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 چكیده

ها در دوران اقتصاد دیجیتال و با تأکید بر  این پژوهش با هدف تبیین اثر قدرت مدیرعامل بر عملکرد مالی بانک 

شده در  های پذیرفتههای مالی انجام شده است. جامعه آماری تحقیق شامل کلیه بانکگر محدودیت نقش تعدیل

زمانی   دوره  طی  تهران  بهادار  اوراق  رویکرد    ۱۴۰۳تا   ۱۳۹۴بورس  با  کاربردی  نوع  از  پژوهش  روش  و  بوده 

دهد که قدرت مدیرعامل تأثیر مثبت و  های پژوهش نشان می یافته  .های پانلی استرویدادی مبتنی بر دادهپس 

های  گیری از ظرفیت ای که مدیران دارای نفوذ و اقتدار بیشتر، با بهره گونهها دارد؛ بهمعناداری بر عملکرد مالی بانک 

های راهبردی مبتنی بر داده، قادر به ارتقای کارایی مالی و خلق ارزش افزوده در محیط  گیریفناوری و تصمیم 

گر، شدت این رابطه  عنوان متغیر تعدیلهای مالی بهدیجیتال هستند. همچنین، نتایج بیانگر آن است که محدودیت 

ی بالا، اثر مثبت قدرت مدیرعامل بر عملکرد مالی دهد؛ به نحوی که در شرایط محدودیت مالرا تحت تأثیر قرار می

دهد که توانمندی، نفوذ و اقتدار مدیرعامل در عصر تحول دیجیتال،  ها نشان می در مجموع، یافته   .یابدکاهش می 

 .شودها محسوب می آوری مالی و موفقیت پایدار بانک از عوامل کلیدی تاب 
بانک های بورس    عملکرد مالی در دوران اقتصاد دیجیتال،   ،محدودیت مالی ، قدرت مدیرعامل  های كلیدی:واژه 

 . تهران

 ۱۴۰۴/ ۳۰/۰۹تاریخ پذیرش:        ۱۴۰۴/ ۰8/ ۱6تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

روز در حال افزایش است،  وکارها روزبه در دنیای رقابتی امروز که سرعت تحولات فناوری و دیجیتالی شدن کسب

های اقتصادی برای بقا و رشد ناگزیرند تمرکز خود را بر بهبود عملکرد مالی و خلق ارزش پایدار معطوف کنند.  بنگاه 

به و  ارشد  مدیران  شرایطی،  چنین  بهدر  مدیرعامل  تصمیمویژه  در  عنوان  حیاتی  نقشی  سازمان،  اصلی  گیرنده 

تواند تفاوت عملکرد  کنند. یکی از عوامل کلیدی که می های مالی و عملیاتی شرکت ایفا می دهی به استراتژی جهت 

 .(2۰2۳،  ۱عبدالله و تورسوی )  ها را در محیط پر چالش کنونی توضیح دهد، قدرت مدیرعامل استشرکت 

اختیار تصمیم  نفوذ و  بیانگر میزان  گیری وی در ساختار حاکمیت شرکتی است؛ عاملی که  قدرت مدیرعامل 

های کلان سازمان اثرگذار باشد. در اقتصاد  گذاری، تقسیم سود و سیاست تواند بر تصمیمات تأمین مالی، سرمایه می 

تواند به عاملی  ها باید با سرعت، دقت و هماهنگی بالا انجام شوند، قدرت مدیرعامل می گیری دیجیتال، که تصمیم 

رو، سنجش و تحلیل نقش قدرت مدیرعامل در عملکرد مالی،  کننده در عملکرد مالی شرکت تبدیل شود. ازاین تعیین 

 .( 2۰2۴،  و همکاران   2عبدالرحمان ای برخوردار است ) های مالی، از اهمیت فزاینده ویژه در شرایط وجود محدودیت به 

ها، نتیجه ترکیبی از تصمیمات راهبردی، دسترسی به منابع مالی، و توان مدیریت  عملکرد مالی مطلوب شرکت 

تنها هدف نهایی سازمان بلکه  های نوین است. از دیدگاه مدیران، بهبود عملکرد مالی نهکارآمد در استفاده از فناوری 

گیری، باید  عنوان محور تصمیمشود. در این میان، مدیرعامل به شاخص اصلی موفقیت در بازار سرمایه محسوب می 

بتواند با توجه به شرایط درونی شرکت و محیط بیرونی شامل نرخ بهره، تورم، قوانین دولتی و تغییرات فناورانه،  

 .(۴2۰2،  و همکاران   ۴احدیات ؛  2۰2۴،  و همکاران  ۳عفیف های تأمین مالی بهینه را انتخاب کند )سیاست 

شود؛ زیرا مدیران  تر می اند، نقش قدرت مدیرعامل پررنگ ها با محدودیت منابع مالی مواجه در شرایطی که شرکت 

نفوذ در هیئت قدرتمند به  به اطلاعات و  تأمین مالی  مدیره، قادرند به تصمیمات سریع واسطه دسترسی بیشتر  تر، 

دهی  توانند با جهت (. چنین مدیرانی می 2۰22،  همکاران و    5رنها دست یابند ) تر و استفاده مؤثرتر از دارایی مناسب 

 .های نقدی را بهبود بخشند و عملکرد مالی شرکت را ارتقا دهند گذاری، جریان های مالی و سرمایه به سیاست 

های بحران اقتصادی یا فشارهای مالی، نقش حفاظتی ایفا کند. در  تواند در دوره قدرت مدیرعامل همچنین می 

های مالی جلوگیری کرده و شرکت را در مسیر  تواند از تشدید محدودیت این دوران، تصمیمات سریع و قاطع می

پایداری مالی حفظ کند. از دیدگاه نظری، قدرت مدیرعامل ممکن است دو اثر متفاوت بر عملکرد شرکت داشته 

از یک میباشد:  بیشتر  قدرت  تصمیمسو،  تسریع  با  انعطاف تواند  افزایش  و  عملکرد  گیری  بهبود  به  مالی  پذیری 

ازحد قدرت در دست مدیرعامل ممکن است به تصمیمات خودمحورانه و  بینجامد؛ اما از سوی دیگر، تمرکز بیش 

 .(2۴2۰و همکاران،    6صالح)کاهش کارایی نظارتی منجر شود  
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پیچیده  تأثیرات  این  دیجیتال،  اقتصاد  فضای  میدر  نیز  میتر  قدرتمند  عامل  مدیران  زیرا  از  شوند؛  توانند 

های مالی و  تر در حوزه تر و دقیقهای سریع گیری کاوی برای تصمیمهای دیجیتال، هوش مصنوعی و داده فناوری 

ها شدیداً وابسته به مدیریت  ها اهمیت دوچندانی دارد، چراکه ساختار مالی آنعملیاتی بهره گیرند. این امر در بانک

 .(52۰2،  ۱سئو )   ای در بازار دیجیتال استنقدینگی، ریسک اعتباری و تصمیمات لحظه

سازی  های مالی، بهینه اند که مدیران عامل قدرتمند قادرند با کاهش محدودیت ها نشان داده برخی پژوهش 

(. در مقابل، در  2۰2۴، 2تئوهای فناورانه، عملکرد مالی شرکت را بهبود دهند )ساختار سرمایه و استفاده از فرصت 

هایی که مدیرعامل از قدرت کمتری برخوردار است، تصمیمات کلیدی معمولاً با تأخیر و مداخله سایر ارکان  شرکت 

  های مالی شود شود که ممکن است در محیط پرشتاب اقتصاد دیجیتال موجب از دست رفتن فرصت اتخاذ می 

 .(2۰2۱،  و همکاران   ۳یئیار)

تنها بازتابی از کارایی شرکت در خلق سود است بلکه شاخصی  داران، عملکرد مالی مطلوب نهاز دیدگاه سهام 

تصمیم نیز محسوب میاز کیفیت  منافع  شود. مدیرعامل قدرتمند درعینگیری مدیرعامل  بین  بتواند  باید  حال 

های نمایندگی جلوگیری  های منابع مالی توازن برقرار کند تا از بروز تضاد منافع و هزینهداران و محدودیت سهام 

 .(2۰2۱،    ۴وئو و دنگ )  شود

 :بر این اساس، پژوهش حاضر به دنبال پاسخ به این پرسش اساسی است که 

شده در بورس تهران در  های پذیرفتهتواند بر عملکرد مالی بانکآیا قدرت مدیرعامل در شرایط محدودیت مالی می

