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تعديلي نقش  ريسک سقوط قیمت سهام با  و  قدرت مدير عامل  رابطه بین  هدف از انجام پژوهش حاضر، بررسي  

همبستگي   - ساختار مالکیت است. تحقیق حاضر به لحاظ هدف، از نوع کاربردي بوده و در زمره تحقیقات توصیفي

از سال  گیرد. جامعه آماري پژوهش، کلیه شرکتقرار مي  بهادار تهران  اوراق  لغايت    1393هاي فعال در بورس 

شرکت به عنوان نمونه انتخاب گرديد. براي تجزيه و تحلیل    106تیک، تعداد  است که پس از حذف سیستما   1397

ها استفاده  اطلاعات از نرم افزار اقتصاد سنجي ايويوز و از مدل رگرسیون خطي چند متغیره براي آزمون فرضیه 

بهادار   ريسک سقوط قیمت سهام در بورس اوراقو هاي پژوهش نشان داد بین قدرت مدير عامل شده است. يافته 

ريسک  و  داري وجود دارد. همچنین ساختار مالکیت، رابطه مثبت بین قدرت مدير عامل  يمعنتهران ارتباط مثبت و  

 سقوط قیمت سهام را تضعیف مي کند. 
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 مقدمه   -1

سهام است کـه    مت ی سقوط ق  ، مـواجه سازد   ـسک ي ر   بـا   تواند  ي م ـ  را   سـهامداران   ييکه ثروت و دارا   ي از موارد   ي ـک ي 

( بـر اين باورند  2011و هـمکاران )   چن   بسیاري از پژوهشگران نظیر   شرکت نباشد.   تي ر ي ارتباط به مد   ي مـمکن است ب 

گذاران در  بسیاري از سرمايه    داخلي آن نـاشي مـي شود.   اطلاعات   شـرکت از مديريت   يک   سهام   قیمت  تغییرات  که 

  هاي روانشناختي نقش مهمي را در تـعیین رفتار بـازارهاي مـالي که پديده   گذشته بـه اين نـتیجه رسیده بودند 

  ي ن م نشا به طور مستند  (  2003،  ن ی )هونگ و است   ي مال   ات ی از ادب   ي بخش بزرگ   (. 2017)حبیب و همکاران،  دارنـد 

  (. مت ی مثبت ق  نوسانات سهام نسبت به  قیمت    شتر ی ب   يمنف   نوسانات   يعن ي )   دارد  يمنف  چولگي دهند که بازده سهام غالباً  

مدت    براي اخبار بد    جلوگیري از انتشار براي    گرايش مديران منفي مي شود،    چولگييکي از عوامل مهمي که باعث  

مجبور    ري رسد، مد   يم   يياخبار بد به سطح نسبتاً بالا  انباشتگيکه    ي هنگام   (. 2006،  رز ي زمان طولاني است )جین و ما 

  مي شود سهام  مت ی ق   ي بزرگ در منف  نوسان منجر به  کهافشا کند  ا ي گذاران منتشر و  ه ي سرما  ي است اخبار بد را برا 

(  سقوط   سک ي بعد ر  از اين به)   بازار سهام سقوط    سکي به عنوان ر  متی ق   سقوط نوع    ني ا   (. مت یق   دي افت شد   ي عني ) 

 .قرار گرفته است   زيادي مورد توجه    ي دانشگاه   قات ی در تحق   اخیرا شود که    ي شناخته م 

  ريسک   مورد  در  تحقیقات.  دارد  اهمیت  گذاران  سرمايه  براي  اي  فزاينده  طور  به  سهام  قیمت  سقوط  ريسک

  ايالات   محیط  بر  مطالعات  بیشتر  تاکنون،.  است  شده  تشديد  200۸  سال  مالي  بحران  زمان  از  سهام  قیمت  سقوط

اندرو و  )  شرکتي  حاکمیت  شامل  گرفته  قرار  بررسي  مورد  بالقوه  هاي  همبستگي  که  جايي  متمرکز بود؛  متحده،

  و  مديريت سبک ،(2016 ژانگ، و  کیم ؛2016 فرانسیس و همکاران،) مالي گزارشگري   کیفیت ،(2016 همکاران،

شود. اين مطالعات در کشورهاي در حال توسعه بسیار محدود بوده    مي  (2016  کیم و همکاران،)  خسارت جبران

