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Abstract  

According to agency theory, which accentuates the separation of management and 

ownership, managers, particularly top-level managers, make operational and strategic 

decisions that significantly influence corporate financial leverage. Therefore, 

increasing CEO power tends to affect the corporate financial leverage through making 

individual decisions. This study is an attempt to examine the relationship between CEO 

power and financial leverage of the firms listed on the Tehran Stock Exchange during 

2014-2018. To conduct this research, a sample of 106 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange was selected, and the research hypotheses were tested using a 

multivariate regression model based on panel data technique. The findings indicate that 

the CEO tenure and CEO ownership have a negative effect on the financial leverage 

and the CEO duality has a positive effect on the financial leverage. Also, in the 

sensitivity analysis test, a general criterion for CEO power is considered. The result 

shows that CEO power has a negative effect on financial leverage. 

 

Keywords: CEO Power, CEO’s Tenure, CEO Duality, CEO Ownership, Financial Leverage. 

JEL Classification: G32. H63. M12 

                                                                                                                                           

1. DOI: 10.22051/JFM.2020.26457.2103 

2. Assistant Professor, Accounting Dept, Facility Member of Golestan Institute of Higher 

Education, Gorgan, Iran. Corresponding Author. Email: arabroohollah@gmail.com 

3. Graduated with a master's degree in accounting. Golestan Higher Education Institute, Gorgan, 

Iran. Email:Zahra.asra97@gmail.com 

4. Graduated with a master's degree in accounting. Golestan Higher Education Institute, Gorgan, 

Iran. Email:Mohammad.gh5736@gmail.com 

Research Paper 

mailto:Mohammad.gh5736@gmail.com


 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی

 دانشگاه الزهرا

 0011پاییز سال نهم، شماره سی و چهارم، 

 021-001صفحات 

 
 

 1رابطه بین قدرت مدیرعامل و اهرم مالی شرکت بررسی
 

 4، محمد غلامرضاپور3، سیده زهرا حسینی2روح اله عرب

 
 18/90/8000تاریخ پذیرش:           90/90/8001تاریخ دریافت: 

 
 

 چکیده
 که املع مدیران خصوصبه مدیران دارد، اشاره هاشرکت و مدیریت بین مالکیت جدایی به که نمایندگی تئوری اساس بر

 با راینبنابدارند.  سزاییبه تأثیر شرکت اهرم مالی بر کنندمی اخذ را عملیاتی مهم تصمیمات قرار دارند و مدیریت هرم رأس در
 .گردد بیشتری تغییرات و نوسانات دچار اهرم مالی شود و گرفته فردی تصمیمات دارد احتمال مدیرعامل، قدرت افزایش

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی قدرت مدیرعامل و اهرم مالی شرکتپژوهش حاضر به بررسی رابطه بنابراین، 
گیری از الگوی رگرسیون چندمتغیره و های پژوهش با بهرهاین منظور، فرضیهپرداخته است. برای  3331تا  3333های سال

مورد آزمون قرار گرفت که نتایج شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  301اری شامل ای آمنمونههای دادهمبتنی بر 
تصدی مدیرعامل و مالکیت مدیرعامل بر اهرم مالی تأثیر منفی دارد و دوگانگی وظیفه مدیرعامل بر اهرم مالی تأثیر نشان داد 

قدرت برای قدرت مدیرعامل در نظر گرفته شد و نتیجه نشان داد  یک معیار کلی حساسیت تحلیل آزمون در مثبت دارد. همچنین،
 مدیرعامل بر اهرم مالی تأثیر منفی دارد.
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 مقدمه 

. دشها به عنوان امری ضروری تلقی صنعتی، مکانیزه شدن عملیات تولیدی شرکتبا پیدایش انقلاب 

های سهامی ها، نیاز به سرمایه بیشتر احساس شد و همین امر موجب پیدایش شرکتبا توسعه شرکت

ها در اختیار کسانی غیر از ای که در عمل مدیریت از مالکیت جدا و منابع عظیم شرکتگونهگردید، به

مالکیت از مدیریت باعث ایجاد تضاد منافع  جدایی (. اما3331)انصاری و کریمی، گرفت آنها قرار مالکان 

طور هب بنابراین .دمآبین سهامداران و مدیران به وجود های نمایندگی ناشی از این تضاد منافع و هزینه شد

 با و ضرورتاً باشد جهت منافع خودنجام دهند که در د که مدیران اقداماتی امآبالقوه این امکان به وجود 

ریست ضرو مینهاعمال نظارت و مراقبت در این زبنابراین، نباشد. همراستا منافع سهامداران و ذینفعان دیگر 

 حاکمیتکارها، طراحی و اجرای مستلزم وجود سازوکارهای مناسب است. از جمله این سازو و تحقق این مهم

گردد منافع مدیران و مالکان در یک راستا باعث تا  ی اقتصادی استهاها و بنگاهشرکتی مناسب در شرکت

مجموعه روابط میان مدیریت  نیز شرکتی حاکمیتنظام منظور از (. 3333)نیکبخت و همکاران،  قرار گیرد

ایجاد ساختاری مناسب یک شرکت است که با  ذینفع درهای ، سهامداران و سایر طرفمدیرهأتیهاجرایی، 

کند تعیین میرا آن اهداف و نظارت بر عملکرد  اینهای دستیابی به تنظیم اهداف شرکت شده و راهموجب 

 (. 3330)کریمی و اشرفی،

شکست بسیاری  یاموفقیت  دارد ونقش مهمی  هاویژه مدیرعامل در اداره شرکتبهو مدیران از سویی، 

 منابع عاملمدیرطور مشخص، (. به3334ی، )فیضی و مقدساست  آنهاگیری مها در گرو تصمیاز سازمان

همچنین . داردکلیدی  نقش منابع تخصیص و راهبردی هایگیریتصمیم در و در اختیار دارد فراوانی

پیشبرد اهداف سازمان رکن اساسی سزایی دارد و هدر نقش رهبر بر عملکرد گروهی تاثیر ب عاملمدیر

، قدرت در واقع .استپیروان  در عاملمدیر نفوذهایی راهجمله از قدرت . در این بین، گرددمی محسوب

ا مدیران بدرنتیجه، سازد. فراهم میرا در سازمان و زمینه اثربخشی او  است عاملمدیرویژگی اساسی نقش 

انحراف و فساد توانند زمینه رشد و تعالی یا میآن و چگونگی استفاده از قدرت به ماهیت وجودی توجه 

 (.3330)پورقاز و محمدی، را فراهم آورند سازمان 

به منظور تأمین منابع مالی مورد نیاز برای کسب شرکت میزان بدهی  کهاهرم مالی  دیگر، از طرف

ها و گذاری شرکتمؤثر بر ارزش عاملترین مهمو ساختار سرمایه یکی از اجزای دهد را نشان میدارایی 

توانایی تغییر بازده و اهرم مالی زیرا، (. 1200، 3ولهکوهر و را) استگیری آنان در بازارهای سرمایه جهت