 دوران اقتصاد دیجیتال تأثیرگذار باشد؟

جهت است که در فضای رقابتی و دیجیتال امروز، شناخت نقش قدرت مدیرعامل  ضرورت انجام این پژوهش ازآن 

می مالی  عملکرد  بهبود  سرمایهدر  برای  سیاست تواند  در  گذاران،  ارزشمند  راهنمایی  بانکی  مدیران  و  گذاران 

 .های راهبردی و تأمین مالی هوشمندانه باشدگیریتصمیم

 

 پیشینه نظری و تجربی 

 . تالیجیدر دوران اقتصاد د  ی عملكرد مال  قدرت مدیرعامل و

  ت یری مد  اتیدر ادب  تیاز مسائل با اهم  یک یمختلف شرکتها بهعنوان    یامدهایآن بر پ   ریو تأث  رعاملیامروزه قدرت مد

است  یحسابدار   و و همکاران،    مطرح شده  بر حوزه (.  ۱۴۰۳)خواجوی  های مختلف مدیریتی قدرت مدیرعامل 

تصمیم در  است.  میگیری تأثیرگذار  کافی،  اجرایی  قدرت  داشتن  با  مدیرعامل  استراتژیک،  تصمیمات  های  تواند 

ها را مستقل و مؤثر اتخاذ کند. در  کلیدی مانند ورود به بازارهای جدید، تعیین راهبردهای رشد و مدیریت ریسک 

سازمانی را شکل داده، انگیزش و تعهد کارکنان را تواند فرهنگحوزه رهبری منابع انسانی، مدیرعامل توانمند می
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تیم و  دهد  بهافزایش  را  کندها  مشترک هدایت  اهداف  قدرت   (.2۰2۴و همکاران،   ۱)اریجا  سوی  این،  بر  علاوه 

کند که این موضوع برای موفقیت بلندمدت شرکت  مدیرعامل به جذب و حفظ نیروی انسانی بااستعداد کمک می

نیز، مدیرعامل به  با ذینفعان  برقراری و حفظ روابط  حیاتی است. در روابط  ارشد شرکت، وظیفه  عنوان نماینده 

ساز جذب منابع  کنندگان را بر عهده دارد؛ قدرت او در این زمینه زمینهمستحکم با سهامداران، مشتریان و تأمین

. نهایتاً، قدرت مدیرعامل بر  (2۰2۴و همکاران،   2)فئوادی های جدید و تقویت اعتبار شرکت استمالی و فرصت 

ها ترویج توانند فرهنگ نوآوری را در شرکتنوآوری و تغییرات سازمانی نیز تأثیرگذار است و مدیران قدرتمند می

پیاده  بلندمدت شرکت کمک می کرده و تغییرات لازم را سریع و مؤثر  این امر به موفقیت    کند سازی کنند که 

 .(22۰2،   ۳)گاردلو 

دهی های بنیادین در نظام حاکمیت شرکتی، نقشی اساسی در جهت عنوان یکی از مؤلفهقدرت مدیرعامل به 

. قدرت مدیرعامل بیانگر  (2۰2۴،  ۴)هریانتا کندها ایفا می تصمیمات راهبردی و به تبع آن در عملکرد مالی شرکت 

گیری و توان کنترل وی بر فرآیندهای مدیریتی و مالی سازمان است. در عصر حاضر  میزان نفوذ، استقلال تصمیم

شود؛ زیرا در چنین  ازپیش آشکار می که اقتصاد در حال گذار به اقتصاد دیجیتال است، اهمیت این متغیر بیش 

تصمیم به گیری محیطی،  داده،  بر  مبتنی  و  کافی،  های سریع، هوشمندانه  قدرت  از  مدیرعامل  برخورداری  شرط 

 .(۳2۰2و همکاران،   5)ژیلانی طور معناداری ارتقا دهدتواند عملکرد مالی سازمان را بهمی

کسب    رایهاست. زآن  یها که همواره مورد توجه قرار گرفته، جنبه مالعملکرد شرکت  یاساس  یهااز جنبه  یکی

عملکرد   ق یدق یریگو اندازه  یابیرو، ارز  ن ی. از ادیآیها به شمار مها و سازمان از شرکت  یاریبس یسود، هدف اصل

عامل با    رانیراستا، مد  نی(. در ا۱۴۰۴و همکاران،    یبیبرخوردار است )غر  یا ژهیو  تیها از اهمشرکت   نیدر ا  یمال

تر به اطلاعات و نفوذ بالاتر در  گسترده  یدسترس   تر،ع یوس  یریگمیتصم  اریاز اخت  یبرخوردار   لیبه دل  شتر،یقدرت ب

مال  ،یسازمیتصم  یندها یفرآ منابع  ش  یقادرند  به  تخص  یا وهیرا  به  صیکاراتر  و    ی ها است یس  یسازنهیداده 

 میبه طور مستق  یمنابع مال  صیدر تخص  یتیریمد  ییتوانا  ب،یترت  نیرا انجام دهند. به ا  یمال  نیو تأم  یگذار هیسرما

هایی که مدیرعامل  رود شرکت . در نتیجه، انتظار می (2۰2۴،   6)کالاسین   است  رگذاریها تأثشرکت   یبر عملکرد مال

های  مند باشند. پژوهش گیری بالاتری برخوردار است، از عملکرد مالی بهتری نیز بهره ها از قدرت تصمیمدر آن

گیری بالا، از منابع موجود بازدهی بیشتری کسب  اند که مدیران توانمند و دارای قدرت تصمیمپیشین نشان داده 

شود  کنند و در استفاده از وجوه نقد، رفتار کاراتری دارند که منجر به افزایش سودآوری و ثروت سهامداران میمی

 .(۱2۰2،   7خان و همکاران )
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بینی بهتر شرایط آتی بازار و اتخاذ  اند که مدیران قدرتمند با توان پیش همچنین مطالعات متعدد تأکید کرده 

شوند. درواقع، قدرت  های عملکردی شرکت می تر، موجب افزایش کارایی و ارتقای شاخص تصمیمات هوشمندانه 

 .(52۰2،   ۱کانچل و همکاران ها است )مدیرعامل عاملی تسهیلگر در خلق ارزش و افزایش بازده مالی شرکت 

اقتصاد د   ار یمیتصم  یهاستم یو س  یکاوداده   ،یمانند هوش مصنوع  نینو  یهای که فناور   تال،یجیدر دوران 

  ، یمنابع انسان   انیم  ییافزاهم  جادیعامل در ا  رانیمد  یتوانمند   گذارند،یم  ریتأث  یمال  یندها یبر فرآ  یا نده یطور فزابه

قادرند   شتریعامل با قدرت ب رانیکند. مد فایشرکت ا یالدر بهبود عملکرد م ینقش مهم تواندیم ،یو مال یفناور

  ت ی را به مز  یفناور  یهافرصت  ،یطیمح  راتییبه تغ  عیبر داده و واکنش سر  ی مبتن  یهای ریگمیبا استفاده از تصم

قرار    تالیجیطور خاص در معرض تحولات دکه به   یدر صنعت بانکدار   ژهیوبه  یژگی و  نیکنند. ا  لیتبد  یمال  یرقابت

 .(2۰2۴،   2مهران و المر برخوردار است )  یاژه یو  تیاز اهم  رد،دا

تواند منجر به  ازحد قدرت در دست مدیرعامل میاند که تمرکز بیشها بیان کردهحال، برخی پژوهش درعین 

 ۳)میلنک مدیره گردد و در نهایت آثار منفی بر عملکرد مالی بر جای گذارد  کاهش شفافیت و تضعیف نظارت هیئت

تواند ماهیتی دوگانه داشته باشد و به ساختار  رو، رابطه بین قدرت مدیرعامل و عملکرد مالی می ازاین (.  2۰2۴،  

 .حاکمیت شرکتی، نظام نظارتی و سطح بلوغ دیجیتال سازمان وابسته باشد 

می به انتظار  سرعت  طورکلی،  افزایش  طریق  از  مدیرعامل  قدرت  دیجیتال،  اقتصاد  شرایط  در  که  رود 

ها را بهبود  وری منابع و توان پاسخگویی سریع به تغییرات محیطی، عملکرد مالی شرکت گیری، ارتقای بهره تصمیم

 :شودصورت زیر تدوین میبخشد. بر این مبنا، فرضیه پژوهش حاضر به 

 .ن قدرت مدیرعامل و عملکرد مالی در دوران اقتصاد دیجیتال رابطه معناداری وجود داردبیاول:  فرضیه 

 

