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 رفتهیپذ یعامل شرکت ها ریمد ییسهام بر قدرت  اجرا متیسقوط ق سکیر ریتاث

  شده در بورس اوراق بهادار تهران
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 چکیده

شرکت  نیعامان ا ریمد یسهام برا متیسقوط ق سکیکه در بازار بورس و رقابت قرار دارندر ییشرکت ها یهمواره برا

 ریتاث یبررس قیرو هدف از انجام تحق نیگذارد. از ا یم ریان ها تاث ییقدرت اجرا زانینموده و بر م فایا یاتیح یها نقش

 یشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ یشرکت ها ملعا ریمد ییسهام بر قدرت  اجرا متیسقوط ق سکیر

است،  یبر روابط همبستگ دیبا تاک یفیپژوهش توص کی ت،یو از لحاظ ماه یپژوهش از لحاظ هدف کاربرد نیباشد. ا

ل یمختلف را با استفاده از تحل یرهایمتغ نیرابطه ب گر،یو از طرف د کند یم یطرف وضع موجود را بررس کیاز  رایز

 یشده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان رفتهیپذ یشرکت ها یپژوهش، تمام نی. در ادینما یم نییتع ون،یرگرس

در نظر گرفته شده است. . به منظور انجام محاسبات و آماده نمودن  یبه عنوان جامعه آمار 4144سال  انیتا پا 4083سال 

استفاده شده  Eviews9و  Excel یآنها، از نرم افزارها لیو تحل هیتجز نیمچنو ه قیتحق ازیها به اطلاعات مورد ن داده

عامل شرکت  ریمد ییسهام بر قدرت  اجرا متیط قسقو سکیدهد که ر یداده ها نشان م لیو تحل هیتجز جیاست. نتا

 دارد. یمعنادار ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهیپذ یها

 کلیدی واژگان

 بورس اوراق بهادار تهران یی،قدرت  اجرا ،سهام متیسقوط ق، سکیر
 (Email: myarzadh@gmail.com). کارشناس حسابداری  4
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 مقدمه

 همچنین،. دارد تری بیش اختیار بالقوه بطور حالت مدیرعامل این در باشد نیز هیئت رئیس نایب یا رئیس مدیرعامل، اگر

 کنترل موثری طور به را مدیره هیئت اعضای دیگر دسترس در اطلاعات تا دهد می اجازه مدیرعامل به دوگانه ساختار

 هدایت و جلسات دستور کنترل قدرت مدیره هیئت رئیس. است مدیرعامل بر نظارت مدیره، هیات رئیس نقش. کند

 مدیرعامل نفوذ صورت این در. باشد متفاوت سهامداران منافع با مدیرعامل منافع اگر. دارد را مدیره هیئت جلسات

 که دارد دوگانه غیر نقش با مدیرعامل به نسبت تری بیش انتظارات دوگانه نقش با مدیرعامل یک. شود می ساز مشکل

 بد اخبار انباشت به اقدام و کرده بیان اندازه از بیش را خود مالی عملکرد که کند ایجاد او در را انگیزه این تواند می

 عنوان به شرکت مدیره هیئت نمایندگی، تئوری چارچوب اساس بر این بر علاوه (Harper et al, 2020). نماید

 هیئت رئیس نایب یا مدیره هیئت رئیس اگر گردد. می تلقی مدیریت صلاحیتی بی با مقابله در شرکت مقدم صف

 شود می امر این به منتهی امر این که کند می پیدا کاهش مدیرعامل اقدامات بر اولیه نظارت باشد مدیرعامل خود مدیره،

 خواهد شرکت بد اخبار انباشت همچنین و شرکت افشای کنترل جهت تری بیش توانایی از مدیرعامل که

 . (Mamun et al, 2019)داشت

 گذاری، سرمایه تصمیمات در انحراف طریق از را سهام قیمت سقوط احتمال تواند می دوگانه نقش با مدیر این بر علاوه

 مدیرعامل باشد نمی برخوردار لازم کارایی از شرکت یک گذاری سرمایه رشد های فرصت که زمانی. دهد افزایش

 منفی فعلی ارزش خالص دارای های پروژه در گذاری سرمایه به تمایل هدف، سود به رسیدن جهت به شرکت یک

 و فروغی)دارند را امکان سرحد تا منفی فعلی ارزش خالص با های پروژه به دادن ادامه و حفظ به تمایل مدیران. دارد