ما، امتقابل و تنگاتنگ دارد.  ساختار سرمایه هر شرکت با اهرم مالی آن رابطه زیرا، دارد.ها را ریسک شرکت

شرایط و  از ین مالی برای کسب داراییهای مختلف تأمها از شیوهاستفاده شرکتمیزان اهم مالی یا 

ناشی  گاهیها در بازار و گیری شرکتجهتموقعیت و  ناشی ازگاهی که  پذیردتأثیر میمتغیرهای اقتضایی 

 .(3332 ،2کریستی) استمؤسسات تأمین اعتبار  توسطارزیابی آنها از 

                                                                                                                                           

1. Kohher & Rahul 
2. Christie 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X82900186#!
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 ندیبقابل تقسیمبا درجه اهرم مالی بالا و پایین دو دسته از لحاظ تأمین مالی در ها شرکتالبته، 

های رشد آتی از فرصت تواندنمی لاهای با اهرم مالی باشرکتمعتقدند  برخی( و 3334، 3رزیم) هستند

های اهرم مالی با فرصت بینمعتقدند دیگر  (. در مقابل برخی3331، قدک فروشانو  دموری) استفاده کنند

دستیابی به یک اهرم  . بنابراین،(3400 ،سلیمانی امیری و رازانی) وجود داردهمسو  ایها رابطهرشد شرکت

ها عایدات بیشتر از محل مدیریت هزینه کسببرای های اصلی مدیران مالی از اهداف و الویتمالی بهینه 

تواند و می دادهقرار  ریتأثهای مختلف فعالیت شرکت را تحت ، زمینهفقدان ساختار سرمایه مناسب است و

 .(3331)ولیان و همکاران،  چون عدم کارایی منجر شودبه بروز مسائلی 

، قدک فروشانو  دموری) دشومدیران انتخاب می عات محرمانهلابر اساس اط نیزمیزان اهرم مالی 

راهام و گتا، در این راسباشد.  بالایی داشتهثیر بر اهرم مالی شرکت تأتواند می مدیرعامل. بنابراین، (3331

 طوربه .اندداده ارائه بالا اهرم مالی و بینمدیرعامل خوش میان ارتباط بر مبنی شواهدی( 2033) 2همکاران

 هب توجه دارند، شرکت آینده اندازچشم ی که بهعامل انمدیر دریافتند( 2033) 3و همکاران دیوید بن مشابه،

شد و وی  تأیید نیز( 2003) 4هاکبارث در مطالعه هایافته این. هستند تمایلم بیشتر مالی اهرم از استفاده

و  کنند. چاوامی استفاده ترقوی مالی اهرم از مصمم حد از بیش و بینخوش ان عاملمدیر نیز نشان داد

ر برای شکل دادن به ساختا( معتقدند که مدت تصدی بیشتر مدیرعامل، توانایی مدیرعامل 2030) 5همکاران

تصدی بیشتر مدیر عامل  دورهدریافتند نیز ( 3333) 1دهد. هرمالین و ویسبچرا افزایش می مدیریتی شرکت

 ( دوگانگی2005) 1و همکاران . آدامزدهد کاهشبگذارد و استقلال آن را  ریتأثمدیره أتیهتواند بر ترکیب می

 استدلال( 2035) 3جیراپورن و ند. لیوکمعرفی میمدیرعامل  قدرت گیریاندازه ابزار یک شرکت را مدیرعامل

اختار سبرای اعمال نظر شخصی بر دوگانه  نقش و بیشتر دوره تصدی با توانایی مدیران عامل که نمودند

 .بیشتر استسرمایه شرکت 

تصدی مدیرعامل، بررسی نقش ابعاد مختلف قدرت مدیرعامل شامل که  نیبه ابا توجه  ،بنابراین

 بورسدر بازار  شدهپذیرفته هایاهرم مالی در شرکت مالکیت مدیرعامل( بردوگانگی وظیفه مدیرعامل و 

، این مطالعه با هدف پاسخگویی به این پرسش شکل گرفت که آیا قدرت داردن سابقه اوراق بهادار تهران

 هایشرکتاهرم مالی  تصدی مدیرعامل، دوگانگی وظیفه مدیرعامل و مالکیت مدیرعامل( بامدیرعامل )

رابطه دارد؟ و در صورت مثبت بودن پاسخ، نوع رابطه چگونه  بورس اوراق بهادار تهراندر بازار  شدهتهپذیرف

 .است؟

                                                                                                                                           

1. Mayer 

2. Graham et al 

3. Ben-David et al 

4. Hackbarth 

5. Chava et al 

6. Hermalin & Weisbach 

7. Adams et al 

8. Liu & Jiraporn 
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 هاشرکتو اهرم مالی های مدیرعامل ویژگیارتباط  نظری مبانی بسط ضمن هابه این پرسش پاسخ

 بازار گذارانقانون گذاران،سرمایه اختیار در سودمندی اطلاعات ایران،نظیر  توسعه درحال کشورهای در

 دهدیم قرار حسابداری اطلاعات کنندگاناستفاده سایر و کنندگان استانداردهای حسابداریسرمایه، تدوین

  .نمایدفراهم میآتی  هایپژوهش برای جدیدی هایایدهو 

 ،ژوهشپ نهیشیبر پ یمرور و نظری مبانی ارائه با ابتدا که است شکل این به مقاله ساختار ادامه، در

 یرهامتغ گیریاندازه نحوه پژوهش و مدل، شناسیروش شده است. سپس، درباره تبیین های پژوهشفرضیه

 مورد بحث و بررسی قرار گرفته هحاصل نتایج وبرآورد شده  مدل گاهآن. مبسوطی ارائه شده است اتتوضیح

 .است شده ئهارا پیشنهاد کاربردی چند نیز خاتمه در است.

 

 مبانی نظری 

(، برای فهم 3353) 3مودیلیانی و میلر« ساختار سرمایه مدرن»تشار مقاله اقتصاددانان مالی از زمان ان

اند. در ضمن، چهار نظریه مهم ساختار سرمایه کردههای زیادی ها تلاشمالی شرکت نیتأمهای سیاست

(، نظریه سلسله 3331، 3(، نظریه توازن )میلر3311، 2شامل نظریه هزینه نمایندگی )جنسن و مکلینگ

( 2002، 5بندی بازار سرمایه )باکر و ورگلر( و نظریه زمان3334، 4و میرز و ماجلوف 3334مراتب )میرز، 

ار از های بازمالی شرکت هنگام ظهور نواقص و اصطکاک نیتأمهای تا نشان دهند سیاست اندتوسعه یافته

 ند. اهمیت زیادی برخوردار

خصوصیات مرتبط با شرکت، صنعت و کشور در تعیین ساختار سرمایه  توان گفتمی این اساسبر 

 الیمهایی که در این اصول یکسان هستند نیز اغلب اهرم کند. هرچند، شرکتشرکت نقش مهمی ایفاء می

عبارت دیگر، بخش بزرگی از تغییرات (. به2032، 1کنند )کرونگویست و همکارانمتفاوتی را انتخاب می