   تال ی ج ی در دوران اقتصاد د   ی و عملكرد مال   رعامل ی قدرت مد   بر رابطه بین   ی مال   ی ها ت ی محدود نقش تعدیلگری  

ای شناسایی های رقابتی شایسته اند تا مزیت ها همواره در تلاش وکار، شرکت در عصر حاضر و در دنیای رقابتی کسب

به  مدیرعامل  نقش  مسیر،  این  در  و  کنند  جذب  سمت و  قدرتمندترین  از  یکی  و عنوان  حیاتی  سازمان  در  ها 

رود مدیرعامل بتواند ثروت سهامداران را حداکثر کرده و  انتظار می  .(2۰2۴،  ۴)اودات و باسول  کننده استتعیین

آنان فراهم کند. قدرت مدیرعامل بهفرصت برای  آینده را  بر عملکرد شرکت تأثیرگذار است؛  های  طور مستقیم 

های تأمین مالی را کاهش دهند، حاکمیت  گیری و کنترل منابع، قادرند هزینه مدیران قدرتمند با توانایی تصمیم

 تر را انتخاب کنند و عملکرد مالی شرکت را ارتقا دهندگذاری مطلوب های سرمایه شرکتی را بهبود بخشند، پروژه 

تواند منجر به بروز تضاد منافع بین مدیران  همچنین، جدایی مالکیت از مدیریت می (.  2۰2۴و همکاران،    5)احدیات 

(.  2۰2۳، 6میلز و ونواز و مالکان شود؛ بنابراین مدیران باید به کاهش مشکلات نمایندگی توجه ویژه داشته باشند )
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های بهینه را تسهیل کرده  گیری توانند تصمیمکه به درستی اجرا شوند، می سازوکارهای حاکمیت شرکتی درصورتی

در این راستا، قدرت مدیرعامل نقش کلیدی در  (.  2۰2۳،  ۱و ارزش شرکت را در بلندمدت افزایش دهند )وانگ 

شرکت  عملکرد  بر  سرمایهتأثیرگذاری  درک  و  دارد  می ها  نیز  قدرت  این  از  موفقیت  گذاران  به  منجر  تواند 

ها،  از سوی دیگر، یکی از اهداف اصلی تأمین مالی در شرکت   .(22۰2،  2)زایئنه گذاری و بهبود عملکرد شود سرمایه

منظور افزایش ثروت سهامداران و ارتقای عملکرد مالی است. تأمین مالی های سودآور بهگذاری در پروژه سرمایه

سازمانی به استفاده از منابع داخلی سازمانی انجام شود؛ تأمین مالی درونسازمانی و برون تواند به دو شکل درون می

سازمانی شامل انتشار اوراق بدهی یا سهام است. در عمل، بازارهای  که تأمین مالی برون شرکت اشاره دارد، درحالی 

ها و  سازمانی، اطلاعات بیشتری درباره پروژه گذاران برون مالی کامل نیستند و افراد داخل سازمان نسبت به سرمایه

باشند که از  همچنین محدودیت مالی محدودیت هایی می(.  ۱2۰2،  ۳سان وژئو گذاری دارند )های سرمایهفرصت

(  ۱۴۰۴کند )شهبازی صیقلده و اسکندری،  گذاری مطلوب شرکت جلوگیری می تامین همه وجوه موردنیاز سرمایه

های  ها نتوانند به منابع کافی برای تأمین مالی پروژه شوند که شرکت های مالی زمانی ایجاد می محدودیت در واقع   

تواند اثر مثبت قدرت مدیرعامل بر عملکرد مالی را تعدیل کند  گذاری دسترسی پیدا کنند و این امر می سرمایه

گیری و تجربه خود، منابع  گیری از توان تصمیمدر این شرایط، مدیران قدرتمند با بهره (.  22۰2،  ۴سینگ و شارما )

کنند. به عبارت دیگر، محدودیت  بندی میهای سودآور را اولویت ای بهینه تخصیص داده و پروژه محدود را به شیوه 

کند و ها را تعیین میکننده، شدت و دامنه اثر قدرت مدیرعامل بر عملکرد مالی شرکت عنوان عامل تعدیلمالی به

اند، ممکن است شدت و  هایی که با محدودیت مالی مواجه اثر مثبت قدرت مدیرعامل بر عملکرد مالی در شرکت 

 .(22۰2،  5شیکوروا و همکاران های بدون محدودیت داشته باشد ) دامنه متفاوتی نسبت به شرکت 

 :شوندهای پژوهش به شرح زیر تدوین میبر این اساس، فرضیه

های مالی رابطه بین قدرت مدیرعامل و عملکرد مالی در دوران اقتصاد دیجیتال را  محدودیت   :پژوهش  فرضیه

 .کندتعدیل می

ها  مدت در تقویت عملکرد مالی شرکت های کوتاهگذاری ای به نقش سرمایههای اخیر، پژوهشگران توجه ویژهدر سال 

ها را عمدتاً با هدف کسب  گذاری ها این نوع سرمایهدریافتند که شرکت (  ۴2۰2و همکاران )  6ژئو  اند؛ نشان داده 

وکار اصلی شود کمبود منابع در کسب انداز سرمایه« باعث میدهند و انگیزه »پس بازدهی بالا و سودآوری انجام می 

این سرمایه  با شرایط  گذاری از طریق  با گذر زمان و در مواجهه  ها جبران شده و نقدینگی شرکت حفظ گردد. 

سرمایه  این  اهمیت  اقتصادی،  بیشگذاری نامطمئن  شد؛ها  )  7لیئو  تر  همکاران  که  2۰2۳و  دادند  نشان   )

ها را کاهش داده و بازده  های مالی شرکت مدت به دلیل نقدینگی و بازده بالای خود، هزینههای کوتاه گذاری سرمایه
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ها در  دهند و مدیریت بهینه این منابع، کلید ارتقای کارایی و عملکرد مالی شرکت گذاری را افزایش می سرمایه

 ۱لی کنند؛تری اتخاذ میکارانه ها رفتار محافظههای مالی، شرکت های پر نوسان است. اما در مواجهه با بحران محیط

مدت خود را  های کوتاه گذاری ها تمایل دارند سرمایه( دریافتند که در چنین شرایطی، شرکت 2۰2۳و همکاران )

سرمایه ریسک  و  کرده  حفظ  را  خود  نقدینگی  تا  دهند  بهافزایش  دهند،  کاهش  را  مدیریت  گونهگذاری  که  ای 

کند. در کنار این تصمیمات  ها را در شرایط نامطمئن تضمین میمحتاطانه این منابع، ثبات و عملکرد مالی شرکت 

کند؛  گذاری ایفا می های سرمایهها و فرصتدهی به استراتژی ای در شکل کننده مالی، قدرت مدیرعامل نقش تعیین

شرکت2۰۱۹)  2را میش که  داد  نشان  فرصت (  شناسایی  توانایی  قدرتمند،  مدیرعامل  با  و  هایی  نوآوری  های 

گذاری مطلوب را دارند و اگرچه نوآوری در ابتدای مسیر ممکن است با افت مواجه شود، با افزایش قدرت  سرمایه

ها بازده بالاتری پیدا کرده و عملکرد مالی شرکت بهبود  گذاری گیری و توان عملیاتی مدیرعامل، سرمایه تصمیم

هزار    2۱( با بررسی بیش از  2۰۱۹)  ۳المللی نیز تأیید شده است؛ نام و یوچیدا ها در سطح بینیابد. این یافتهمی

در   حساب   ۴۰شرکت  که  دریافتند  میکشور  تجاری  اعتبار  و  پرداختنی  مالی  های  عملکرد  کاهش  مانع  توانند 

هایی که دیدگاه بلندمدت داشته و روابط  ویژه در کشورها و شرکت های مالی شوند، به ها در طول بحران شرکت 

( نشان دادند که موجودی نقدی شرکت نقش محافظتی 2۰۱8و همکاران ) ۴مالی پایدار برقرار است. اسانته دارکو 

و همکاران    5که لیهای تأمین مالی بهبود بخشد، درحالیتواند عملکرد مالی را حتی در شرایط محدودیت دارد و می

شرکت2۰۱8) که  دریافتند  می (  قدرتمند  مدیرعامل  با  فرصتهایی  سرمایهتوانند  سودآورتر  های  و  بهتر  گذاری 

های با موقعیت مالی قوی تأثیر بیشتری بر عملکرد مالی دارند. علاوه بر  ها در شرکتشناسایی کنند و این فرصت