 سرمایه توسط اولیه مراحل در گذاری سرمایه های پروژه تحلیل و نقد و بردن پی از مانع مدیران(. 4083 ، زاد قاسم

 پروژه دادن ادامه به اقدام آنها. گردند می ها پروژه این ضعیف عملکرد با مرتبط بد اخبار نمودن مخفی طریق از گذاران

 نقش با مدیران. گردد می سهام قیمت شدید کاهش موجب نهایت در که کنند می منفی فعلی ارزش خالص با های

 واقع در. گردند می گذاری سرمایه ناکارای های پروژه انتخاب دلیل به سهام قیمت ریزش احتمال افزایش باعث دوگانه

 به دادن ادامه و شروع برای تری بیش انگیزه کند می کسب خود دوگانه نقش از که قدرتی به توجه با مدیرانی چنین

 غیر و نقدی منافع دنبال به مدیران حالتی چنین در واقع در. کنند می پیدا منفی فعلی ارزش خالص دارای های پروژه

 می منفی فعلی ارزش خالص دارای های پروژه انتخاب به اقدام نتیجه در هستند شرکت تر بزرگ اندازه با مرتبط نقدی

 .(4086 همکاران، و  فروغی) کنند

 بدهی میزان افزایش(4448) هاتن اعتقاد به. کرد اشاره مالی اهرم به توان می سقوط ریسک بر موثر موارد دیگر از

 ارائه سود کاهش به منجر تواند می مالی اهرم نسبت افزایش بنابراین. گردد بهره هزینه افزایش به منجر تواند می شرکت

 بازده در منفی چولگی ایجاد برای ای زمینه تواند می شرکت یک سرمایه ساختار در بدهی بالای حجم پس. گردد شده

. است اثرگذار سهام قیمت سقوط ریسک بر خود( بازده معیار انحراف) های نوسان طریق از نیز سهام بازده. باشد سهام

 احتمال با است بوده شاهد را تری بیش های نوسان جاری سال در انها بازده که هایی شرکت( 4448) هاتن اعتقاد به

 در بیشتر شفافیت اطلاعات، شفافیت مورد در. گرفت خواهند قرار سهام قیمت ریزش معرض در بعد سال در زیادتری

 قانونی غیر رفتارهای قانون گذار، و کنند اخذ تری آگاهانه تصمیمات که دهد می امکان گذاران سرمایه به گزارشگری

 که آنجایی از.  آورند می عمل به بیشتری حمایت گذاران سرمایه منافع از و کرده شناسایی تر راحت را طلبانه فرصت و
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 مخفی جهت در ابزاری عنوان به فرآیند این از داشته نظارت شرکت مالی گزارشگری سیستم بر شرکت مدیرعامل

 .گردد می قیمت سقوط ریسک موجب و کرده استفاده شرکت بد اخبار نمودن

 بودن بد یا خوب به توجه بدون اطلاعات انتشار فرآیند و شود می بازار وارد تصادفی صورت به اطلاعات که شرایطی در

 عبارت به. است نامتقارن توزیع دارای شده منتشر اطلاعات که گفت توان می گیرد، می انجام سیستماتیک صورت به آن

 متقارن توزیع دارای سهام بازده که شود می سبب عمل این کنند، افشا سرعت به را اطلاعات ی همه مدیران اگر دیگر،

 اخبار با رابطه در منفی بازده حجم متوسط با بایستی خوب، اخبار مورد در مثبت بازده حجم متوسط که معنی بدین. باشد

 خوب را خود مالی عملکرد حداکثری پاداش به یابی دست و شغل حفظ جهت به تا دارند انگیزه مدیران. باشد برابر بد

 ممکن. پذیرد  می صورت دارد امکان که زمانی تا گذاران سرمایه از بد اخبار انباشت طریق از امر این که دهند جلوه

 در سود تر بیش گزارش و ها هزینه کاهش باعث دارایی عنوان به دوره یک های هزینه نمودن منظور طریق از است

 نظر به واقعی وضعیت از بهتر تجاری واحد تصویر که شود می این به منجر عملیات این ی نتیجه. شوند مالی های صورت

 های انگیزه از تمایل این. یابد افزایش تجاری واحد در گذاری سرمایه برای سازمانی برون افراد های انگیزه و رسیده

 مدیران اعتبار و تصدی دوره به مربوط  مسائل و حسابداری ارقام بر مبتنی پاداش قراردادهای جمله از متعددی مدیریتی