 . بستگی داردناشناخته ساختار سرمایه به اثرات ثابت شرکت 

شرکتی که اخیراً توجه زیادی را به خود جلب کرده، خصوصیات پرسنلی مدیران از جمله، خصوصیات 

جد برخی صفات شرکت به احتمال زیاد وا (. زیرا مدیران اجرایی ارشد2032است )کرونگویست و همکاران، 

ام هنگکه  شخصیتی همچون اعتماد به نفس بیش از حد، خوش بین بودن و خود شیفتگی زیاد هستند

کت که چگونه این صفات مدیریتی بازده شراعمال تصمیمات شرکتی تأثیرگذار است. در نتیجه، تشخیص این

(. به نحوی که 2003بارث، دهند، مهم است )هاکقرار می ریتأثو متعاقباً ثروت سهامداران را تحت 

رکت، اهرم نسبت اهرم مالی ش گذار برریتأثعوامل دیگرِ هایی با توانایی مدیریتی بالاتر، پس از کنترل شرکت

                                                                                                                                           

1. Modigliani & Miller 

2. Jensen & Meckling 

3. Miller 

4. Myers & Majluf 

5. Baker & Wurgler 

6. Cronqvist et al 
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توجه  شرکت آینده اندازچشم عاملی که به مدیران(. همچنین، 2033، 3)هو و همکاران تری دارندمالی پایین

که . در نهایت این (2033 همکاران، و دیوید دارند )بن مالی اهرم از استفاده به بیشتری تمایل دارند،

ه در مدیران عاملی کمثبت داشته باشد. بنابراین،  ریتأثاهرم مالی تواند بر دوگانگی وظیفه مدیرعامل می

ت شرک بر اهرم مالی کنندمی اخذ راهبردی و عملیاتی مهم تصمیمات شرکت قرار دارند و مدیریت هرم سأر

 .(2031، 2و همکاران )کرکماکی داشته باشند سزاییبه ریتأث توانندمی

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

کنندگی اثر تعدیلو  سهام متیسقوط ق سکیعامل با رریارتباط قدرت مد( 2020) 3شهابا و همکاران

بررسی  20035-2035دوره  یط ینیچ یهاشرکتمورد  و ساختار مالکیت را در این رابطه در زن رانیمد

طور هسهام ب متیسقوط ق سکیاحتمال ر ،عامل شرکتریقدرت مداند. نتایج نشان داد با افزایش کرده

ت کنند. بریاین رابطه را تشدید می نهادی انمالک و زن مدیراندرصد که . ضمن اینابدییکاهش مداری معنی

وری، اثربخشی و هزینه نیروی کار را مورد بررسی قرار ه( رابطه قدرت مدیرعامل با بهر2033) 4و همکاران

مثبت وجود دارد.  کار رابطه یروین یورعامل و بهرهریقدرت مد نیب اند. نتایج پژوهش آنها نشان دادداده

( 2033) 5دهد. شیخقدرت مدیرعامل، اثربخشی نیروی کار را افزایش و هزینه نیروی کار را کاهش میهمچنین 

پذیری اجتماعی شرکت را مورد بررسی قرار داده است. نتایج پژوهش ارتباط بین قدرت مدیرعامل و مسئولیت

این پذیری اجتماعی شرکت رابطه منفی وجود دارد. ضمناً وی نشان داد بین قدرت مدیرعامل و مسئولیت

دارد و مدیران عامل قدرتمند، نقاط  پذیری اجتماعی شرکت قراررابطه منفی تحت تأثیر نقاط قوت مسئولیت

پذیری اجتماعی را افزایش دهند. اما نقاط ضعف مسئولیتپذیری اجتماعی را کاهش میقوت مسئولیت

( به بررسی تأثیر رقابت بازار محصول در رابطه قدرت مدیرعامل و ارزش شرکت پرداخته 2033دهند. شیخ )نمی

 .وجود داردداری رابطه مثبت و معنیارزش شرکت  ومدیرعامل قدرت بیانگر آن بود که بین نتایج است. 

هو و همکاران رقابت بازار محصول در رابطه بین قدرت مدیرعامل و ارزش شرکت نقش تعدیلی دارد. همچنین 

اند هاند و به این نتیجه رسید( به بررسی رابطه بین توانایی مدیریت و ساختار سرمایه شرکت پرداخته2033)

اهرم مالی  اهرم مالی شرکت،گذار بر ریتأثهایی با توانایی مدیریتی بالاتر، پس از کنترل دیگر عوامل تکه شرک

های غیر مالی پذیرفته شده در بر روی شرکت( در پژوهشی 2031تری دارند. کرکماکی و همکاران )پایین

اند که دوگانگی وظیفه مدیرعامل رسیدهبه این نتیجه  2005تا  2002های طی سالفنلاند بورس اوراق بهادار 

 ریتأثتصدی مدیرعامل و مالکیت مدیرعامل بر اهرم مالی داری دارد. اما مثبت و معنی ریتأثاهرم مالی  بر

نشان دادند که بین دوگانگی وظیفه مدیرعامل و مالکیت مدیرعامل ( 2031) 1داری ندارند. چاو و همکارانمعنی

                                                                                                                                           

1. Hu et al 
2. Korkeamäki et al 

3. Shahaba et al 
4. Breit et al 
5. Sheikh 

6. Chao et al 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0929119917302146#!
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 از فراتر مدیرعامل یک قدرت که هنگامی داری وجود دارد. در واقع،مثبت و معنی با ساختار سرمایه رابطه

 لیو و. دستکاری نماید خود منافع در راستای را شرکت سرمایه ساختار دارد علاقه است، مشخصی آستانه

ی ط چینی بانکداریصنعت  در پرداخت عملکرد و مالکیت ساختار مدیرعامل، قدرتارتباط ( 2035جیراپورن )

 الکیتم غلظت توسط شده گیریاندازه) مالکیت ساختار اندرا بررسی و نتیجه گرفته 2032تا  2005دوره زمانی 

ر و دارد. ونگ نقش چین بانکداری در اجرایی تعرفه تعیین در خسارت جبران کمیته و( مالکیت شناسایی و

 الیاتم و به این نتیجه رسیدند که نرخ اند( به بررسی رابطه اهرم مالی و مالیات شرکت پرداخته2034) 3استینر

 گزارش را مثبت سود که هاییشرکت همچنین، برای. دارد هاشرکت سودآوری بر داریمعنی و مثبت اثر

افق اثر به بررسی ( 2032) 2همکارانو مک لیند . دهدمی افزایش  را مالی اهرم مالیات، نرخ افزایش دهند،می

ای مدیرعامل با افق حرفه دادنتایج نشان  .نداهعملکرد آینده شرکت پرداختای و دوره تصدی مدیرعامل بر حرفه

رکت به عملکرد آینده ش عاملافزایش دوره تصدی مدیردارد و منفی  ریتأثعملکرد آینده شرکت مدت بر کوتاه

 . کندآسیب وارد می

قدرت مدیرعامل و بررسی رابطه  با محوریتای مطالعه مرتبط با موضوع اماهای داخلی در پژوهش