گریکلینبرگ  )   6این،  همکاران  سرمایه2۰۱8و  ریسک  کاهش  که  دادند  نشان  بازارهای  (  و  کشورها  در  گذاری 

( تأکید کردند که  2۰۱8و همکاران )  7دهد و بنا ها را بر عملکرد مالی کاهش مییافته، اثرات نامطلوب بحران توسعه

گیری  تواند عملکرد مالی را در شرایط سخت حفظ کند و با بهره حفظ اشتغال و مدیریت هوشمند فرآیند نوآوری می 

از سرمایه دانش، اثرات نامطلوب افزایش سختی کار کاهش یابد. در نهایت، این شواهد یک جریان پژوهشی منسجم 

مدت و های کوتاه گذاری دهد ترکیب قدرت مدیرعامل، مدیریت هوشمندانه سرمایهکنند که نشان میرا روایت می 

ها است و  ها و تقویت عملکرد مالی آن ها در برابر بحران های محتاطانه مالی، کلید مقاومت شرکت اتخاذ سیاست 

 .آیدها به شمار میتصمیمات هوشمندانه در شرایط نامطمئن، عامل اصلی پایداری و موفقیت سازمان 

ها  ( در پژوهشی جامع به تحلیل اثر سنگربندی مدیریت بر سررسید بدهی شرکت ۱۴۰۳) و همکاران حیدری

ها را  دهی به حفظ موقعیت شغلی خود، سررسید بدهیگیر با اولویت پرداختند و نشان دادند که مدیران جبهه 

های  که محدودیت شود، درحالی های سهامداران میکنند، امری که موجب افزایش ریسک و هزینهتر می طولانی

 
1 Li 
2 Mishra 
3 Nam& Uchida 
4 Asante-Darko 
5 Lee 
6 Geyer-Klingeberg 
7 Bena 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1407بهار  / 65پیاپي  / 17دوره  616

کند،  مالی نقش میانجی جزئی در این رابطه ایفا کرده و وابستگی شرکت به دولت اثر این تعامل را تضعیف می

( در پژوهشی ۱۴۰2دهی به رفتارهای مدیریتی. طاهری )تأکیدی بر اهمیت زمینه نهادی و ساختاری در شکل 

گر حاکمیت شرکتی ها را با تأکید بر نقش تعدیلهای تأمین مالی شرکت های مالی بر استراتژی دیگر اثر محدودیت 

های مالی رابطه منفی و معناداری با معاملات با اشخاص وابسته و رابطه مثبت  بررسی کرد و دریافت که محدودیت 

های مالی و ساختار سرمایه  و معناداری با ساختار سرمایه دارد و حاکمیت شرکتی صرفاً در رابطه بین محدودیت 

های مالی بر  تواند اثرات نامطلوب محدودیت که حاکمیت مؤثر می دهنده این کند، نشان فا می کننده اینقش تعدیل

ها را کاهش دهد و ثبات و کارایی مالی را ارتقا بخشد. داداشی و  گذاری و عملکرد مالی شرکت تصمیمات سرمایه

طور معناداری  پذیری به های مالی نشان دادند که ریسک پذیری و محدودیت ( با تمرکز بر ریسک ۱۴۰۱پورعلی )

اثر در شرایط محدودیت ها و نسبت کیو توبین را تحت تأثیر قرار میبازده دارایی  این  و  های مالی تعدیل  دهد 

کننده نقش کلیدی قدرت مدیرعامل در هدایت منابع و تصمیمات مالی شرکت. شقاقی و مشایخ شود، روشن می

پذیری اجتماعی و عملکرد شرکت را  عتمادی مدیرعامل با مسئولیتا( نیز در پژوهشی تخصصی رابطه بیش۱۴۰۱)

پذیری اجتماعی رابطه مثبت و معناداری دارد،  اعتمادی مدیرعامل با مسئولیت تحلیل کردند و دریافتند که بیش 

بیش  همین  مسئولیتاما  اثر  میاعتمادی  تضعیف  را  شرکت  مالی  عملکرد  بر  اجتماعی  درحالی پذیری  که کند، 

کنند و اهمیت تعامل عوامل رفتاری و ساختاری  ای در این رابطه ایفا نمی کننده های مالی نقش تعدیل محدودیت 

ها  سازد. مطالعات پیشین نیز حاکی از آن است که ویژگیها را برجسته می مدیریت در تعیین عملکرد مالی شرکت

( نشان  ۱۳۹8اصل )دارند؛ روستا و بزرگ ها  گیری مدیرعامل اثر عمیقی بر عملکرد مالی شرکت و قدرت تصمیم

های دارای حاکمیت قوی و  دهد و این اثر در شرکت دادند که قدرت مدیرعامل ارزش نهایی وجه نقد را افزایش می

توجهی ارزش  طور قابل ( دریافتند که توانایی مدیریت به ۱۳۹7تر است، گرد و همکاران )محدودیت مالی برجسته 

( نشان دادند که توانایی مدیرعامل رابطه  ۱۳۹6که صالحی و همکاران )دهد، درحالی ای وجه نقد را ارتقا میحاشیه 

معناداری با ارزش شرکت ندارد و پاداش مدیران در بازار ناکارای بورس تهران بیشتر تحت تأثیر عوامل روانی و  

ولی  است،  و همکاران )سیاسی  بهره ۱۳۹6زاده  با  از شبکه(  توانایی های عصبی مصنوعگیری  دادند که  نشان  ی 

بینی کند و اثر آن در صنایع مختلف متفاوت است؛  ها را پیشآفرینی و عملکرد مالی شرکت تواند ارزش مدیریت می 

های مالی دهند که قدرت و رفتار مدیرعامل، همراه با محدودیت طور یکپارچه نشان میها بهاز این منظر، پیشینه

ها، تصمیمات  دهی به عملکرد مالی شرکت انکاری در شکل کننده و غیرقابل و کیفیت حاکمیت شرکتی، نقش تعیین

 .پذیری و تخصیص بهینه منابع داردتأمین مالی، ریسک 

 

 روش تحقیق 

رویدادی است و در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری  شناسی، از نوع شبه تجربی و پس پژوهش حاضر از منظر روش 

بر داده قرار می  این مطالعه  از  گیرد.  استفاده  با توجه به قابلیت کاربرد آن در فرآیند  و  استوار است  واقعی  های 

ای صورت  گیرد. گردآوری اطلاعات اولیه از طریق مرور کتابخانه اطلاعات، در دسته تحقیقات کاربردی نیز جای می 

ها استخراج شد. برای تأمین  نامه های علمی، مقالات داخلی و خارجی و پایانهای نظری از پایگاه پذیرفت و داده 
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رسانی ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار )کدال(  ها، از سامانه جامع اطلاع های موردنیاز جهت آزمون فرضیهداده 

سازی و پردازش  است و برای آماده   ۱۴۰۳تا    ۱۳۹۴های  استفاده گردید. دوره زمانی مطالعه، ده ساله و شامل سال 

 .کار گرفته شدافزار اکسل به ها، نرم داده 

 

 جامعه و نمونه آماری 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  جامعه آماری این پژوهش شامل تمامی بانک  :جامعه آماری تحقیق

 .باشدمی

نمونه  کمیروش  بخش  در  بررسی بانک :گیری  مورد  مطالعه  این  در  که  تهران  بهادار  اوراق  بورس  عضو  های 

اند عبارتند از: بانک اقتصاد نوین، بانک ایران زمین، بانک آینده، بانک پارسیان، بانک پاسارگاد، پست  قرارگرفته

بانک، بانک تجارت، بانک خاورمیانه، بانک دی، بانک رسالت، بانک رفاه، بانک سامان، بانک سرمایه، بانک سینا،  

 .ملتبانک شهر، بانک صادرات، بانک کارآفرین، بانک گردشگری و بانک  

 

 ی متغیرهاریگاندازه مدل پژوهش و 

 شود: زیر استفاده می   ها به ترتیب از مدل برای بررسی فرضیه 
𝐵𝑎𝑛𝑘 𝑝𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖.𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐸𝑂𝑃𝑜𝑤𝑒𝑟 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽3𝑅𝑂𝐸 + 𝛽4𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴 + 𝛽6 𝑄𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁

+ 𝛽7AGE + ∑ 𝑌𝑒𝑎𝑟

1403

1394

+ 𝜀𝑖.𝑡 

 ( ۱مدل )
𝐵𝑎𝑛𝑘 𝑝𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖.𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐸𝑂𝑃𝑜𝑤𝑒𝑟 + 𝛽1𝐶𝑂𝑁 + 𝛽1𝐶𝐸𝑂𝑃𝑜𝑤𝑒𝑟 × 𝐶𝑂𝑁 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽3𝑅𝑂𝐸