 نیازمند واقع در تجاری واحد عملکرد دادن جلوه خوب برای مدیران تلاش(. Habib et al,  2018)شود می ناشی

 کنند، خودداری بد اخبار افشای از طولانی زمان مدت برای مدیران چنانچه. باشد می آن اخبار و اطلاعات نمودن مخفی

 محدود کنند، انباشته توانند می مدیران که بدی اخبار حجم دیگر سوی از. شود می انباشته شرکت داخل در منفی اخبار

 برای آن افشای و داری نگه رسد می معینی آستانه به انباشته منفی اخبار حجم که وقتی است آن موضوع این علت. است

 از پس نامطلوب اخبار ی توده نتیجه در(. Andreou et al , 2017)شد خواهد هزینه پر و ممکن غیر تر طولانی مدت

 یک در واقع در. شود می منجر سهام قیمت سقوط به موضوع این و شده بازار وارد یکباره به خود اوج ی نقطه به رسیدن

 و نبوده پذیر امکان بد اخبار نمودن مخفی شرایط سایر یا و هزینه منفعت ملاحظات دلیل به ، ای آستانه و سطح چنین

 بد اخبار از همگان شرکت بد اخبار افشای با مرز این در. گردند می تسلیم بد اخبار نمودن مخفی مقابل در مدیران

 که مواردی از یکی. (Hassani et al, 2017) افتد می اتفاق سهام قیمت شدید کاهش نهایت در و شده آگاه شرکت

 قدرت. باشد می عامل مدیر دوگانه نقش وجود گردد شرکت سهام قیمت ریزش احتمال افزایش به منجر تواند می

  باشد نیز مدیره هیئت رئیس نایب یا مدیره هییت رئیس شرکت یک مدیرعامل که دارد اشاره وضعیتی به مدیرعامل

(Arslan et al , 2017.) 
 باعث تواند می حاضر پژوهش در مثبت یا منفی بصورت چه شرکت ارزش بر مدیرعامل وظیفه دوگانگی تاثیر بررسی

 Kim et)گردد شرکت در مدیران تصدی میزان افزایش در شرکت مدیره هیئت اعضای یا سهامداران آگاهی افزایش

al, 2017) .می پرداخته شرکت مدیرعامل وظیفه تعدد پیامدهای به تجربی و نظری بصورت حاضر پژوهش در واقع در 

 تفویض منظور به مدیره هیئت و شرکت سهامداران برای راهنمایی و رهنمودی عنوان به تواند می موضوع این که شود

 مدیره هیئت و سهامداران پژوهش این نتایج به توجه با واقع در. گیرد قرار توجه مورد شرکت مدیرعامل به تر بیش اختیار

 یا گردد می سهامداران ثروت نمودن حداکثر باعث مدیرعامل وظیفه دوگانگی که دهند پاسخ سوال این به توانند می

 .گردد می سهامداران ثروت و منابع هدررفت باعث

 در این مطالعه به بررسی فرضیه های زیر می پردازیم:
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تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت عامل مدیر اجرایی  قدرت بر سهام قیمت سقوط ریسک

 .است تاثیرگذار

استفاده شده است برای بررسی فرضیه  4444 سال در همکاران و با توجه به اینکه برای انجام این تحقیق از مقاله هارپر

 تطبیق از مدل این تحقیق استفاده شده است که به شرح زیر می باشد.
CEO_POWERt+1=β0+β1CRASHt+β2SIZEt+β3MBt+β4LEVERAGEt+β5ROAt+β6ZSCO

Et+β7CASHFLOWt+β8FIRMAGEt+β9BIG4t+β10CEO_AGEt+β11CEO_TENUREt+β12

CEO_GENDERt +β13CEO_CHAIRt+ Year Dummy Variables +Industry Dummy 

Variables+εt+1 

 (NCSKEWسهام )متغیر مستقل: ریسک سقوط قیمت 

که چنانچه شرکت سقوط قیمتت را تجربته کترده    متغیر مستقل این تحقیق ریسک سقوط قیمت سهام است، بدین صورت 

 باشد این متغیر برابر با یک و در غیر این صورت صفر خواهد شد:

گیتریم کته آن    یمرا در یک سال مالی برای یک شرکت زمانی در نظر  "( سقوط قیمتی ماهانه4448مطابق تحقیق هاتن )

 زده ماهانه خاص شرکت برای کل سال مالی را تجربته کنتد.  برابر انحراف معیار زیر میانگین با 4.0شرکت بازدهی ماهانه 

( از ایتن مقتدار   4444، کیم و ژانت   4448انحراف معیار به این دلیل انتخاب شده است که در تحقیقات قبلی )هاتن  4.0)

 استفاده شده است(.

