرضيۀ دوم 

اند که شامل چهدار ( ارائه شده3در بوش دوم نگاره )

؛ در ستون اول و دوم، متغير وابستۀ هزیندۀ استستون 

سرمایۀ گدوردون و در سدتون سدوم و چهدارم، متغيدر 

هدای ییداراگدذاری نۀ سرمایۀ مددل قيمتوابستۀ هزی

ای و در هددر چهددار سددتون، متغيددر مسددتقل یهسددرما

. در هر چهدار سدتون، استدوگانگی نقش مدیرعامل 

سددطح معندداداری متغيددر مسددتقل دوگددانگی نقددش 

)بدرای مثدال، در  اسدتدرصد بيشدتر  5مدیرعامل از 

 0/0820سددتون اول سددطح معندداداری متغيددر مسددتقل 

درصدد، فرضديۀ  95، در سطح اطمينان است(؛ بنابراین

دوم پژوهش مبنی بر تأثير دوگانگی نقدش مددیرعامل 

شدود؛ بندابراین، ینمبر هزینۀ سرمایۀ شرکت، پذیرفته 

آمده معنددادار نيسددت و فرضدديۀ دوم دسددتضددرایب به

طور کیی، نتدایج حاصدل شود. بهینمپژوهش پذیرفته 

 از آزمون فرضيۀ دوم پژوهش بدین صورت است کده

دوگانگی نقش مدیرعامل بر هزیندۀ سدرمایۀ شدرکت »

 «.تأثير معناداری ندارد
 

 آ مون فرضیۀ سوم پژوهش

دارد دوگدانگی نقدش یمفرضيۀ سوم پژوهش بيان 
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مدیرعامل بر رابطۀ ميان کيفيت افشا و هزیندۀ سدرمایۀ 

شرکت تأثير معنداداری دارد. آزمدون ایدن فرضديه بدا 

بررسددی معندداداری متغيددر تعددامیی کيفيددت افشددا و 

شود. با توجده بده یمدوگانگی نقش مدیرعامل آزمون 

کاررفته برای محاسبۀ هزینۀ سرمایه و نيدز متغيرهای به

محاسبۀ کيفيت افشدا، نتدایج  کاررفته برایمتغيرهای به

( 8حاصل از آزمون این فرضيه، با اسدتفاده از رابطده )

 اند. ( ارائه شده4در نگاره )
 

 نتایج آ مون فرضیۀ سوم. 4نگاره

     

سرمایۀ متغير وابسته هزینۀ

 (Cost1گوردون )

سرمایۀ متغير وابسته: هزینۀ

 (Cost2)گوردون

متغير وابسته: هزینۀ سرمایه 

CAPM (Cost2) 

متغير وابسته: هزینۀ سرمایه 

CAPM (Cost2) 

 معناداری ضریب معناداری ضریب معناداری ضریب معناداری ضریب

 1/000 0/5455 1/000 0/5056 0/000 3/3527 0/000 3/5215 ا  ليمر

 --- --- --- --- 0/001 21/0867 0/016 15/5833 هاسمن

DisQ1 1/5989 0/001 --- --- 48/1582 0/000 --- --- 

DisQ2 --- --- -0/0192 0/006 --- --- -0/3145 0/0034 

CEOD -0/8448 0/098 -0/7827 0/099 -0/8699 0/8173 -9/4447 0/6373 

DisQ*CEOD -0/0067 0/994 0/001 0/914 3/7015 0/8850 0/1122 0/6565 

Mt/Bv -0/0168 0/496 0/0013 0/960 -11/123 0/5387 -52/697 0/003 

Lev 8/3074 0/000 8/5208 0/000 0/2332 0/3742 0/4541 0/0784 

ROE 0/7353 0/000 0/7185 0/000 -0/001 0/9854 -0/0108 0/8526 

 0/0018 3/5122 0/0001 5/5387 0/000 143/977 0/000 128/101 آماره

 0/017 0/027 0/955 0/95 ضریب تعيين

تعيين ضریب 

 شدهتعدیل
0/94 0/948 0/023 0/013 

 2/48 2/40 2/11 2/099 دوربين واتسون

 های پژوهشمنبع: یافته

نتایج حاصل از آزمون ا  ليمر و در صورت نيداز 

اند. ( ارائه شدده4آزمون هاسمن در بوش اول نگاره )