+ 𝛽4𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴 + 𝛽6 𝑄𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁 + 𝛽7AGE + ∑ 𝑌𝑒𝑎𝑟

1403

1394

+ 𝜀𝑖.𝑡 

 ( 2مدل )

 

 وابسته  ریمتغ

هایی مانند رضایت مشتری در بستر دیجیتال، تعداد و رشد  ها در دوران اقتصاد دیجیتال با شاخص عملکرد بانک 

کاربران دیجیتال، حجم معاملات دیجیتال، نرخ تبدیل کاربران به مشتریان فعال، نرخ ترک کاربران، امنیت و حریم 

 .شود گیری میها اندازه وری و هزینه خصوصی، نوآوری فناوری و تأثیر فناوری بر بهره 

 شود.  های بورسی در هرسال محاسبه می ها با مدل نهایی تبدیل شده و عملکرد کمی بانک این شاخص 

های  شوند تا عملکرد کمی بانکآوری شده و با مدل نهایی تبدیل میلیست جمع ها به صورت چکاین شاخص 

 .بورسی در هرسال محاسبه گردد
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 متغیرهای مستقل 

(𝑪𝑬𝑶𝑷𝒐𝒘𝒆𝒓)  قدرت مدیرعامل : 

برای قدرت مدیرعامل  دو معیار زیر در نظر گرفته شده و مجموع این روش نشان دهنده قدرت مدیرعامل است  

 (: 2۰۱7،  و همکاران  ۱کرمامی )

های نمونه  پاداش مدیرعامل: اگر پاداش دریافتی توسط مدیرعامل بیش از میانه پاداش سایر مدیران شرکت  (۱

 باشد، این معیار مقدار یک گرفته در غیر این صورت صفر است. 

  کی  اریمع  نیباشد مقدار ا  قینمونه تحق  انهیاز م  شتریمدیرعامل ب  یمدیرعامل: اگر دوره تصد   یدوره تصد (2

 صورت صفر است.   نیا  ریدر غ

(CON  )  :بر روی معیارهای دارای محدودیت در تأمین مالی، شاخصی (  ۱۹۹8)کاپلان و زینگالاس  محدودیت مالی

اساس    هایی را که در تأمین مالی محدودیت دارند، شناسایی نمود. برتوان شرکت نموده که بر اساس آن می   را ارائه

بیشترین محدودیت در    هایی که دارای بیشترین مقادیر حاصل از این شاخص باشند دارایاین شاخص، شرکت 

 :محاسبه است  صورت زیر قابل  گردند بهتأمین مالی ارزیابی می 

 

Z = −1.002 × (
Cash Flow

Total Asset
) + 0.283 ×

M

B
+ 3.139 × (

Debt

Total Capital
) − 39.368 × (

Div

Total Asset
)

− 1.315 × (
Cash Holding

Total Asset
) 

 ( ۳مدل )

 

Total Assetsها،  : کل داراییDebt  :ها،  کل بدهیTotal Capital  ،کل خالص ارزش دفتری :Div  ،سود تقسیمی :

Cash Holding  ،وجه نقد نگه داشته شده :Cash Flow.جریان نقد عملیاتی : 

  سپس به پنج   ترین مرتب ورگزترین به ب، مقادیر از کوچک لسا   -برای هر شرکت  KZمقادیر    هپس از محاسب

های دچار محدودیت مالی ل سا -چهار و پنج را شرکت  کهای حاضر در پنجل سا  -شود که شرکتقسمت تقسیم می

 ( 2۰۱7متغیرهای کنترلی )آندرو،    شناسایی کرد

(ROA)  ؛  هاییسود خالص بر کل دارایی:  بازده دارا(ROE)  سود خالص بر حقوق  :  بازده حقوق صاحبان سهام

؛  هاییمجموع دارا  تمیلگاراندازه شرکت:    (SIZE)؛  هایی بر جمع دارا  هایکل بدهاهرم مالی:    (LEV)؛  صاحبان سهام 

(AGE)   های تأسیس بانک. عمر شرکت: تعداد سال (QTOBIN)    :و ارزش بازار سهام  جمع  حاصل  ارزش شرکت  

رشد سالانه سود قبل  نیانگی( رشد: مGROWTH)آیدمی هاییدارا یدفتر بر ارزش م یتقس هایبده یارزش دفتر

 (. 2۰۱8)لی،   سه سال گذشته  یو فروش ط  اتی از مال
 

 
 

 
1 Korkeamäki 
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 خدمات تجاری خدمات جستجو خدمات نمایشی  ات امنیتی
پشتیبانی از 

 خدمات 

 A/Bتست  طراحی وب  
بصری 

 سازی
 سفارش  ثبت هدیه  تشویق  جستجو  فیلترینگ  ارائه توصیه 

های  روش 

 توسعه 

SSO خدمات مرتبط با پرتال 

 ابزارهای توسعه  ایجاد یكپارچگی در سازمان  خدمات محتوایی 

 جریان کاری  متادینا  بندیرده 
سایر 

 موارد 
  ها  API هامیکروسرویس 

 خدمات جریان كاری  مدیریت تعاملات سازی خدمات شخصی  حقوق 
-مدیریت پیکره

 بندی 

احراز هویت/ 

 مجوز ورود 

خدمات مرتبط  

 با مکان 
 اعلان 

هوش 

مصنوعی 
(AI) 

 رسان پیام ایمیل  بندی رتبه
مدیریت  

 وکارکسب

 اتوماسیون 

 جریان کاری 

موتور 

 قوانین 

مدیریت انتشار  

 نسخه جدید 
جستجوی 

 پیشنهادی

مدیریت  

 تجهیزات 

تعیین سطح 

 دسترسی 

بازخورد  

ها نظرسنجی 

 ها بررسی

تعاملات بر  

 پایه دانش 

وبلاگ،  

سایت یا 

افزار نرم

آنلاین 

 انجمن 

بندی  مدل 

جریان  

 کاری

مدیریت  

جریان  

 کاری

احراز هویت 

 بیومتریک 

 خدمات مدیریت داده  ی كاربر خدمات ارتقای سطح تجربه

خدمات  

ارتقای سطح  

 ی كاربر تجربه

 ( ARواقعیت افزوده )
واقعیت مجازی 

(VR ) 

واقعیت 

 ( ARافزوده )

واقعیت 

 ( VRمجازی )

واقعیت 

افزوده  

(AR ) 

واقعیت 

مجازی  

(VR ) 

واقعیت افزوده  

(AR ) 

واقعیت 

مجازی  

(VR ) 

 

کنندگان تأمین 

 کاربران 
 خدمات بازاریابی  خدمات تحلیلی و ایجاد بینش 

خدمات  

تحلیلی و  

 ایجاد بینش 

مدیریت اعطای  

 گواهی
 تحللی وب کشف تقلب/ ریسک  تحللی وب کشف تقلب/ ریسک 

کشف  

تقلب/ 

 ریسک 

 تحللی وب

کشف  

تقلب/ 

 ریسک 

یکپارچگی  

 پوسته 

استاندارد تعیین 

 میزان انطباق 
 توسعه خدمات باز  ابزارهای خود یادگیرنده 

 تشخیص چهره  تحلیل متن  های معتبر درگاه 
گر مبتنی  های توصیهسیستم 

 AIبر 
 ارزیابی پوسته  یادگیری پردازش زبان طبیعی 

 

 

 هایافته 

 آمار توصیفی 

ها در  عملکرد مالی دیجیتال بانک دهد.  ( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش را نشان می۱جدول شماره )

های دیجیتال  گیری از فناوری ها با بهره شود که حاکی از مدیریت نسبتاً موفق فعالیت سطح متوسط ارزیابی می

بانک برخی  در  مدیرعامل  قدرت  نشان است.  امر  این  و  بالاست  تصمیمها  برجسته  نقش  کنترل  دهنده  و  گیری 
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های مالی در سطح گذاری است. محدودیت های سرمایههای عملیاتی و سیاستدهی به استراتژی مدیریتی در شکل

های تأمین مالی ها در مدیریت منابع و کاهش اثرات محدودیت پایین تا متوسط قرار دارد، که بیانگر توان بانک 

ها و بازده حقوق صاحبان سهام پراکندگی نسبی دارند و تفاوت عملکرد سودآوری  های بازده داراییاست. شاخص 