 . (201۸  لنتو،  و  يونگ)است  

 نه یزم  نياسـت و پژوهش در ا  گذارانه يسـرما  ياصل  يهاي از نگران  يکي سهام در بازار    متیق  سقوط  ريسک  

  به  گذارانه يسرما  ينیسهام، سبب بدب  مت یق  سقوط  دهيپد  شي. افزاباشد   تی اهم  حائز   هيبازار سرما  يبرا   توانديم

م  يگذار هيسرما بهادار  اوراق  بورس  نها  همسأل  نيا  که   شوديدر  منبع    توانديم  ت يدر  ساختن  خـارج  سـبب 

 مي  بیان(  2006)  مايرز  و  جین  (.1393،رستميو    وديعيبورس اوراق بهادار شود )   از  آنها   توسط   گذارانهيسرما

  عمداً   مديران عامل  مثال،  عنوان  به)  است  نمايندگي  مسائل  از  ناشي  عمدتاً  ام سه  قیمت  سقوط  ريسک  که   کنند

، همچنین مديران عامل در شرايط تعارضات نمايندگي نقش موثر در  (کنند  مي  دريغ  سهامداران  از  را  بد  اخبار

(؛ )ب(  2014همکاران،  ؛ ژو و  2011موارد زير دارند: )الف( تمرکز بیشتر بر اهداف کوتاه مدت )کونیون و هي،  

بکارگیري قدرت براي استخراج و بهره برداري در جهت منافع شخصي از طريق استفاده نامناسب از منابع در اختیار  

مديريتي از جمله قدرت    مختلف  هاي  ويژگي  دهد  مي  نتايج نشان  (. همچنین 2004شرکت )گرينستین و هريبار،  

 داشته شرکت از جمله ريسک سقوط قیمت سهام نتايج و عملکرد تار،رف بر متفاوتي  تأثیرات تواند مي مدير عامل

  گذاران  سرمايه  بررسي ويژگي هاي مديران و سقوط سهام، به(.  2016  همکاران،  و  فاسیو  ؛ 2015  ژانگ،  و  علي)  باشد

تعديل کنند.   را خود  گذاري سرمايه رفتار متقابلا و کنند درک بهتر  را سقوط ريسک پیامدهاي تا مي کند کمک
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شود، سپس روش  هاي پژوهش پرداخته ميدر ادامه اين پژوهش، ابتدا به مباني نظري، پیشینه و تبیین فرضیه

 ها تشريح مي گردد.  گیري حاصل از يافتهها و در نهايت نتیجهپژوهش، يافته

 

 مبانی نظري، پيشينه پژوهش و توسعه فرضيه   -2

 يمت سهام قدرت مدیر عامل و ریسک سقوط ق -1  -2

(  2019؛ انتیم، لیندوپ، توماس، و ابدو،  2004؛ بیبچوک و فريد،  2002تئوري قدرت مديريت )بیبچوک و همکاران،  

ادعا مي کند يک توضیح مناسب براي فقدان رابطه بین پرداخت هاي انجام شده به مدير عامل و نتايج فعالیت ها 

ذاري قدرت مدير عامل بر فعالیت هیات مديره در فرآيند  يا مشکلات نمايندگي شرکت مي تواند به دلیل تاثیرگ

تعیین حقوق و مزايا باشد. در اين حالت مديران عامل مي توانند با دستکاري ترکیب اعضاي هیئت مديره، حقوق  

(. بنابراين، قدرت  2020و مزاياي خود را با بهره گیري از قدرت ساختاري موجود افزايش دهند)هارپر و همکاران، 

ان عامل بر فرآيند تعیین حقوق و مزاياي خود، يک الگوي مشخص از مشکلات نمايندگي در شرکتهاست.  مدير 

( بیان مي کنند قدرت تاثیرگذاري مدير عامل بر اعضاي هیئت مديره مي تواند امکان چانه  2004ببیچوک و فريد )

ايش دهد و در نتیجه زمینه بهره برداري  زني براي حقوق و مزايايي که رابطه مشخصي با عملکرد آنها نداشته را افز

 از منابع شرکت جهت منافع شخصي را فراهم آورد.  