شدود براسداس ایدن نتدایج، یمگونه که مشاهده همان

زمانی که متغير وابستۀ هزینۀ سرمایه، گوردون اسدت، 

ی تابیویی و الگوی اثدرات ثابدت بدرای هادادهاز مدل 

شددود )سددطح یماده بددرآورد مدددل رگرسدديونی اسددتف

 5معناداری آمارۀ ا  ليمير و هاسمن، هدردو کمتدر از 

( و زمدانی کده از متغيدر وابسدتۀ هزیندۀ اسدتدرصد 

گددذاری شددده براسدداس مدددل قيمتسددرمایۀ محاسبه

ی ترکيبدی بده هداهدادشود، مدل یمای استفاده یهسرما

شود )سطح معنداداری آمدارۀ ا  ليميدر، یمکار گرفته 

 (.استصد در 5بيشتر از 

نتایج مدل رگرسيونی مربدوط بده آزمدون فرضديۀ 

اند کده شدامل ( ارائه شده4سوم در بوش دوم نگاره )

؛ در ستون اول و دوم، متغير وابسدتۀ استچهار ستون 

هزینۀ سرمایۀ گدوردون و در سدتون سدوم و چهدارم، 

گددذاری متغيددر وابسددتۀ هزینددۀ سددرمایۀ مدددل قيمت

ندين، نحدوۀ آزمدون . همچاسدتای یهسرماهای ییدارا

فرضيۀ سوم، بررسی معناداری ضدریب متغيدر تعدامیی 

کيفيت افشا و دوگانگی نقش مدیرعامل در هر چهدار 

(، 4شده در نگداره ). با توجه به نتایج ارائهاستستون 

 5در هر چهار ستون، سطح معناداری متغير تعدامیی از 
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)برای مثال، در سدتون اول، سدطح  استدرصد بيشتر 

اسددت(؛ بنددابراین، در 0/994متغيددر تعددامیی  معندداداری

درصد، فرضيۀ سوم پژوهش، مبندی  95سطح اطمينان 

بر تأثير دوگانگی نقش مددیرعامل بدر رابطدۀ کيفيدت 

شددود؛ ینمافشددا و هزینددۀ سددرمایۀ شددرکت، پذیرفتدده 

آمده معنادار نيست و فرضديۀ دستبنابراین، ضرایب به

نتدایج  طور کیدی،شدود. بدهینمسوم پژوهش پذیرفته 

حاصل از آزمون فرضيۀ سوم پژوهش بددین صدورت 

دوگانگی نقدش مددیرعامل بدر رابطدۀ ميدان »است که 

کيفيت افشا و هزینۀ سرمایۀ شدرکت تدأثير معنداداری 

 «.ندارد

 گیریبحث و نتیجه

طور طبق آنچه در مبانی نظری پژوهش بيان شد به

خلاصه کيفيت افشا از پنج طریدق، هزیندۀ سدرمایه را 

( 2( کاهش عددم تقدارن اطلاعداتی؛ 1دهد: کاهش می

( افزایش تدوان راهبدری 3کاهش ریسک سيستماتيک؛ 

( 5( افزایش نقدشدوندگی سدهام شدرکت و 4شرکتی؛ 

ی نقدی آتی. هایانجربينی کاهش نا اطمينانی در پيش

يدا همانند دیاموندد و وریچ هاپژوهشنتایج بسياری از 

[، بوتوسدان و همکداران 20[، بوتوسان و پیدومی ]33]

[ و فرانسددديس و 57[، لامبدددرت و همکددداران ]21]

اندد. [ نيدز پشدتيبان ایدن رابطدۀ معکوس40همکاران ]