 
ای  یمانتده باقک به علاوه عتدد  دهیم برابر است با لگاریتم طبیعی عدد ی یمنشان  wبازده ماهانه خاص یک شرکت که با  

 گردد: یمکه از فرمول زیر محاسبه 

 

 
 که در آن:

 باشد، و می tدر ماه  j: بازده سهام شرکت 

 : بازده ماهانه بازار )براساس شاخص بازار( خواهد بود.

در این تحقیق، ریسک سقوط قیمت سهام، متغیری مجازی است که اگر شرکت طی سال مالی حداقل یتک دوره ستقوط   

 می باشد.را تجربه کرده باشد، مقدار آن یک 

 (CEOPOWER) یرعاملمدمتغیر وابسته: قدرت 

ستفاده شده است. هر در این پژوهش جهت اندازه گیری قدرت مدیرعامل از درصد مالکیت سهام مدیرعامل در شرکت ا

داران خرد در  چه درصد مالکیت مدیرعامل در واحد تجاری بیشتر باشد، تمایل به افزایش منافع شخصی به هزینه سهام

توان گفت هر چه درصد مالکیت سهام مدیرعامل در شرکت بیشتر باشد  یابد. بر این اساس می مدیران عامل افزایش می

باشد. علاوه بر این، هرچه درصد مالکیت مدیرعامل در شرکت بیشتر باشد،  یبیانگر قدرت بیشتر وی در شرکت م

های حاکمیتی کنترل  تاثیرگذاری او بر عملیات شرکت بیشتر بوده و با توجه به موقعیت راهبری خود بر تصمیم گیری

 .بیشتری دارند

 متغیرهای کنترلی
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 .های شرکت ییدارابرابر است با لگاریتم ارزش دفتری کل t (SIZE i,t) :در سال iاندازه شرکت 

برابر است با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام که به عنوان t (MTB i,t) :در سال iی رشد شرکت ها فرصت

 .نمایندهای از فرصتهای سرمایه گذاری استفاده شده است

جموع بدهىهای کوتاه مدت و بلند مدت تقسیم بر ارزش برابر است با مt (LEVi,t) :در سال iنسبت اهرم مالی شرکت 

 .ها  دفتری کل دارایى

برابر است با حاصل تقسیم وجوه نقد شرکت بر روی ارزش دفتری t (CASH i,t) :در سال iنسبت وجوه نقد شرکت 

 .ها  ییداراکا 

در این پژوهش عملکرد شرکت بر مبنای بازده حقوق t (ROE i,t) :در سال iبازده حقوق صاحبان سهام شرکت 

 .شود  یمبه صورت زیر اندازهگیری  ROE))صاحبان سهام از طریق نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 

 
شاخص ارزش بازار سهام برابر است با لگاریتم طبیعى ارزش t (NOLi,t) :در سال iشاخص ارزش بازار سهام شرکت 

 .بازار سهام شرکت در سال ماقبل سال جاری 

نرخ رشد درآمد عملیاتى شرکت به صورت زیر محاسبه t (FOR _ INCi,t) :در سال iنرخ رشد درآمد شرکت 

 .شود  یم

 
= growth - corr i,t  نرخ رشد درآمد عملیاتى شرکتi در سال.t = I i,t  درآمد عملیاتى شرکتi در سال.t 

= I i,t 1  درآمد عملیاتى شرکتi  ت  4در سالt باشد. یم 

برابر است با میانگین نسبت سرمایه در پنج سال ماقبل سال جاری. t (CAP _ INTi,t) :در سال iنسبت سرمایه شرکت 

 .های شرکت نسبت سرمایه برابر است با حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایى

های مشهود  برابر است با حاصل تقسیم دارایىt (INTANG i,t) :در سال iهای ثابت مشهود شرکت  نسبت دارایی

 ها )اموال، ماشینآلات و تجهیزات( به کل دارایى

نرخ رشد سود سهام برابر است با حاصل تقسیم )سود کسب شده t (EQINCi,t) :در سال iنرخ رشد سود سهام شرکت 