مطالعات قبلي انجام شده در اين حوزه شواهدي درباره پیامدهاي ناشي از قدرت مدير عامل به شرح زير ارائه  

(؛ )ب( انجام  2014ريدمان،  ؛ ف2011کرده اند: )الف( مديريت سود ناشي از انگیزه هاي پرداخت )فنگ و همکاران،  

فعالیت هاي متقلبانه و پنهان کردن آنها با بکارگیري قدرت مدير عامل در جلسات برگزار شده بین مديران ارشد  

(؛ )ج( ارتباط با شرايط انگیزشي گذشته نگر قراردادها با تحريک اعضاي هیئت مديره  2020)شهاب و همکاران،  

(.  2010ت در رتبه بندي اوراق قرضه و شکاف بازده آنها )لیو و جیراپورن،  (، )د( دخال2011)مورس و همکاران،  

همچنین مطالعات انجام شده بر روي ويژگي هاي مديران عامل به عنوان عوامل تاثیرگذار بر ريسک سقوط قیمت  

سقوط   سهام نشان دهنده موارد زير هستند: )الف( اعتماد به نفس بیش از حد مديران عامل باعث افزايش ريسک

(؛ )ب( انگیزه هاي ناشي از انتخاب هاي مديران عامل نسبت به حفظ  2016قیمت سهام مي شود )کیم و همکاران،  

(؛ و )ج( بکارگیري  2011سرمايه گذاري ها رابطه مثبت ضعیف با ريسک سقوط قیمت سهام دارد )کیم و همکاران،  

 (. 2016وط قیمت سهام مي شوند )اندرو، لوکا، پترو،  مديران عامل جوان تر به احتمال بیشتر باعث ايجاد ريسک سق

در تحقیق حاضر مباحث مطرح شده براي تئوري قدرت مديريت از يک حوزه گسترده تر در ارتباط با عملکرد  

شرکت به يک حوزه محدودتر درباره تاثیر منفي اين قدرت بر عملکرد سهام، تحلیل شده و بطور خاص ريسک  

؛  2002مورد بررسي قرار مي هد. با توجه به تئوري قدرت مديريت )بیبچوک و همکاران،  سقوط قیمت سهام را  

(، تحقیق حاضر قدرت مدير عامل را در ارتباط با تمايل آنها به حفظ مزاياي شخصي که  2004بیبچوک و فريد،  

ي دهد. پس از آن،  مي تواند باعث پنهان کردن اخبار منفي درباره شرکت ها از بازار شود، مورد بررسي قرار م

اطلاعات منفي پنهان شده که تاثیر مشخص بر قیمت سهام دارند به يکباره در بازار منتشر شده و اين شرايط مي 

(. بنابراين،  2006؛ جین و مايرز،  2009تواند سقوط شديد قیمت سهام را به همراه داشته باشد ) هوتون و همکاران،  
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(، در اين مطالعه فرض شده  2004؛ بیبچوک و فريد،  2002ک و همکاران،  با توجه به تئوري قدرت مديريت )بیبچو

مدير عامل در واکنش به فشار هاي نهادي )براي مثال، براي تکمیل نیازهاي استراتژيک مربوط به الزامات قانوني 

یمت سهام  و اهداف کارايي مربوط به رويه هاي حاکمیت شرکتي( احتمالاً تلاش مي کنند اطلاعات کلیدي درباره ق

را تا يک زمان مشخص )يعني زماني که ديگر پنهان کردن آنها از بازار مقدور نباشد( از بازار مخفي کرده و در  

 شود.نهايت باعث سقوط قیمت سهام مي شوند. با توجه به مطالب ذکر شده فرضیه اول تحقیق به شرح زير بیان مي 

 ت سهام رابطه معني داري وجود دارد.  بین قدرت مدير عامل و ريسک سقوط قیم  فرضيه اول: 

 

 نقش ساختار مالكيت بر رابطه بين قدرت مدیر عامل و ریسک سقوط قيمت سهام  -2  -2

(، تضاد نمايندگي بین مديران و سهامداران زماني ايجاد مي 1976بر اساس ديدگاه نمايندگي )جنسن و مکلینگ،  

يندگي در جهت تامین منافع شخصي خود باشند. در مقابل،  شود که مديران به دنبال بهره برداري از شرايط نما

( بیان مي کند تاثیرگذاري مديران عامل در فرآيند تعیین حقوق و  2004تئوري قدرت مديريت )بیبچوک و فريد،  

مزايا مي تواند قدرت بیش از حد نسبت به سايرين در اختیار آنها قرار دهد. مشخص است که اين قدرت اضافي 

ه منظور جلوگیري از تاثیرات منفي آن بر ساختار اداره شرکت تحت کنترل قرار گیرد. در اين حوزه،  مي بايست ب

تئوري قدرت مديريت بیان مي کند ساختار مالکیت سازمان       مي تواند نقش حمايتي يا تعديل کننده در ارتباط  