نتایج حاصل از آزمون فرضيۀ اول پدژوهش مبندی بدر 

يت افشا و هزینۀ سدرمایۀ شدرکت رابطه منفی ميان کيف

 ی پيشين سازگار است. هاپژوهشبا 

دربارۀ دوگانگی نقش مدیرعامل نيز بيدان شدد در 

شرایت موتیف محيطی کده شدرکت در آن قدرار دارد، 

دوگانگی نقش مدیرعامل دارای نتایج متفاوت اسدت؛ 

واسدطۀ برای مثال، در زمان عددم طميندان محيطدی، به

گيری بدرای و سرعت تصميم ایجاد وحدت فرماندهی

عبور از بحران، دوگانگی نقش مدیرعامل دارای منافع 

فراوان است و این موضوع به تعدیل ریسک عمیيدات 

شود. کاهش ریسک مرتبت با شرکت شرکت منجر می

نيز درنهایت به کاهش هزینده سدرمایۀ شدرکت منجدر 

خواهد شد؛ اما در شرایت عدم اطمينان محيطی پایين، 

یابددد؛ یمطیبی مدددیرعامل افددزایش صددتریسددک فر

شدن نقش مدیر عدامیی از ریاسدت یدا درنتيجه، منفک

. نتددایج اسددت سددودمندترمدددیره نایددب رئدديس هيئت

[، 43[، گل و لئوندگ ]53پژوهش کراس و همکاران ]

[ نيدز 68[ و سدتيانی و همکداران ]30دییی و دالتون ]

. هرچندد مبدانی اسدتمؤید وجود این رابطۀ معندادار 

شدده مؤیدد اثرگدذاری ظری و پيشينۀ پژوهش مطرحن

، اسدتدوگانگی نقش مدیر بر هزینه سرمایۀ شدرکت 

نتایج پژوهش حاضر با مبانی نظری و پيشينۀ پدژوهش 

متفاوت است و وجود این رابطه را تأیيد نکرد. به نظر 

رسد دليل این امر، وجود قوانين متفاوت در رابطده یم

صدنایع موتیدف در  با دوگانگی نقدش مددیرعامل در

؛ بدین صورت که براساس اساسنامۀ برخی استایران 

)یددا قددوانين آن صددنعت( دوگددانگی نقددش  هاشددرکت

مدیرعامل، ممنوع است؛ اما در صنعت دیگدر، الزامدی 

است )الزامات قانونی متفاوت ممکن اسدت بدر نتدایج 

تحقيق حاضر اثر گذاشته باشد(؛ درنتيجه، با توجه بده 

ر رابطه با دوگانگی نقش مددیرعامل الزامات موتیف د

رسد هندوز در ایدران بده یمدر صنایع موتیف، به نظر 

حرکت هدفمند برای کداراکردن وضدعيت شدرکت در 

 این رابطه توجه نشده است.

دربارۀ فرضيۀ سوم پژوهش حاضر نيدز بيدان شدد 

پذیری شدرکت دوگانگی نقش مددیرعامل بدر ریسدک

ن اسدت رابطدۀ اثرگذار است و به همين واسطه، ممک

ميان کيفيت افشا و هزینۀ سرمایه تعدیل شود. با توجه 

به نتایج آزمون این فرضيه، اثرگذاری دوگانگی نقدش 

مدیرعامل بر رابطۀ ميان کيفيت افشا و هزیندۀ سدرمایه 
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شده برای رد فرضيۀ دوم نيدز پذیرفته نشد. دلایل ارائه

در رد فرضيۀ سوم مؤثر است. همچنين، الدزام قدانونی 

در ایجاد کميتۀ حسابرسی داخیی نيز عامیی  هاشرکت

مدیره و تعدیل قددت برای افزایش توان نظارتی هيئت

مدیرعامل )حتدی در صدورت داشدتن نقدش دوگانده( 

شدددت کدداهش اسددت و اثرگددذاری ایددن عامددل را به

 دهد.می

آمده در پژوهش حاضر، دستبا توجه به شواهد به

اهش هزینۀ سدرمایۀ شود برای کیمبه مدیران پيشنهاد 

شرکت و افزایش توان واحد تجداری در دسدتيابی بده 

گذاری، ی سددرمایههدداپروژهمنددابع مددالی ارزان بددرای 

کيفيت افشای گزارشدات مدالی خدود را ارتقدا دهندد. 

شدود یمی آتدی نيدز پيشدنهاد هداپژوهشبرای انجدام 

کيفيددت افشددای شددرکت را بدده دو بوددش اختيدداری و 

های تحقيق را بر اسداس يهرضفغيراختياری، تقسيم و 

منظور بررسدی این، مجدد آزمون کنندد. همچندين، بده

های تحقيق از صنایعی استفاده شود که الزامات يهفرض

قانونی دربارۀ دوگانگی نقش مدیر عامل وجود نداشته 

باشد و صرفاس کارابودن یا نبودن این موضدوع، عدامیی 

 برای انتوا  دوگانگی نقش مدیر عامل باشد.
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