 در سال جاری منهای سود کسب شده در سال ماقبل سال جاری( بر سود کسب شده در سال ماقبل سال جاری 

نرخ رشد فروش شرکت نیز یک عامل تعیینکننده t (SALES _ GROWTHi,t) :در سال iنرخ رشد فروش شرکت 

(، ساندرس و مایرس 4889(، استى جین و همکاران )4444طبق یافتههای بیوتلر و همکاران )باشد.  یمعملکرد شرکت 

(، رشد فروش به عنوان شاخصى برای ارزش فرصت رشد، استفاده شده است. رشد فروش 4444(، فن  چن )4888)

 شود: یمشرکت، با استفاده از مدل زیر محاسبه 

=SG  رشد فروش شرکتi  در سالt 

= S i,t  فروش خالص شرکتi  در سالt 
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= Si,t 1  فروش خالص شرکتi  ت  4در سالt باشد. یم 

یک متغیر صفر و یک برای طبقه  t (INDUSTRY DUMMIES) :در سال iشاخص صنعت مورد فعالیت شرکت 

و برای سایر شرکتها  (IND=1)ی مورد بررسى تولیدی باشند، ها شرکتباشد. در جائیکه  یمبندی صنعت مورد فعالیت 

(IND=0) باشد. این متغیر برای کنترل تفاوت ثبات سود و کیفیت اقلام تعهدی شرکتهای صنعتى )تولیدی( با ثبات  یم

 شود  یمسود کیفیت اقلام تعهدی سایر شرکتها به کار گرفته 

 t (YEAR DUMMIES) .در سال iعمر شرکت 

 .یستأسز سال اول برابر است با لگاریتم ارزش دفتری سن شرکت ا

 روش تحقیق

این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت، یک پژوهش توصیفی با تاکید بر روابط همبستگی است، زیرا از 

و از طرف دیگر، رابطه بین متغیرهای مختلف را با استفاده از تحلیل  کند ییک طرف وضع موجود را بررسی م

و  ردیگ ی، در حوزه مطالعات پس رویدادی )استفاده از اطلاعات گذشته( قرار منیعلاوه برا دینما یرگرسیون، تعیین م

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و سایر اطلاعات واقعی  مالی شرکت یها مبتنی بر اطلاعات واقعی صورت

 شده پذیرفته هایشرکت تمامی پژوهش، این در است. که با روش استقرایی به کل جامعه آماری قابل تعمیم خواهد بود.

 شده گرفته نظر در آماری جامعه به عنوان 4140 سال پایان تا 4083 سال زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس در

 انتخاب منظور به و داده تشکیل تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت را پژوهش آماری جامعه. است

سیستماتیک استفاده گردید.  حذف روش از پژوهش هایفرضیه آزمون برای هاآن هایداده از استفاده جهت هاشرکت

 استفاده می شود.Eviews9 برای تجزیه و تحلیل داده ها در تحقیق حاضر از نرم افزار

 یافته های تحقیق

حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات و برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه، زیر در جدول 

 انحراف معیار ارائه شده است.

 های کمی پژوهشنتایج آمار توصیفی داده-4جدول 

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین متغیرهای پژوهش

 408/4 4 4 016/4 044/4 ریسک سقوط قیمت سهام

 149/4 444/4 944/4 440/4 444/4 قدرت مدیرعامل

66/40 شرکت اندازه  64/40 60/46 60/9 468/4 

 068/4 44/4 41/9 04/1 44/4 فرصت رشد

 143/4 413/4 46/4 649/4 644/4 نسبت اهرم مالی

 419/4 44/4 481/4 443/4 441/4 نسبت وجوه نقد

 418/4 44/4 63/4 19/4 44/4 بازده حقوق صاحبان سهام

 431/4 44/4 40/4 044/4 040/4 ارزش بازار سهام

 694/4 -406/4 14/4 441/4 460/4 نرخ رشد درآمد شرکت

 116/4 44/4 61/4 44/4 46/4 نسبت سرمایه شرکت
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 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین متغیرهای پژوهش

 844/4 44/4 44/4 04/4 06/4 نسبت دارایی های ثابت مشهود

 049/4 4/4 48/4 440/4 441/4 نرخ رشد سود سهام

 644/4 -004/4 489/4 419/4 444/4 نرخ رشد فروش

 148/4 40/4 44/1 60/0 64/0 عمر شرکت

 

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی برای  ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان اصلی

اند. میانه  های مربوط به هر متغیر حول این نقطه تمرکز یافته دهد بیشتر داده هاست و نشان می نشان دادن مرکزیت داده

ها کمتر از  کند که نیمی از داده دهد و مشخص می ست که وضعیت جامعه را نشان میهای مرکزی ا یکی دیگر از شاخص

این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. همچنین به طورکلی، پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان 

رین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار ت پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است. از مهم

 است. 