 با موضوع پژوهش انجام شده هایترین پژوهشمرتبطبرخی از  با این حال،. وجود ندارداهرم مالی شرکت 

 شوند. می مروردر ادامه 

بررسی  به 3334تا  3330های شرکت طی سال 333ای متشکل از با استفاده از نمونه (3333) و همکاران طاهری نیا

ادار های پذیرفته شده در بورس اوراق بهتمرکززدایی مالی بر رابطه بین اهرم مالی و گزارشگری مالی متهورانه در شرکت ریتأث

مچنین ه داری وجود دارد.رابطه مستقیم و معنیهورانه بین اهرم مالی و گزارشگری مالی متنشان داد نتایج اند. پرداخته تهران

بررسی تأثیر  به (3333فروغی )و  رحیمی. ندارد ریتمرکززدایی مالی بر رابطه بین اهرم مالی و گزارشگری مالی متهورانه تأث

ت در بازار رقابنشان داد های این پژوهش . یافتهاندپرداخته های کنترلی بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ارزش شرکتمکانیزم

 ساعدید. کننرابطه بین قدرت مدیرعامل و ارزش شرکت را تقویت می عنوان دو مکانیزم کنترلی،هب محصول و حاکمیت شرکتی

ظیفه با توجه به نقش دوگانگی ورا مدیرعامل بر بازده و ریسک غیرسیستماتیک سهام  یاعتمادتأثیر بیش (3333رضاییان ) و

مورد بررسی  3333-3335شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره پذیرفته شرکت 342شامل آماری  در نمونه عامل مدیر

کنند. تقبل می را شوند و هم ریسک بیشتریاعتماد هم باعث افزایش بازده سهام میمدیران بیشنشان داد نتایج اند. قرار داده

ستماتیک تأثیر سیبر ریسک غیر و دارمعنیمثبت و باشد بر بازده تأثیر نیز مدیره أتیهعضو  اگر اعتمادبیشمدیرعامل  همچنین

 ایدر نمونه تأثیر نفوذ مدیرعامل بر کیفیت افشای اطلاعات حسابداری (3333) فروغی و پورحیدری .دارد دارمعنیو  منفی

آزمون مورد بررسی قرار دادند.  3331تا  3333زمانی  دوره طیشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  322شامل 

کیفیت  بین اما ؛دارد داریمعنیموقع بودن اطلاعات حسابداری با قدرت مدیریتی رابطه منفی و به نشان دادهای پژوهش فرضیه

و  اخگر. یافت نشد داریمعنیافشای اطلاعات حسابداری و قابلیت اتکای اطلاعات حسابداری با قدرت مدیریتی رابطه 

 3335تا  3331طی بازه زمانی شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت پذیرفته 313های ( با استفاده از داده3331زاهددوست )

                                                                                                                                           

1. Dwenger & Steiner 
2. McClelland et al 
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شرکت  ملکردعنشان داد اند. نتایج پرداختهبا نقش تعدیلی نفوذ مدیرعامل و گردش مدیرعامل شرکت عملکرد رابطه  به بررسی

نفوذ مدیرعامل بر رابطه بین عملکرد شرکت و گردش مدیرعامل تأثیر  امادارد. داری یمدیرعامل رابطه منفی و معنگردش  با

و دورۀ تصدی مدیرعامل نوع مدیریت سود  و گذاریسرمایهبیش با بررسی رابطه( 3331خدادادی و همکاران ). داری نداردیمعن

بر . علاوهداری داردیو معن مثبتارتباط  مدیریت سود واقعیو  تعهدی سودمدیریت ها با شرکتگذاری سرمایهبیش دادندنشان 

ی اما دورۀ تصد .گذاری بر مدیریت سود واقعی در مورد مدیران عامل با دورۀ تصدی بالا صادق استسرمایهتأثیر بیشاین، 

رابطۀ ( 3331لاری دشت بیاض و اورادی ) م تعهدی تأثیری ندارد.گذاری و مدیریت اقلاسرمایهمدیرعامل بر ارتباط بین بیش

ی بین دورۀ تصد نشان دادنتایج اند که را بررسی کرده الزحمۀ حسابرسیحقبین دورۀ تصدی و دانش مالی مدیرعامل با 

 های حضور مدیرعاملالتعداد س افزایشداری وجود دارد. به بیان دیگر، یالزحمۀ حسابرسی رابطۀ مثبت و معنمدیرعامل و حق

الزحمۀ حسابرسی بین دانش مالی مدیرعامل و حقهمچنین نتایج نشان داد د. کنبیشتر میرا الزحمۀ حسابرسی در شرکت، حق

مۀ الزححق، بیشتری دارددانش مالی هایی که مدیرعامل آنها شرکت بر این اساس،داری برقرار است. یمنفی و معن ارتباط

در نمونه آماری شامل اهرم مالی بر نقدشوندگی عملیاتی  ریتأث( 3331کریمی و همکاران ) کنند.پرداخت میحسابرسی کمتری 

اهرم  دادنشان نتایج اند. را بررسی کرده 3333تا  3333طی دوره زمانی  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 333

م مالی اهر مضافاً معکوس دارد. ریبر نسبت جاری و چرخه تبدیل وجه نقد تأث امامستقیم دارد.  ریها تأثمالی بر بازده دارایی

مدیره أتیههای دوره تصدی مدیرعامل و ویژگی ریتأث( 3335عباسیان و همکاران ) .ی نداردریهای نقدی تأثبرحاشیه جریان

تصدی  ین دورهبنشان داد اند. نتایج را بررسی کرده بهادار تهرانهای پذیرفته شده در بورس اوراق بر مدیریت سود در شرکت

ره مدیأتیهو دانش مالی اعضای مدیره أتیه، تعداد جلسات اعضای مدیرهأتیهت مدیره، ترکیب اعضای أمدیرعامل، اندازه هی

کارانه بر رفتار اهرم مالی و محافظهطه ( به بررسی راب3334. ابراهیمی و احمدی مقدم )داری وجودیرابطه معنبا مدیریت سود 

 د.رابطه منفی دارن گذاریناکارایی سرمایه باکاری محافظهاهرم مالی و  نشان داد. نتایج اندپرداختهها گذاری شرکتسرمایه

تأثیر قدرت مدیرعامل بر اهرم  است که در داخل کشور،بار  نخستین ، اینملاحظه شدگونه که همان

 هب تواندمی و گرفته قراربررسی مورد های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در مورد شرکت مالی

 توجهی نماید. شایانی کمک ایران نوظهور سرمایه بازار حسابداری و مالی درباره ادبیات توسعه

 

 های پژوهشفرضیه

  دارد. ریتأثفرضیه اول: تصدی مدیرعامل بر اهرم مالی 

  دارد. ریتأثفرضیه دوم: دوگانگی وظیفه مدیرعامل بر اهرم مالی 

  دارد. ریتأثفرضیه سوم: مالکیت مدیرعامل بر اهرم مالی 

 

 پژوهششناسی روش

کاربردی، از منظر هدف  ءکمی، از منظر نتیجه اجراها( )نوع داده ءاز منظر فرآیند اجرا پژوهشاین 