بطور خاص، تمرکز مالکیت و حضور فعالانه (.  2015با قدرت مديران عامل داشته باشد)وان ايسن، اوتن، و کاربري،  

سرمايه گذاران نهادي در اين حوزه نقش کلیدي در جلوگیري از بروز جنبه منفي قدرت مدير عامل دارند )بیبچوک  

 (. 2002و همکاران،  

( نشان مي دهند مالکیت متمرکز داراي الگوها و انگیزه  2004مطالعات قبلي در اين حوزه )بیبچوک و فريد، 

مشخص براي نظارت بر کارايي عملکرد مديريت ارشد است. در واقع اين مالکان منافع گسترده در شرکت  هاي  

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار داشته و در نتیجه علاقه مند به بهبود موقعیت مالي شرکت هاي خود  

اي دادن به اعضاي انتخابي هیئت  هستند. به اين ترتیب مالکان متمرکز از هر دو رويکردهاي رسمي)نامزدي و ر 

 مديره( و غیر رسمي )تعاملات با مديريت ارشد( براي تاثیرگذاري بر امنیت منافع مالي خود استفاده مي کنند.  

( در ادامه بیان مي کند هويت  2004؛ بیبچوک و فريد،  2002تئوري قدرت مديريت )بیبچوک و همکاران،  

ن يا تسهیل قدرت مدير عامل در فرآيند تعیین حقوق و مزايا تاثیر مشخص  مالکان نیز مي توانند براي محدود کرد

داشته باشد. بطور خاص، نقش سرمايه گذاران نهادي در اين حوزه بطور قابل توجه در طول دهه هاي گذشته 

ت  (. سرمايه گذاران نهادي براي نظار 2015؛ وان ايسن و همکاران،  2003گسترش يافته است)هارتزل و استارکس،  

بر مديريت به همراه تاثیرگذاري بر ساير سرمايه گذاران به منظور بهبود موقعیت مالي آنها در موقعیت مناسب قرار  

( در اين حوزه ارائه دهنده شواهد مشابه درباره تاثیر مالکیت نهادي  2003دارند. نتايج مطالعه هارتزل و استارکس )

اين رابطه افزايش سطح حضور سرمايه گذاران نهادي باعث  بر کاهش سطح حقوق و مزاياي مديريت بوده و در  

کاهش قدرت مديران عامل براي بهره برداري در جهت منافع شخصي خود از طريق ساختار حقوق و مزايا مي شود.  

علاوه بر اين حضور مالکیت نهادي همچنین مي تواند کاهش سطح عدم تقارن اطلاعات و افزايش سطح افشاي  
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(. بنابراين مالکیت نهادي مي تواند ارائه دهنده يک  2015ا به همراه داشته باشد )بون و وايت،  اطلاعات کلیدي ر

مکانیزم نظارتي بهتر براي مديريت بوده و قدرت مديران عامل را محدود نمايد. مطالعات تجربي قبلي نشان داد  

؛  2013سهام بوده اند )آن و ژانگ،    تمرکز مالکیت و سرمايه گذاران نهادي عوامل تاثیرگذار بر ريسک سقوط قیمت

(. در طرف مقابل، برخي مطالعات انجام شده در اين حوزه نشان مي دهند  2015؛ کالن و فانگ،  2015بون و وايت،  

ساختار مالکیت و بطور خاص مالکیت نهادي عمدتاً با حقوق و مزاياي مدير عامل ارتباط دارند )خان و همکاران،  

(. به هر حال، نقش تعديل کننده ناشي از تنوع بخشي ساختار مالکیت بر  2009هرمان،  ؛ موستین، داتا، و  2005

تعیین قدرت مدير عامل و ريسک سقوط قیمت سهام مسئله اي است که هنوز بطور کامل در ادبیات تحقیق موجود  

 مورد بررسي قرار نگرفته است. 

رت مديريت بیان شده حضور سرمايه گذاران  براي پوشاندن اين شکاف، در تحقیق حاضر با توجه به تئوري قد

مختلف )نهادي و متمرکز( در عمل مي تواند نتايج زير را براي شرکت ها به همراه داشته باشد: )الف( تلاش براي  

حفاظت نسبت به منافع با اهمیت )به خاطر سطح بالاي سهم مالکیت(؛ )ب( نظارت موثر بر مديريت ارشد؛ و )ج(  

في ناشي از قدرت مديران عامل که مي تواند منجر به سقوط قیمت سهام شده و تاثیر منفي بر  ممانعت از تاثیر من

(. ساختار خاص مالکیت در عمل مي 2010ثروت سرمايه گذاران داشته باشد. بديهي است که )گول و همکاران،  

ز پیامدهاي مالي منفي تواند نقش موثر در کاهش جنبه منفي قدرت مديران عامل داشته و در نتیجه به اجتناب ا

 کمک نمايد. بنابراين فرضیه دوم و سوم تحقیق به صورت زير مطرح مي شود. 