 عامل تورم واریانس برای متغیرهای مدل  -4جدول 

 (VIFتورم واریانس )عامل  واریانس ضریب متغیر

 441/4 444/4 ریسک سقوط قیمت سهام

 444/4 441/4 قدرت مدیرعامل

 011/4 444/4 اندازه شرکت

 440/4 14/1×44-6 فرصت رشد

 406/4 60/1×44-4 مالینسبت اهرم 

 406/4 448/4 نسبت وجوه نقد

 440/4 449/4 بازده حقوق صاحبان سهام

 406/4 448/4 ارزش بازار سهام

 443/4 48/0×44-3 نرخ رشد درآمد شرکت

 414/4 36/1×44-4 نسبت سرمایه شرکت

 401/4 448/4 نسبت دارایی های ثابت مشهود

 446/4 444/4 نرخ رشد سود سهام

 406/4 34/1×44-4 نرخ رشد فروش

 408/4 448/4 عمر شرکت

 

بوده و 44کوچکتر از  شود، عامل تورم واریانس متغیرهای موجود در مدل ملاحظه می فوقطور که در جدول  همان

 خطی وجود ندارد. بنابراین مشکل هم
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 های همسانی واریانسنتایج آزمون -0جدول 

 بارتلت لون فورسیته -براون
 شرح

 مقدار احتمال مقدار احتمال مقدار احتمال

 مدل اصلی 484/1034 444/4 496/110 444/4 431/104 444/4

ها رد شده و در نتیجه همسانی است، فرضیه صفر آزمون 44/4داری کمتر از  با توجه به این که مقدار احتمال معنی

یافته استفاده  مربعات معمولی از روش حداقل مربعات تعمیمواریانس برقرار نیست. لذا به جای استفاده از روش حداقل 

 شود.می

این است که توزیع جملات آن نرمال است. به منظور آزمون  )مانده یکی از فروض مهم راجع به جزء خطا )جمله باقی

قدار احتمال آماره استفاده شده است. با توجه به نتایج به دست آمده، م نرمال بودن جمله خطا از آماره آزمون جارک برا

باشد. بنابراین در هر شش فرضیه تحقیق، فرضیه صفر) مبنی بر  % می4آزمون جارک برا، در هر سه مدل پژوهش کمتر از 

از فرض  ،است (افتهی میحداقل مربعات تعم ا)ی GLSآزمون به روش آنکه با توجه به شود.  نرمال بودن جزء خطا( رد می

توان فرض نرمال بودن جزء خطا را نادیده  و با توجه به این مطالب می توان صرف نظر نمود یوابسته م رینرمال بودن متغ

 گرفت.

 نتایج حاصل از نرمال بودن جمله خطا -1جدول 

 نتیجه احتمال آماره جارک برا مدل

 نرمال نبودن جز خطا 4٫4444 44٫6496 4

زمانی تخمین زده شده و سپس برای این که ببینیم این  -های پژوهش، ابتدا مدل اثرات ثابت به منظور آزمون فرضیه

داری دارند یا خیر از آزمون چاو استفاده شده است. این آزمون برای  عرض از مبداها از لحاظ آماری با هم تفاوت معنی

 شود: سازی می بررسی وجود اثرات ثابت به صورت زیر فرضیه

{
                                        مدل      عرض از مبداها باهم برابرند   

مدل اثرات ثابت   حداقل یکی از عرض از مبداها با بقیه مساوی نیست   
 

 های پژوهش لیمر مدل Fنتایج آزمون -4جدول 

Cross-section Chi-square Cross-section F 
 آماره احتمال آماره احتمال شرح

 مدل اصلی 984/44 444/4 384/344 444/4

 شود. بر برابری عرض از مبداها پذیرفته نمی داری به دست آمده فرضیه اصلی، فرضیه صفر مبنی با توجه به سطح معنی

 گردد. های پژوهش انتخاب می بنابراین، در این مرحله مدل اثرات ثابت به عنوان مدل ارجح برای فرضیه