ها و بازده سرمایه سهامداران عملکرد بهتری  وری داراییها در بهره سازند؛ برخی بانک ها را آشکار میمیان بانک 

ها ریسک مالی بالاتری  ها برای تأمین منابع است و در برخی بانک دارند. اهرم مالی انعکاسی از تنوع استفاده از بدهی 

تر و با سابقه  های بزرگ های آنان است و بانک ها نمایانگر تجربه و مقیاس فعالیت شود. اندازه و عمر بانک اهده میمش

ها و سودآوری دارند. نهایتاً، ارزش شرکت و میزان رشد سالانه،  تر معمولاً توانایی بهتری در مدیریت دارایی طولانی

هایی که ارزش بازار و رشد بالاتری دارند،  کند و بانک ها را منعکس میوضعیت نسبی بازار و توسعه عملیاتی بانک 

وکار  تری در محیط کسباند عملکرد مالی و توسعه عملیاتی خود را ارتقا دهند و جایگاه رقابتی مطلوب توانسته 

 .کسب کنند

 
 آمار توصیفی  -1جدول 

 كوچكترین  بیشترین  میانه میانگین  نماد متغیر

 𝐵𝑎𝑛𝑘 𝑝𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒 6۱/2 ۰۱/2 ۰۰/7 ۰۰۰/۰ عملکرد مالی دیجیتال

 CEO Power 5۴۰/۰ ۰۰/۱ ۰۰/2 ۰۰۰/۰ قدرت مدیرعامل 

 CON ۴۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۱ ۰۰/۰ محدودیت مالی 

 ROA ۰5/۰ ۰۴/۰ 2۱/۰ ۰۱/۰ بازده دارایی 

 ROE 26/۰ 2۴/۰ ۴۹/۹ ۰7/۰ بازده صاحبان سهام 

 SIZE 86/2۰ 86/۱۹ ۱5/2۳ ۱7/۱7 اندازه شرکت 

 AGE ۰۰/22 ۰۰/2۳ ۰۰/72 ۰۰/5 عمر شرکت 

 LEV ۰۴/۱ ۹8/۰ ۴2/۴ 8۴/۰ اهرم مالی 

 QTOBIN 6۹/۱ ۴۹/۱ 57/8 58/۰ ارزش شرکت 

 - GROWTH 67/۰ 7۴/۰ ۴2/5 ۱۳۱/۰ رشد 

 

 انتخاب الگوی مناسب  آزمون 

استفاده شود تا نوع مدل مناسب، اثرات تصادفی یا اثرات   ( لیمر  F) ها، ضروری است از آزمون چاوقبل از برآورد مدل 

درصد معنادار باشد، فرض صفر مبنی بر مناسب بودن   5در سطح خطای  F که آماره ثابت، تعیین گردد. درصورتی

ارائه شده و   2شود. نتایج آزمون چاو در جدول شماره مدل اثرات تصادفی رد شده و مدل اثرات ثابت پذیرفته می

 . دهد که استفاده از مدل اثرات ثابت ارجحیت داردنشان می 
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 لیمر(  F) اونتایج آزمون چ -2جدول  

 نتایج آزمون هاسمن  لیمر( F) اونتایج آزمون چ

 روش پذیرفته شده  سطح معناداری آماره روش پذیرفته شده  سطح معناداری آماره مدل

 اثرات ثابت  ۰۰/۰ ۱2۳/75 اثرات ثابت  ۰۰/۰ 8۰/5 ۱مدل 

 اثرات ثابت  ۰۰/۰ 22/86 اثرات ثابت  ۰۰/۰ ۱۰/6 2مدل 

 

 آزمون ناهمسانی واریانس 

دهد  نشان می  ۳برای بررسی وجود ناهمسانی واریانس، از آزمون والد تعدیل استفاده شد. نتایج این آزمون در جدول  

 .وجود ندارددرصد است؛ بنابراین، مشکل ناهمسانی واریانس    5ر از  بیشتشده  که مقدار احتمال محاسبه 

 
 آزمون والد  -3جدول 

 نتیجه آماره سطح معناداری فرضیه 

 ناهمسانی ندارد  6۴/۱ 2۳/۰ ۱

 ناهمسانی ندارد  58/۰ ۴8/۰ 2

 

 هاآزمون فرضیه 

ها  دهد که قدرت مدیرعامل تأثیر مثبت و معناداری بر عملکرد بانک نشان می  ۴در جدول شماره    Fمقدار آماره  

های عملیاتی گیریها و تصمیمای که افزایش اختیارات و نفوذ مدیرعامل باعث بهبود هدایت استراتژی گونهدارد، به

ها و بازده حقوق  های بازده داراییشود. همچنین، شاخص ها میو در نتیجه ارتقای عملکرد مالی دیجیتال بانک 

اثر مثبت و معناداری دارند، که بیانگر نقش مستقیم سودآوری در ارتقای کارایی عملیات و   صاحبان سهام نیز 

ها  ها نیز معنادار بوده و اثرات متفاوتی دارند؛ اندازه بانکمتغیرهای اندازه و عمر بانک   .گذاری استتصمیمات سرمایه 

های ساختاری ممکن  تر به دلیل پیچیدگیهای بزرگ . این بدان معناست که بانک اثر منفی و عمر اثر مثبت دارد

تر با تجربه مدیریت منابع و  های با سابقه طولانیکه بانکاست عملکرد دیجیتال کمتری داشته باشند، درحالی 

اهرم مالی، ارزش شرکت و رشد سالانه نیز تأثیر    .دهندفرآیندهای مالی دیجیتال، عملکرد بهتری از خود نشان می 

هایی که ساختار سرمایه متنوع، ارزش بازار بالاتر و  دهند که بانکمثبت و معناداری بر عملکرد دارند و نشان می

 (۰.۰۰۰سطح معناداری =  ) F آماره  .های دیجیتال خود را کارآمدتر مدیریت کنندرشد مستمر دارند، قادرند فعالیت 

درصد از تغییرات عملکرد    67شده  بیانگر آن است که  تعدیل ریب تعیین  ضحاکی از معناداری کلی مدل است ،  

دهد که مشکل  نیز نشان می(  ۱.۹7شود. آماره دوربین واتسون )ها توسط متغیرهای توضیحی مدل تبیین میبانک 

بیان میطورکلی، یافتهبه  .ها وجود نداردخودهمبستگی در داده  اول را تأیید کرده و  کنند که قدرت  ها فرضیه 

ها در بستر دیجیتال دارد و این اثر تحت تأثیر متغیرهای مالی مدیرعامل نقش کلیدی در ارتقای عملکرد مالی بانک 

 .شود ها تقویت میو ساختاری بانک 
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 آزمون فرضیه اول  -4جدول 

 VIF سطح معناداری Tآماره  ضریب نماد متغیر

  8۳/5 ۹6/۱۳ ۰۰/۰ ۰8/۱ جز ثابت 

 CEO Power ۱۹/۰ ۳8/2 ۰۱/۰ ۱8/۱ قدرت مدیرعامل 

 ROA ۳۹/۰ 86/2 ۰۰۴/۰ ۱۱/۱ بازده دارایی 

 ROE ۰۰۳/۰ - 82/۳ - ۰۰/۰ ۰5/۱ بازده صاحبان سهام 

 SIZE ۴۰/۰ - ۳5/۱2 - ۰۰/۰ ۰8/۱ اندازه شرکت 

 AGE ۰7/۰ ۴۱/۱۱ ۰۰/۰ ۱2/۱ عمر شرکت 

 LEV 8۳/5 ۹6/۱۳ ۰۰/۰ 22/۱ اهرم مالی 

 QTOBIN 2۳/۰ ۳5/۳ ۰۰/۰ ۳8/۱ ارزش شرکت 

 GROWTH ۳5/۰ ۳5/۴ ۰۰/۰ ۱۴/۱ رشد 

 ۹7/۱دوربین واتسون           ۰۰/۰سطح معناداری                  F                     ۳۳/۱8آماره 

 67۰ضریب تعیین تعدیل شده                                      7۳/۰ضریب تعیین              

 