)پس  طولیاستقرایی و از منظر بعد زمانی،  -قیاسی ءمنظر منطق اجراتحلیلی به روش همبستگی، از  ءاجرا

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پژوهش را شرکتجامعه آماری مورد مطالعه  رویدادی( است.
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که  استهایی شرکت شاملدهد و نمونه انتخابی پژوهش تشکیل می 3331الی  3333های طی سال

 :اندبودهیر را دارا مجموعه شرایط ز

  های در فهرست شرکت 3331انجام شده و تا پایان سال  3333قبل از سال بورس آنها در پذیرش

 اند.بورسی بوده

 .به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد 

 اشند.های مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده بطی سال 

 علت تفاوت ماهیت فعالیت با دیگر بهگری مالی نباشند )گذاری و واسطههای سرمایهجزء شرکت

 ها(.شرکت

 پژوهش( به عنوان نمونه آماری 3 شرکت )طبق جدول 301های فوق تعداد پس از اعمال محدودیت

های توضیحی همراه های مالی و یادداشتبا مراجعه به صورت مورد نیاز متغیرها نیزهای داده انتخاب شدند.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران موجود در سامانه کدال، پایگاه های مالی شرکتصورت

 ینهای جهت تجزیه و تحلیل. ه استاستخراج گردید آورد نوینرهافزار اینترنتی بورس اوراق بهادار و نرم

 استفاده شده است. Eviews نرم افزارهای اقتصادسنجی از نیزها داده

 

 روند انتخاب نمونه آماری. 1 جدول

 هاتعداد شرکت شرح ردیف

 343 عضو بورس بودند. 3331هایی که تا پایان سال کل شرکت 3

2 
در بورس اوراق بهادار پذیرفته نشده باشد و تا پایان سال  3333سال از قبل 

 شده باشدرج از بورس خا 3331
(11) 

 (53) پایان اسفندماه نباشد منتهی به سال مالی آن 3

 (35) یا تغییر سال مالی داده باشد؛تغییر فعالیت  4

 (14) گری مالی باشدگذاری و واسطههای سرمایهجزء شرکت 5

 301 منتخبتعداد نمونه آماری  1

 

 مدل پژوهش

 زیر استفاده شده است: چند متغیره رگرسیون مدلاز  پژوهش هایآزمون فرضیه منظوربه
LEVi,t = β0 + β1CEOteni,t + β2CEOduali,t + β3CEOowni,t + β4SIZEi,t + β5ROAi,t +

β6BTMi,t                                                                                                     ( 3رابطه)  

 :بالا رابطهدر 

i,tLEV  شرکت اهرم مالیi در سالt  ؛,tiCEOten  شرکت دوره تصدی مدیرعاملi در سالt  ؛

,tiCEOdual  شرکت دوگانگی وظیفه مدیرعاملi در سالt  ؛,tiCEOown  شرکت مالکیت مدیرعاملi  در

ارزش دفتری به  tiBTM, ؛ tدر سال iشرکت سودآوری  tiROA, ؛ tدر سال iشرکت اندازه  tiSIZE, ؛ tسال

 هر یک از متغیرهای پژوهشدرادامه  .استجزء خطای مدل رگرسیون  i,tε و tدر سال  iارزش بازار  شرکت 

  شود.می معرفی
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 وابسته هایمتغیر

نسبت از  (3334و ابراهیمی و احمدی مقدم ) (2031کرکماکی و همکاران ) از پیروی به (:LEVاهرم مالی )

 .شده است آن استفاده جایگزین شرکت( به عنوانهای به مجموع دارایی هاتقسیم مجموع بدهی)بدهی 

 

 مستقل متغیر 

 شده است: گیریاندازهشاخص زیر  3است که با  پژوهشقدرت مدیرعامل متغیر مستقل 

شرکت است مدیره أتیههای عضویت مدیرعامل در (: برابر با تعداد سالCEOten) تصدی مدیرعامل

عباسیان   و 3331لاری دشت بیاض و اورادی، ؛ 3331، خدادادی و همکاران؛ 2031کرکماکی و همکاران، )

 ( 3335و همکاران، 

 که در سال مورد نظر درصورتی (: یک متغیر مجازی است وCEOdual) دوگانگی وظیفه مدیرعامل

کرکماکی ) است 0برابر  صورت درغیر این و 3باشد برابر مدیره أتیهمدیرعامل همزمان رئیس یا نایب رئیس 

 (.3331اخگر و زاهددوست،  و 2035؛ لیو و جیراپورن، 2031 و همکاران،

با نسبت سهام نگهداری شده توسط مدیرعامل به مجموع سهام برابر (: CEOown) مالکیت مدیرعامل

 (. 3331، اخگر و زاهددوست و 2035یو و جیراپورن، ؛ ل2031چاو و همکاران، شرکت است )

 

 متغیرهای کنترلی

ان عنوبهبه شرح زیر  اندشدهشناخته  آناهرم مالی ثر بر ؤعوامل مشرکت که از  هایویژگی ترینممه

 :گرفته شده است در نظرمتغیرهای کنترلی 

 .است شرکت هایمجموع دارایی طبیعی لگاریتم برابر :(SIZE) اندازه شرکت

 .های شرکتسود خالص به مجموع دارایی نسبتبرابر (: ROAسودآوری شرکت )

 برابر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام.(: BTMنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 2به شرح جدول های مرکزی و پراکندگی شامل برخی شاخصآمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون 

های درصد از دارایی 10طور متوسط حدود به است. بنابراین 101/0میانگین متغیر اهرم  دهدنشان می

کرکماکی و  که بیشتر از مقادیر گزاش شده در پژوهش استبدهی و استقراض های مورد بررسی شرکت

 (دیرهمأتیههای عضویت مدیرعامل در تعداد سال)میانگین تصدی مدیرعامل باشد. ( می2031همکاران )

باشد. همچنین، مالکیت مدیرعامل سال می 30و  3به ترتیب  آنکه کمترین و بیشترین مقدار  است 233/2

درصد  33مالکیت حدود  بنابراین. است 333/0دار میانگین دارای مق (درصد سهام در اختیار مدیران عامل)

مربوط به متغیر دوگانگی  3راوانی عدد . درصد فبوده استدر اختیار مدیران عامل های نمونه سهام شرکت

های مورد بررسی همزمان درصد از مدیران عامل شرکت 23دهد به طور متوسط نشان میوظیفه مدیرعامل 
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سبت ارزش ن متغیر میانگین که این دیگر توجه قابل نکته .اندبودهنیز مدیره أتیهرئیس  رئیس یا نایب

 اغلب سهام صاحبان حقوق دفتری ارزشدهد نشان می است و این 431/0دفتری به ارزش بازار برابر 

های نمونه نیز به طور متوسط، معادل سود خالص شرکت .است کمتر هاآن بازار ارزش از نمونه هایشرکت

از بین متغیرهای تحقیق، تصدی مدیرعامل بیشترین انحراف معیار  اًهاست. ضمنآن درصد مجموع دارایی 30