 های پژوهش نتایج آزمون هاسمن مدل-6جدول 

Cross-section random 
 آماره احتمال شرح

 مدل اصلی 448/040 444/4
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 است، در نتیجه فرضیه صفر 44/4های پژوهش کمتر از  گردد، احتمال به دست آمده برای مدل طور که ملاحظه می همان

ثابت  شود، بنابراین برای برآورد مدل از روش اثرات همبستگی بین اثرات فردی و متغیرهای توضیحی رد می  مبنی بر عدم

 گردد. استفاده می

 نتایج آزمون فرضیه اصلی 

جهت بررسی فرضیه اصلی مبنی بر وجود تاثیر معنادار ریسک سقوط قیمت سهام و قدرت مدیرعامل از مدل رگرسیونی 

یافته در جدول زیر ارائه  با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیمبریم. نتیجه آزمون مدل فرضیه اصلی ذیل بهره می

 گردیده است.

 نتیجه آزمون مدل رگرسیونی فرضیه اصلی-3جدول 

 متغیر ها ضریب انحراف معیار tآماره  معناداری

     مقدار ثابت 

     ریسک سقوط قیمت سهام

     اندازه شرکت

     فرصت رشد

     نسبت اهرم مالی

     نسبت وجوه نقد

     بازده حقوق صاحبان سهام

     ارزش بازار سهام

     نرخ رشد درآمد شرکت

     نسبت سرمایه شرکت

     نسبت دارایی های ثابت مشهود

     نرخ رشد سود سهام

     نرخ رشد فروش

     عمر شرکت

F آماره   ضریب تعیین تعدیل شده  

F احتمال آماره   آماره دوربین واتسون

تمامی ضرایب دهد که این نشان می ( بوده و%4( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش )444/4) Fداری آماره  سطح معنی

  دار است. معنی برازش شده مناسب ومدل  رگرسیون به طور هم زمان صفر نیستند. بنابراین

کند. مقدار این ضریب در واقع ضریب تعیین معیاری است که قوت رابطه میان متغیر مستقل و متغیر وابسته را تشریح می

شود. در این مدل سط متغیر مستقل توضیح داده میکننده آن است که چند درصد از تغییرات متغیر وابسته تو مشخص
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از تغییرات متغیر وابسته را % 66 و کنترلی وارد شده در مدلدهد متغیرهای مستقل  نشان می است که 664/4ضریب تعیین  

 .ندکنتبیین می

تجزیه و تحلیل رگرسیون های های مختلف که یکی از فرضیههای بیان نشده در دورهبرای آزمون همبسته نبودن واریانس

شود، فرض استقلال خطاها از یکدیگر است. در صورتی که فرض استقلال خطاها رد است و خودهمبستگی نامیده می

شود و خطاها با یکدیگر همبستگی داشته باشند، امکان استفاده از رگرسیون وجود ندارد. به منظور بررسی استقلال 

قرار گیرد،  4/4تا  4/4واتسون در بازه  -است. چنان که آماره دوربینفاده شده واتسون است -خطاها از آزمون دوربین

شود. نتیجه شود و در غیر این صورت فرضیه صفر رد میخودهمبستگی بین خطاها( پذیرفته می  فرضیه صفر آزمون )عدم

با توجه به  اها است.دهنده پذیرش فرضیه صفر و عدم خودهمبستگی بین خط ( نشان38/4واتسون ) -آزمون دوربین

، دهد از سطح خطای مورد پذیرش نتایج آزمون نشان می ریسک سقوط قیمت سهاممتغیر  tآماره احتمال بودن  تر پایین

بنابراین فرضیه اصلی پژوهش در سطح  ریسک سقوط قیمت سهام بر قدرت مدیرعامل رابطه منفی و معناداری دارند.

 شود. % پذیرفته می84اطمینان 

های حاصل از تخمین مورد بررسی قرار اجتناب از به وجود آمدن مشکل رگرسیون کاذب، مانایی باقیماندهبرای 

 قابل مشاهده است. فوقجدول در های حاصل از مدل گیرد. نتیجه آزمون مانایی باقیماندهمی

 های مدلنتیجه آزمون مانایی باقیمانده-9جدول 

 

 

 

 

گیریم داری به دست آمده و رد فرضیه صفر آزمون مانایی مبنی بر وجود ریشه واحد، نتیجه می معنی با توجه به احتمال