 آزمون فرضیه دوم  -5جدول 

 Tآماره  ضریب نماد متغیر
سطح 

 معناداری 
VIF 

 -  ۴6/5 ۳۹/5 ۰۰/۰ جز ثابت 

 CEO Power ۱6/۰ 28/2 ۰2/۰ ۱8/2 قدرت مدیرعامل 

 CON ۰8/۰ - ۹2/۳ - ۰۰/۰ ۱۰/2 محدودیت مالی 

 CEO Power* CON ۱2/۰ - ۰2/۳ - ۰۰/۰ ۱۰/۳ * محدودیت مالی قدرت مدیرعامل 

 ROA ۴8/۰ 27/2 ۰2/۰ ۱5/۱ بازده دارایی 

 ROE ۰۰۴/۰ - ۴6/۳ - ۰۰/۰ ۰8/۱ بازده صاحبان سهام 

 SIZE ۳7/۰ - 75/7 - ۰۰/۰ ۰8/۱ اندازه شرکت 

 AGE ۰6/۰ 8۱/۳ ۰۰/۰ 2۳/۱ عمر شرکت 

 LEV 55/۰ ۱5/6 ۰۰/۰ ۰6/۱ اهرم مالی 

 QTOBIN 2۳/۰ ۳5/۳ ۰۰/۰ ۴۱/۱ ارزش شرکت 

 GROWTH ۳5/۰ ۳5/۴ ۰۰/۰ 7۴/۱ رشد 

 F                    2۹/2۴آماره 
سطح معناداری                  

۰۰/۰ 

دوربین واتسون           

۱2/2 

 8۱/۰ضریب تعیین              
ضریب تعیین تعدیل شده                                      

76/۰ 
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های مالی تأثیر منفی دهد که محدودیت رگرسیون فرضیه دوم نشان می   کننده نتایجبیان   5  لدر جدو  Fه  مقدار آمار 

های دیجیتال  ها در مدیریت فعالیت ها، توانایی بانکها دارند و با افزایش محدودیت و معناداری بر عملکرد بانک 

،  (= ۰.۱6β) طور مستقیم اثر مثبت و معناداری بر عملکرد دارد قدرت مدیرعامل به  .( - = β ۰.۰8) یابد کاهش می

های مالی دهد محدودیت، که نشان می( -= ۰.۱2β) اما اثر تعاملی قدرت مدیرعامل و محدودیت مالی منفی است

 . توانند بخشی از اثر مثبت مدیرعامل را تضعیف کنندمی

که های سودآوری، اهرم مالی، ارزش شرکت و رشد سالانه نیز تأثیر مثبت و معناداری دارند، درحالی شاخص 

دهد که مدل کلی معنادار  مدل و ضریب تعیین نشان می  F اندازه بانک اثر منفی و عمر بانک اثر مثبت دارد. آزمون

ها تأیید  طورکلی، یافتهشود. بهها توسط متغیرهای توضیحی تبیین میاست و بخش عمده تغییرات عملکرد بانک 

کند، هرچند قدرت مدیرعامل نقش مهمی در هدایت  ها را محدود می های مالی عملکرد بانک کنند که محدودیتمی

 .ها داردگیریها و تصمیماستراتژی 

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه

 ینگینقد  انیو حفظ تعادل م  رودیبه شمار م  یمنابع هر واحد تجار   نیتری اتیو ح  نیتراز مهم   یکیوجوه نقد  

  تیکه با محدود  ییهاها دارد. بانک بانک   یو عملکرد مال  یداریدر پا  یاکنندهنیینقش تع  ،ی نقد  یازها یموجود و ن

  تی فاقد محدود  یهابانک  کهیدر حال  باشند،ینقد م  یجود از مو  یسطح بالاتر  یرو هستند، ناچار به نگهدار روبه   یمال

اختصاص دهند.    تال یجید  یهای گذارهیسودآور و سرما  یهات یاز منابع خود را به فعال  یشتر یقادرند بخش ب  یمال

و بروز    یکاهش توان رقابت  ها،نهیهز  شیبه افزا  تواندی م  یگذاره یسرما  زانیو م  ینگیسطح نقد  انی عدم تعادل م

  ت یمنابع و هدا  تیریاو در مد  ییو توانا  رعاملینقش مد  تیاهم  ،یبستر  نیمنجر شود. در چن   یاتیعمل  لاتمشک 

 .شود یبرجسته م  شیاز پ  شیب  تال،یجیتحول اقتصاد د  طیدر شرا  ژهیوبانک، به   یهاتیفعال  حیصح

ها در دوران  بانک   یبر عملکرد مال  رعامل یقدرت مد  ریتأث  یپژوهش حاضر بررس  یاساس، هدف اصل  نیهم  بر

پژوهش تلاش کرد روشن سازد که   نیچارچوب، ا  نیبود. در ا  یمال  یهاتیبا توجه به محدود  تالیجیاقتصاد د

نقش    ژهیورا ارتقا دهد و به   هابانک   تالیجید  یعملکرد مال  تواندیم  یطی چگونه و تحت چه شرا  رعاملیقدرت مد

بود    یسازوکار   نییپژوهش بر تب  نیتمرکز ا  گر،ید  انی. به بستیرابطه چ  نیبه ا  یدهدر شکل   یمال  یهات یمحدود

  ص ی تخص  ،ینگینقد  تیریبه بهبود مد  تواندیم  یمنابع مال  تیمحدود  طیدر شرا  رعاملیآن قدرت و نفوذ مد  ی که ط

 .منجر شود  تالیجیدعملکرد    یمنابع و ارتقا   نهیبه

ها دارد.  بانک  تالیجید  یبر عملکرد مال  یمثبت و معنادار  ریتأث  رعاملیپژوهش نشان داد که قدرت مد  جینتا

قادرند    ،یاتی عمل  یندها یگسترده و تسلط بر فرا  یبالا، نفوذ سازمان  یریگمیاز توان تصم  یریگمقتدر با بهره   رانیمد

کنند و از منابع محدود به    ییرا شناسا  ی فناور  یهاصت کرده، فر  تیهدا  یشتریب  ییرا با کارا  تالیجید  یهاپروژه 

(،  ۱۳۹5)  یاسفرجان  یو صابر   یهمچون مهدو   نیشیپ  یهاپژوهش   ج یبا نتا  افتهی  نی. اندیاستفاده نما  نهیبه  یاوه یش

  ی بردار در بهره   تیری( همسو است که بر نقش مهم مد۱۳۹۴و همکاران )  پوری ( و کاشان۱۳۹۳و همکاران )  یریپ

 .اندکرده   دینوآورانه تأک  یندها یاز فرا  تیوجوه نقد و حما  زمناسب ا
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  تال، یجید  یهارساخت یتوسعه ز  ،یدر فناور  یگذار هیسرما  شی ها را با ضرورت افزابانک   تال،یجیاقتصاد د  دوران

  ،ی طیشرا  نیمحور مواجه کرده است. در چنداده   یو حرکت به سمت بانکدار   یکیخدمات الکترون  تیفیبهبود ک

 ییرا هموار کند. توانا  یر رشد و تحول سازمانیمس  تواندیم  تال،یجیقدرتمند و آگاه به تحولات د  یرعاملیداشتن مد

منابع، از    ح یصح صیفناورانه و تخص  یها سکیبر داده، کاهش ر  یمبتن  یریگ میتصم  ،ینگینقد  انیجر  تیریدر مد

 .گذارند ی م  یها بر جابانک   تالیجید  یمقتدر بر عملکرد مال  رانیاست که مد  یجمله اثرات

 ریتأث  گرلیعامل تعد  کیعنوان  به  ریمتغ   نینشان داد که ا  زین  یمال  یهاتی نقش محدود  یمربوط به بررس  جینتا

 یمنابع مال   تیکه با محدود  ییهادارد. در بانک   تالیجید  یو عملکرد مال  رعاملیبر رابطه قدرت مد  یقابل توجه

  ی بندت یاولو  ح،یصح  کیاستراتژ  ماتیاتخاذ تصم   رایز  شود؛یتر ممقتدر برجسته   رعاملیرو هستند، نقش مدروبه 

برا   ینگینقد  قیدق  تیریمد  تال،یجید  یهاپروژه  منابع،  اتلاف  از  اجتناب  تأ  یاتیح  تیموفق  یو  نقش    دییاست. 