 است. داشتهرا 
 

 آمار توصیفی متغیرها. 2جدول 
 متغیر نماد میانگین میانه بیشترین کمترین انحراف معیار

231/0 311/0 133/3 533/0 101/0 LEV اهرم مالی 

343/3 3 30 2 323/2 CEOten تصدی مدیرعامل 

214/0 0 334/0 0 333/0 CEOown مالکیت مدیرعامل 

523/3 331/33 114/33 433/34 154/34 SIZE اندازه شرکت 

335/0 233/0- 153/0 015/0 303/0 ROA سودآوری شرکت 

334/0 333/0- 133/3 314/0 431/0 BTM نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 نماد متغیر 3درصد فراوانی  0درصد فراوانی  مد

0 23/15 % 12/24 % CEOdual دوگانگی وظیفه مدیرعامل 

 های پژوهشمنبع: یافته    

 

 آمار استنباطی

بودن  تلفیقی یا تابلوییباید  ابتدا در بنابراین است.های ترکیبی به صورت داده پژوهشهای این داده

کدام مشخص شود  2آزمون هاسمنبا ، بودن تابلویی در صورت . سپس،مشخص گردد 3لیمر F آزمون با آنها

 اجزای توزیع بودن نرمالهمچنین تر است. برای برآورد مدل مناسب تصادفیاثرات ثابت یا روش یک از 

 4گادفری -آزمون بروش پاگان با ناهمسانی واریانس در مدلتشخیص و   3برا -جارک آزمون بااخلال مدل 

 ارائه شده است.  3ها در جدول این آزموند که نتایج بررسی گرد

 

 های تشخیصنتایج آزمون. 3جدول 
 نتیجه آزمون معناداری آماره آزمون آزموننوع 

 های تابلوییروش داده 000/0 313/30 لیمر Fآزمون 

 روش اثرات تصادفی 000/0 333/14 آزمون هاسمن

 نرمال بودن اجزای اخلال 434/0 335/2 آزمون جارک برا

 وجود ناهمسانی واریانس 000/0 342/1 گادفری-آزمون بروش پاگان

 های پژوهشیافتهمنبع:       

                                                                                                                                           

1. F Limer 

2. Hausman 

3. Jarque-Bera 

4. Breusch-Pagan-Godfrey 
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 بنابرایناست.  05/0( کمتر از 000/0داری آن )لیمر و معنی F نتایج مندرج در جدول بالا نشان داد آزمون

 همچنین با توجه به نتایج های تابلویی استفاده شود.باید از روش داده فرضیه صفر آزمون رد شده و این نشان داد

آزمون داری با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد گردد. معنی باید مدل(، 000/0داری آن )آزمون هاسمن و معنی

گادفری و  -دهد جمله خطا دارای توزیع نرمال است و نتایج آزمون بروش پاگان( نیز نشان می434/0جارک برا )

ته یافتعمیم( بیانگر مشکل ناهمسانی واریانس است که برای رفع آن از روش حداقل مربعات 000/0معناداری آن )

بین متغیرهای توضیحی،  خطیهمبر این، به منظور اطمینان از عدم وجود مشکل استفاده شد. علاوه برای برآورد مدل

مقادیر نشان داد  4شرح جدول مورد بررسی قرار گرفت که نتایج به 3با استفاده از عامل تورم واریانس خطیهمآزمون 

 ندارد.  وجود خطیهمآنها  است و بین 5ی کمتر از این آماره برای متغیرهای توضیح

 

 خطینتایج آزمون هم. 4جدول 

 متغیر نماد (VIFعامل تورم واریانس )

033/3 
CEOte

n 
 مدیرعامل تصدی

023/3 
CEOd

ual 
 مدیرعامل وظیفه دوگانگی

001/3 
CEOo

wn 
 مدیرعامل مالکیت

033/3 SIZE شرکت اندازه 

303/3 ROA شرکت سودآوری 

032/3 BTM بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت 

 های پژوهشمنبع: یافته                  
 

 .ارائه شده است 5های پژوهش در جدول آزمون فرضیهدر نهایت نتایج 

 

 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه. 5جدول 

LEV i,t=β0+β1CEOteni,t+β2 CEOduali,t+ β3CEOowni,t+β4SIZEi,t+β5ROAi,t +β6BTMi,t +εi,t 

 معناداری آماره تی انحراف معیار ضریب متغیر

0Β 003/0 005/0 532/3 334/0 

CEOten 352/0- 030/0 333/4- 000/0 

CEOdual 033/0 035/0 055/2 043/0 

CEOown 203/0- 053/0 115/3- 000/0 

SIZE 323/0- 211/0 414/0- 143/0 

ROA 011/0- 031/0 333/3- 0000/0 

BTM 031/0- 012/0 503/0- 133/0 

 333/3 آماره دوربین واتسون 311/11 فیشر Fآماره 

 142/0 شدهضریب تعیین تعدیل 000/0 فیشر Fمعناداری آماره 

 های پژوهشمنبع: یافته    

                                                                                                                                           
1. Variance Inflation Factors 
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داری کلی مدل رگرسیونی برازش شده در سطح اطمینان یبیانگر معن در این جدول F مقدار آماره

اهرم درصد از تغییرات  14حدود توان ادعا نمود است. با توجه ضریب تعیین تعدیل شده مدل می درصد 33

حکایت  (333/3واتسن ) -شود. همچنین، مقدار آماره دوربینتوسط متغیرهای مدل توضیح داده می مالی

سب بودن مدل داری و منایمعنمیان جملات پسماند دارد. باتوجه به از عدم وجود مشکل خود همبستگی 

 :را به صورت زیر تجزیه و تحلیل نمود پژوهش هایتوان فرضیهمی ،رگرسیون برازش شده

که ینبا توجه به ا، بنابراین دارد. ریتأثتصدی مدیرعامل بر اهرم مالی کند بیان می پژوهشفرضیه اول 

 داریمعندرصد  5و در سطح خطای  ( منفیCEOtenتصدی مدیرعامل )متغیر  t ضریب برآوردی و آماره

 .شدپذیرفته  پژوهشفرضیه اول  بنابراین، است،

با توجه  ،بنابراین دارد. ریتأثاهرم مالی  دوگانگی وظیفه مدیرعامل برکند بیان می پژوهش دومفرضیه 

و در سطح خطای  ( مثبتCEOdual)دوگانگی وظیفه مدیرعامل متغیر  t ضریب برآوردی و آماره کهبه این

 .شودتحقیق پذیرفته می دومفرضیه  بنابراین است، داریمعندرصد  5

به  با توجه، بنابراین دارد. ریتأثبر اهرم مالی مالکیت مدیرعامل کند بیان می پژوهش سومفرضیه 

درصد  5و در سطح خطای  ( منفیCEOown)مالکیت مدیرعامل متغیر  t ضریب برآوردی و آماره کهاین

 .شودتحقیق پذیرفته می سومفرضیه  بنابراین، است، داریمعن

 

 تجزیه و تحلیل حساسیت

 اهرم مالی و ، رابطه بین قدرت مدیرعاملپژوهشبررسی استحکام و قابلیت اتکای نتایج  به منظور