 های حاصل از مدل در زیر ارائه گردیده است. نمودار هیستوگرام باقیماندهها مانا هستند. باقیمانده

 
 

 گیریبحث و نتیجه 

 های شرکت عامل مدیر اجرایی  قدرت بر سهام قیمت سقوط ریسکبررسی فرضیه تحقیق حاکی از آن است که 

 مورد خطای سطح از کمترF (444/4 ) آماره داری معنی سطح .است تاثیرگذار تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
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 شده برازش مدل بنابراین. نیستند صفر زمان هم طور به رگرسیون ضرایب تمامی که میدهد نشان این و بوده%( 4) پذیرش

. میکند تشریح را وابسته متغیر و مستقل متغیر میان رابطه قوت که است معیاری تعیین ضریب . است دار معنی و مناسب

 توضیح مستقل متغیر توسط وابسته متغیر تغییرات از درصد چند که است آن کننده مشخص واقع در ضریب این مقدار

% 66 مدل در شده وارد کنترلی و مستقل متغیرهای دهد می نشان که است 664/4  تعیین ضریب مدل این در. میشود داده

 صفر فرضیه گیرد، قرار 4/4 تا 4/4 بازه در واتسون -دوربین آماره که چنان .می کنند تبیین را وابسته متغیر تغییرات از

 آزمون نتیجه. میشود رد صفر فرضیه صورت این غیر در و می شود پذیرفته( خطاها بین خودهمبستگی  عدم) آزمون

 بودن تر پایین به توجه با. است خطاها بین خودهمبستگی عدم و صفر فرضیه پذیرش دهنده نشان( 38/4) واتسون -دوربین

 سقوط ریسک دهد، می نشان آزمون نتایج پذیرش مورد خطای سطح از سهام قیمت سقوط ریسک متغیر t آماره احتمال

% 84 اطمینان سطح در پژوهش اصلی فرضیه بنابراین. دارند معناداری و منفی رابطه مدیرعامل قدرت بر سهام قیمت

 بررسی به همراستا بوده که 4444 سال در همکاران و می شود. که نتیجه تحقیق حاضر با نتیجه تحقیقات هارپر پذیرفته

 های شرکت برای نشان می دهد نتایج. پردازد می اجرایی مدیرعامل آتی قدرت بر سهام قیمت سقوط ریسک تأثیر

 هستند کم سابقه با اجرایی مدیرعامل دارای که هایی شرکت برای عمدتا و است تر قوی زن اجرایی عامل مدیر دارای

 دارای های شرکت در مدیرعامل قدرت بر سهام قیمت سقوط ریسک منفی تأثیر که دریافتیم ، بعلاوه. است ،صادق

 سهام قیمت سقوط ریسک پیامدهای مورد در بیشتر تجربی شواهد ارائه با ما مطالعه. است کمتر قویتر، شرکتی حاکمیت

 .دهد می پاسخ( 4449) جیان  و حسن ، حبیب فراخوان به

 اوراق بهادار بورس در شرکت ها سهام قیمت رفتار تبیین منظور به می شود، پیشنهاد سرمایه گذاران بهدر این راستا 

 و مدیرعامل و هیئت مدیره رئیس یکسان بودن هیئت مدیره، تصدی دوره قبیل از شرکت راهبری نظام ساختار به تهران،

  .باشند داشته توجه شرکت هیأت مدیره ترکیب در غیرموظف اعضای حضور
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The impact of stock price crash risk on the executive power of 

CEOs of companies listed on the Tehran Stock Exchange 
 

Mehri Yarzadeh 
1 

 

Abstract 

For companies that are in the stock market and are competitive, the risk of stock price 

collapse plays a vital role for the general managers of these companies and affects 

their executive power. Therefore, the purpose of this research is to investigate the 

effect of stock price collapse risk on the executive power of the CEO of companies 

listed on the Tehran Stock Exchange. This research is a descriptive study with an 

emphasis on correlational relationships in terms of its applied purpose and nature, 

because on the one hand it examines the current situation and on the other hand it 

determines the relationship between different variables using regression analysis. In 

this research, all companies listed on the Tehran Stock Exchange between 2018 and 

the end of 2023 are considered as the statistical population. . In order to perform 

calculations and prepare the data to the information required for the research and also 

to analyze them, Excel and Eviews9 software were used. The results of data analysis 

show that the risk of stock price collapse has a significant effect on the executive 

power of CEOs of companies listed on the Tehran Stock Exchange. 
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