  رعامل یمد  کیبانک به    ازیباشد، ن  شتری ب  یکه هرچه فشار مال  دهدینشان م  یمال  یهات یمحدود  ی کنندگلیتعد

 .ابدیی م  شیفزاا  زیتوانا و مقتدر ن

قدرتمند قادرند    رانینشان داد که مد(  2۰۱۹دارد. چاندرا )  یهمخوان  نیشیپ  یهاپژوهش   یهاافتهیبا    جینتا  نیا

و همکاران    یدهند. ل  شیها را افزاشرکت   یکرده و بازده مال  ییسودآور را شناسا  یگذاره یو سرما  ینوآور  یهافرصت

  ی عملکرد بهتر   یگذاره یسرما  یهافرصت  ییدر شناسا  ،مقتدر دارند  رعاملیکه مد  ییهاکردند شرکت   انیب(  2۰۱8)

ارزش    تواندی م  رعاملیکردند که قدرت مد  د یتأک(  ۱۳۹8اصل )روستا و بزرگ  زین  یداخل  یهادارند. در پژوهش 

 ی مال   یهات یو محدود  یقو  یشرکت  تی حاکم  یدارا   یهاکه در شرکت  یاافتهیدهد؛    شی وجه نقد را افزا  یینها

ارزش    شیدر افزا  ینقش مهم  تیریمد  ییکردند توانا  انیب  زی ن(  ۱۳۹7. گرد و همکاران )شودیم  دهید  شتریب  دیشد

عامل    کی  رعاملی که قدرت مد  دهدینشان م  نی شیحاضر با مطالعات پ  جینتا  ییسووجه نقد دارد. هم  یاه یحاش

 .است  یمال  تیط محدودیها در شرابانک   یآور تاب  شی و افزا  تالیجیمنابع، بهبود عملکرد د  تیریدر مد  یدیکل

  نش یدر روند گز  دیها بامهم قابل ارائه است. نخست آنکه بانک   یکاربرد  ام یپژوهش، چند پ  یهاافتهی  یمبنا   بر

و مهارت    تالیجید  یهاپروژه   یقدرت نفوذ، تجربه راهبر  ،یبه توان رهبر  لات،یعلاوه بر سوابق و تحص  رعامل،یمد

 یابیلازم است در ارز  یمال  گرانلیو تحل  گذارانه یداشته باشند. دوم آنکه سرما  یاژه یمنابع توجه و  تیریدر مد

  ی . سوم آنکه نهادها رندیرا در نظر بگ  یمال   یهات یمحدود  زانیو م  رعاملیزمان اثر قدرت مدها، همعملکرد بانک 

توانمند،    رانیاز مد  تیو حما  یریگمیتصم  تیشفاف  ،یشرکت  تیحاکم  یسازوکارها  تیبا تقو  توانندیم  یناظر مال

 .ها را فراهم کنندبانک  تالیجید  یعملکرد مال  شدر  نهیزم

و    یدوره زمان  تیهمراه بوده است. از جمله، محدود  تیبا چند محدود  قاتیتحق  ریمانند سا  زیپژوهش ن  نیا

را کاهش دهد.   جینتا یریپذمیتعم تواندی در بورس تهران، م شدهرفته یپذ یهابه بانک  یمحدود شدن جامعه آمار

تر انجام شود. علاوه بر  گسترده   یهاتر و نمونه ی طولان  یبا دوره زمان  ندهیآ  یهاپژوهش   شودی م  شنهادیپ  نیبنابرا

 یمهم مورد بررس   یانه یعامل زم  کی( به عنوان  یو خصوص  یها )دولتبانک   تی نقش نوع مالک  گرددی م  شنهادیپ  ن،یا

  ی هات یمحدود  رعامل،یقدرت مد  انیشدت رابطه م  تواندی تا چه اندازه م  یژگ یو  نیتا مشخص شود ا  رد،یقرار گ

مال  یمال عملکرد  تغ  تالیجید  یو  نها  رییرا  در  سا  ت،یدهد.  به  حاکم  ر یتوجه  ساختار    یشرکت  تیابعاد  مانند 
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حوزه    نیتر در اجامع   ییهاپژوهش   سازنهیزم  تواندیم  زین  یگزارشگر   تیشفاف  زانیو م  تی تمرکز مالک  ره،یمدئتیه

 باشد. 

 

 منابع فهرست 

کیفیت گزارشگری مالی  بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر(. ۱۳۹۳سیما. ) ،خدایار یگانه  ؛پیری، پرویز؛ دیدار، حمزه

چرخه  طول  شرکت در  عمر  بورسهای  در  شده  پذیرفته  تهران  های  بهادار  پژوهش   .اوراق  های  مجله 

 .۹۹-۱۱8(،  ۳)6حسابداری مالی،  

  ی بر رابطه سنگربند   یمال  تیمحدود  یانج ی اثر م(.  ۱۴۰۳لو، محسن. )و ختن   ؛ یمهد  علوم،ی فرامرز؛ کاظم  ،یدر یح

– ۱۹۱، (2)۱۰  ،یدولت یوابسته به دولت. حسابدار یهاشرکت  یبا نقش تعامل یبده دی و سررس تیریمد

2۱2. 

  ی هاگزارش   ییبر خوانا  رعاملیقدرت مد  ری(. تأث ۱۴۰۳. )  یعل،  مقدم   یور یو غ  ایثر،  حصار  یسیو،  شکرالله  ی،خواجو

 .  2۰-۱(,  ۴)۱5,  ی. مجله دانش حسابدار ینهاد   گذارانه یسود و سرما  تیری بر نقش مد  دیبا تأک  یمال

ها با  پذیری بر عملکرد شرکت (. تأثیر مسئولیت اجتماعی و ریسک۱۴۰۱داداشی، نسرین، و پورعلی، محمدرضا. )

 ۱58-۱۴5(،    ۴۱)۱۱توجه به متغیر تعدیل گر محدودیت مالی. دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت،  

  ، ی حسابدار   یهاشرفت یوجه نقد. پ  ییو ارزش نها  رانی مد  ی توانمند(.  ۱۳۹8. )یاصل، موسمنوچهر؛ و بزرگ   روستا،

۱۱(۱)  ،67–۱۰۰. 

  ، یبده   نی: نقش تضمیسهام بر اهرم مال  ینقدشوندگ  ری(. تأث۱۴۰۴. )  رضایعلی،  و اسکندر  نیشه،  قلدهیص  یشهباز 

 .۱2۱-۱۰2(,  ۱۰۳)8,  تیریو مد  ی. چشم انداز حسابدار سکیو ر  یمال  تیمحدود

  بررسی تأثیر " (.۱۳۹6. )فرزانه ،اکبری  ؛مهدی  ، خداپرست مشهدی  ؛محمدعلی ،باقرپور ولاشانی  ؛مهدی  ،صالحی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  توانایی مدیران بر پاداش هیأت مدیره و ارزش شرکت در شرکت 

 ،  چهاردهمین همایش ملی حسابداری،  "تهران

بر نقش    دیبا تأک  یمالنیتأم  یهای آن با استراتژ   ۀها و رابطدر شرکت   یمال  یها ت یمحدود(.  ۱۴۰2ماندانا. )  ،یطاهر 

 .۱8–۱،  (2)۱۱  ،یو تأمین مال  ییدارا  تیری. مدیشرکت  تیحاکم  گرلیتعد

و کارکنان بانک با عملکرد    رانیمد  یهوش مال  نی. رابطه ب  (۱۴۰۴)فاطمه    ،ینعام  ر، یام  ،یحسن، اسلام  ،یبیغر

 ۱8۰-۱62( .  2)6  ت،یر ی. حوزه مد  رانیبانک صادرات ا  یمال

محمد  ؛حمید   ،آذرخوش   ؛محمد  ،پورکاشانی  بر".  (۱۳۹۴)  .رحمانی،  مدیران  توانایی  کی  تأثیر  بین  یت  فرابطه 

.  "بورس اوراق بهادار تهران  شده در  های دارویی پذیرفتهگذاری در شرکت ارشگری مالی و کارایی سرمایهزگ

 . 66-85(،  ۳)۴حسابداری سلامت،  
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Abstract 

This study aims to examine the effect of CEO power on the financial performance of banks 

in the digital economy, with particular emphasis on the moderating role of financial 

constraints. The research population comprises all banks listed on the Tehran Stock Exchange 

during the period 2015–2024 (1394–1403 in the Iranian calendar). The study adopts an 

applied research approach using a retrospective, panel data-based methodology. The findings 

indicate that CEO power has a positive and significant impact on banks’ financial 

performance; specifically, CEOs with greater influence and authority are able to leverage 

technological capabilities and data-driven strategic decision-making to enhance financial 

efficiency and create added value in a digital environment. Moreover, the results reveal that 

financial constraints, as a moderating variable, affect the strength of this relationship; under 

high financial constraints, the positive impact of CEO power on financial performance 

diminishes. Overall, the findings suggest that CEO capability, influence, and authority in the 

era of digital transformation are key factors for financial resilience and sustainable success 

in banks. 

Keywords: CEO power, financial constraints, financial performance in the digital economy, 

Tehran Stock Exchange banks. 
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