برای  گرفت. مجدداً مورد بررسی قرار جایگزین برای سنجش قدرت مدیرعاملها براساس معیار شرکت

تصدی مدیرعامل، دوگانگی وظیفه مدیرعامل و مالکیت مدیرعامل گیری قدرت مدیرعامل از سه معیار اندازه

طور مجزا، ممکن است باعث بروز ابهام کارگیری هر یک از معیارهای فوق بههاستفاده شده است. از آنجا که ب

معیارهای مذکور در یک شاخص  بنابرایند، شو گیری قدرت مدیرعاملو حصول نتایج غیرقابل اتکا در اندازه

. بدین منظور ابتدا متغیرهای تصدی مدیرعامل، مالکیت مدیرعامل پس از محاسبه، شدندبا یکدیگر ترکیب 

های اگر تصدی مدیرعامل شرکت بالاتر از میانه شرکت کهطوریشد. بهاستاندارد  3یا  0صورت اعداد به

که مالکیت مدیرعامل شرکت بیشتر از میانه ، در صورتی0صورت عدد این و درغیر 3نمونه باشد به آن عدد 

. متغیر دوگانگی وظیفه شداختصاص داده  0صورت عدد و درغیر این 3های نمونه باشد به آن عدد شرکت

-مع مقادیر فوق برای هر شرکتجشود. در نهایت حاصلمحاسبه می 3و  0خود به صورت  نیزمدیرعامل 

 جدولبه شرح  پژوهش هایفرضیه آزمون آن شرکت خواهد بود. نتایج شاخص قدرت مدیرعامل سال، بیانگر

شاخص کلی قدرت بیانگر آن است که  قدرت مدیرعامل گیریاندازه برای معیار جایگزین اساس بر  1

 منفی دارد.  ریتأثمدیرعامل بر اهرم مالی 
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 جایگزین قدرت مدیرعامل معیار اساس پژوهش بر نتایج آزمون فرضیه. 6جدول 
i,t+ε i,tBTM4+β i,tROA3+βi,tSIZE2+βi,tCEOPOWER1+β0=βi,t LEV 
 معناداری آماره تی انحراف معیار ضریب متغیر

0Β 003/0 041/0 023/0 332/0 

CEOPOWER 255/0- 031/0 353/2- 003/0 

SIZE 031/0- 032/0 331/3- 333/0 

ROA 021/0- 003/0 315/2- 004/0 

BTM 005/0- 003/0 513/3- 335/0 

 030/2 آماره دوربین واتسون 332/33 فیشر Fآماره 

 123/0 شدهضریب تعیین تعدیل 000/0 فیشر Fمعناداری آماره 

 های پژوهشمنبع: یافته       

 

 گیری و بحثنتیجه

بازار بورس بوده گذارن و فعالان سرمایهمورد توجه از موضوعات ها همواره میزان اهرم مالی شرکت

 ها باشد.ر میزان اهرم مالی شرکتب تواند عاملی موثرمی آنهاو قدرت  مدیران عامل از طرفی، نگرش .است

عنوان به تصدی مدیرعامل، دوگانگی وظیفه مدیرعامل و مالکیت مدیرعامل ریتأث پژوهشدر این  بنابراین

 است.  گرفته مورد بررسی قرارها اهرم مالی شرکتهای سنجش قدرت مدیرعامل بر شاخص

تصدی مدیرعامل  نشان داد تصدی مدیرعامل بر اهرم مالی ریتأثمبنی بر  پژوهشفرضیه اول آزمون 

هرچه دوره تصدی مدیرعامل بیشتر باشد اهرم مالی شرکت  به این معنا کهمنفی دارد.  ریتأث بر اهرم مالی

ر دیگران ب آن نفوذ و کندمیثبات و قدرت بیشتری پیدا  ،تصدی دوره افزایشبا  مدیرعاملزیرا، کمتر است. 

کند یممدتی را اجرا اندازهای بلندها و چشمبرنامه ،مدیرعاملاز طرفی با افرایش دوره تصدی  شود.می بیشتر

 که یافته استدر نتیجه اهرم مالی شرکت کاهش  ها باشد.مالی شرکت کمتر از بدهی نیتأم شدهکه باعث 

 ( مغایرت دارد.2031کرکماکی و همکاران ) هایبا یافتهجه نتیاین 

ن مثبت دارد. به ای ریتأثدوگانگی وظیفه مدیرعامل بر اهرم مالی  نشان دادنتایج آزمون فرضیه دوم 

که قابل تحلیل است  چنینشوند. این نتیجه معنا که مدیران دوگانه باعث افزایش اهرم مالی شرکت می

و با توجه  کندهای خود نظارت میبر تصمیمات و فعالیتخود عهده دارد، هر دو وظیفه را بر ی کهمدیرعامل

دام از طریق وام اق مالی زیاد نیتأمبه  ای افزایش ارزش بازار و سود شرکتی که دارد بربیشتر به اختیارات

 324قانونی مقرر در ماده بر اساس الزامات  البتهشود. باعث افزایش اهرم مالی شرکت میاین  وکند می

تایج ن تواندمیاین  وشرکت نیست مدیره أتیهرئیس  ها مدیرعامل همزمانر بیشتر شرکتقانون تجارت، د

( 2031کرکماکی و همکاران )با دیدگاه  ضمناً نتایج بررسی این فرضیهقرار داده باشد.  ریتأثرا تحت  پژوهش

  .داردمطابقت  امل بر اهرم مالیدوگانگی وظیفه مدیرعتاثیر مثبت  مبنی بر

جه را که این نتی داردمنفی  ریتأثمالکیت مدیرعامل بر اهرم مالی  نشان داد نتایج آزمون فرضیه سوم

رای مالی شرکت ب مالکین شرکت هستند، وضعیت جزء توجیه کرد که مدیران عاملی که گونهتوان اینمی

ت دنبال ریسک کمتر و حفظ ثبامدتی که دارند توجه به اهداف بلندبا  دارد. بنابراین،ت بیشتری اهمیآنها 
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 هایبا یافتهنتیجه ضمناً این . یابدکاهش اهرم مالی شرکت  باعث شده تاو این  شرکت هستندبیشتر 

 مشابه است. (2031کرکماکی و همکاران )

توان یمبر اساس این نتیجه منفی دارد.  ریتأثنشان داد قدرت مدیرعامل بر اهرم مالی  نتایجدر نهایت 

ها آنویژه موضوعاتی که با شهرت های شغلی بهخاطر نگرانیهدارند ب عاملی که قدرت زیاد مدیران گفت

 د.ابیکاهش میاهرم مالی شرکت  بنابراین .کنندوام کمتری استفاده می و پرهیزمرتبط است، از ریسک 

به  منفی تصدی و مالکیت مدیرعامل بر اهرم مالی ریتأثمبنی بر  الابهای یافتهدر نهایت با توجه به 

گذاری با ریسک پایین هستند پیشنهاد دنبال سرمایهگذاران و فعالان بازار سرمایه و افرادی که سرمایه

ها توجه نموده و مدیرعامل شرکت و مالکیتگذاری به تصدی گردد در هنگام اتخاذ تصمیمات سرمایهمی

  .گیری خود لحاظ نمایندتصمیم عاملی موثر بر اهرم مالی شرکت دررا به عنوان  آن

ازار گذاران و فعالان ببه سرمایه اهرم مالی مثبت دوگانگی وظیفه مدیرعامل بر ریتأثبا توجه به وجود 

زیرا  .دنگذاری توجه نمایشود به عامل دوگانگی وظیفه مدیرعامل در تصمیمات سرمایهسرمایه پیشنهاد می

 . ندهایی که مدیران دوگانه دارند از ریسک و اهرم مالی بیشتری برخوردارشرکت

ه به سگذاری در تصمیمات سرمایهشود و فعالان بازار بورس پیشنهاد می گذارانسرمایهبه  علاوهبه

معیار کلی قدرت مدیرعامل است دهنده دوگانگی وظیفه و مالکیت مدیرعامل که نشانتصدی، شاخص 

 مدیران عامل قدرتمند در پی کاهش اهرم مالی شرکت هستند. زیرا .داشته باشندطور همزمان توجه به

 منظور افشایسالانه گزارشی مجزا به شودمی پیشنهاد تهران بهادار اوراق بورس سازمان ، بهدر نهایت

ها شرکتیا  .کند از آنها اخذها دسترسی آسان به اطلاعات شرکت برایقدرت مدیرعامل  بااطلاعات مرتبط 

 یک بخش جداگانه ملزم نماید.  ذیلمدیره أتیه این اطلاعات در گزارش فعالیت ارائهرا به 

  

 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندمشارکت داشتهسازی مقاله مشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 .رایت رعایت شده استرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 منابع 

ی بر ناکارایی تأثیر اهرم مالی و محافظه کاری شرط(. 3334احمدی مقدم، منصور. ) و ابراهیمی، سید کاظم

 .302-320 ،(21)1 حسابداری مالی،. گذاری شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه

بررسییی تأثیر نذوم مدیرمامب بر راب ه بی   (.3331زاهددوستتتت، حمزه. ) و امید اخگر، محمد

 .10-18(، 33)30حسابداری مالی، . مملکرد شرکت و گردش مدیرمامب

صار سن. ) و عبدالمهدی ،یان سی معیارهای مالی ارزیابی مملکرد مدیریت (. 3331کریمی، مح برر

 .31-331(، 5)23 مجله حسابدار. کید بر معیارهای اقتصادیأآفرینی برای سهامداران با تدر ارزش

بررسییی تأثیر نذوم مدیرمامب بر کیذیت افیییای (. 3333فروغی، عارف. ) و پورحیدری، امید

 .21-53 (،13)31مطالعات تجربی حسابداری مالی،  . حسابداریاطلامات 

سی راب ه منابع قدرت مدیران با ویژگی(. 3330محمدی، امین. ) و پورقاز، عبدالوهاب های برر

 .333-330 (،32)4های مدیریت عمومی، پژوهششخصیتی کارآفرینی کارکنان. 

گذاری، سرمایهبیش(. 3331خواه، محمد. )محب و نوروزی، محمد .،افلاطونی، عباس .،خدادادی، ولی

.  نوع مدیریت سییود متعاقب آن و دورت تصییدی مدیرمامبا شییواهدی از بورس اوراق بهادار تهران

 .  203-225(، 3)3، دانش حسابداری

گذاری در های تأمی  مالی و کارایی سرمایهسیاست(. 3331قدک فروشان، مریم. ) و دموری، داریوش

 .351-315(، 4)1، راهبرد مدیریت مالی. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهرانهای شرکت

های بررسی موامب مالی موثر بر رشد شرکت(. 3400سلیمانی امیری، غلامرضا. ) و رازانی، سارا

 .0-0(، 3)3، راهبرد مدیریت مالی. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

های کنترلی بر راب ه بی  بررسییی تأثیر مکانی م(. 3333فروغی، عارف. ) و رحیمی، علیرضتتتا

 .353-332 (،2)33 ،های حسابداریپیشرفت .قدرت مدیرمامب و ارزش شرکت

بررسی تأثیر امتماد به نذس بیش از حد مدیرمامب (. 3333رضاییان، وحید. ) و ساعدی، رحمان

ه به نقش دوگانگی وظیذه مدیر مامبا شواهدی بر بازده و ریسک غیرسیستماتیک سهام با توج

 .13-300 (،3)23تحقیقات مالی، . از بورس اوراق بهادار تهران

ثیر تمرک زدایی مالی بر أبررسی ت(. 3333حسنوند، علی. ) و جعفری، محمد .،طاهری نیا، مسعود

شرکت شگری مالی متهورانه در  شده درراب ه بی  اهرم مالی و گ ار بورس اوراق  های پذیرفته 

 .15-30 (،45)33دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، . بهادار تهران

دوره تصدی مدیرمامب ثیر أتبررسی (. 3335غیاثوند، علیرضا. ) و صفتی، فرید .،عباسیان، شهرام

سود در أهای هیو ویژگی شده در بورس اوراق بهادار های شرکتت مدیره بر مدیریت  پذیرفته 

 های نوین در مدیریت، اقتصاد و حسابداری.المللی ایدهبین کنفرانس.  تهران
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ستمک(. 3334مقدستتی، علیرضتتا. ) و فیضتتی، کامران سی صمیم در اربرد  یتیبان ت های پ

 . 333-310 ،(45)32، مطالعات مدیریت. گیری مدیرانتصمیم

شرفی، مهدی. ) و کریمی، فرزاد سازوکارهای نظام راهبری (. 3330ا سی ارتباط  شرکتی و برر

 .13-32 ،(2)3 ،های حسابداری مالیپژوهش .ساختار سرمایه در بورس اوراق بهادار تهران

شادی .،کریمی، کامران  سانه. )نعیمی و شاهوردیانی،  ثیر اهرم مالی بر نقدشوندگی أبررسی ت(. 1333فر، اف

   .333-205 (،32)3مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، . (GOEL چارچوب مدل ها )درمملیاتی شرکت

بررسییی راب ب بی  دورت تصییدی و دانش (. 3331اورادی، جواد. ) و محمود ،لاری دشتتت بیاض

 . 33-302 ،(3)24، های حسابداری وحسابرسیبررسی .ال حمب حسابرسیمالی مدیرمامب با حق

های ثیر ویژگیأبررسی ت(. 3333الحسینی، روزبه. )هاشم و سیدی، سیدعزیز .،نیکبخت، محمدرضا

 .253-210 (،3)2، های حسابداریپیشرفت. ت مدیره بر مملکرد شرکتأهی

ها بر ثیر حساسیت تجدید ساختار داراییأبررسی ت(. 3331علی. ) ،استادهاشمی و محمدرضا ،عبدلی .،حسن ،ولیان

 .  335-342(، 3)1، راهبرد مدیریت مالی .بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته شده در اهرم مالی هدف شرکت
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