 تمرکز مالکیت بر رابطه بین قدرت مدير عامل و ريسک سقوط قیمت سهام تاثیر دارد.   فرضيه دوم:

 مالکیت نهادي بر رابطه بین قدرت مدير عامل و ريسک سقوط قیمت سهام تاثیر دارد.   فرضيه سوم:

 آمده است.    1هاي پژوهش در نمودار  مدل مفهومي پژوهش مبتني بر مباني نظري و فرضیه 

 

 
 . مدل مفهومی پژوهش 1نمودار 
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 روش پژوهش   -3

هاي مالي ها از صورت هدف کاربردي است. داده نوع مطالعه در اين پژوهش توصیفي از نوع همبستگي و از نظر  

افزار اکسل  آوري شده با استفاده از نرم هاي جمع ها و بانک اطلاعاتي تدبیر پرداز جمع آوري گرديد. داده شرکت 

اند. براي بررسي و برآورد مدل کلي از تحلیل پانلي مورد تجزيه و تحلیل قرار گرفته  ۸ افزار ايويوزمحاسبه و با نرم 

تهران طي سال هاي   بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي آماري پژوهش، شرکت جامعه تفاده شده است.اس

  شرايط همه  که  است هاييشرکت  سیستماتیک شامل حذفي  صورت به آماري نمونه مي باشد. 1397الي  1393

 باشند:   دارا  را  زير

 .باشد  اسفند  29  ها  آن  مالي  سال  پايان (1

 .باشند  نداشته  مالي  سال  تغییر(  1393-1397)بررسي    مورد  دوره  طي  در (2

 . نباشد  گذاري  سرمايه  هاي  شرکت  و(  بیمه  مؤسسات  ها،   بانک  مثل)  مالي  هاي  شرکت  جزو (3

 .باشد  دسترس  قابل  ها  آن  مالي  اطلاعات (4

 شرکت به عنوان نمونه آماري انتخاب شد.    106با توجه به شرايط ذکر شده  

 

 ها و متغيرها مدل  -4

( و براي آزمون فرضیه هاي دوم و  1) مدل رگرسیون خطي چندگانهاز   حاضر براي آزمون فرضیه اول  در پژوهش

 شود.    به شرح زير استفاده مي  (2سوم از مدل )

 (  1مدل )
𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ_𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝐸𝑂_𝑃𝑜𝑤𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐹𝑖𝑟𝑚_𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛼4𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐶𝑓𝑜_𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡

+ 𝛼6𝑅𝑜𝑎_𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝛼7𝑅𝑒𝑣_𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 (            2مدل )
𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ_𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝐸𝑂_𝑃𝑜𝑤𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐶𝑂𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐼𝑂𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐶𝐸𝑂_𝑃𝑜𝑤𝑒𝑟 ∗ 𝐶𝑂𝑖,𝑡

+ 𝛼5𝐶𝐸𝑂_𝑃𝑜𝑤𝑒𝑟 ∗ 𝐼𝑂𝑖,𝑡 + 𝛼6𝐹𝑖𝑟𝑚_𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼7𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛼8𝑀𝐵𝑖,𝑡
+ 𝛼9𝐶𝑓𝑜_𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝛼10𝑅𝑜𝑎_𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝛼11𝑅𝑒𝑣_𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 متغير وابسته 

سهام قيمت   منفي  ضريب مدل  از سهام قیمت سقوط ريسک  گیرياندازه  براي (:Crash_risk)ریسک سقوط 

 باشد، بیشتر  سهام  ماهانة چولگي منفي ضريب مقدار چه  هر .است شده  استفاده ( 2001)  و همکاران  چن چولگي

 خاص  ماهانة بازده مبناي بر چولگي  منفي ضريب معیار .دارد قرار بیشتري سهام قیمت سقوط معرض در شرکت آن

 : شودمي محاسبه ( 1) رابطة از  استفاده  با و شرکت

      (1رابطه )
𝑊𝑗,𝑡 = 𝐿𝑛(1 + 𝜀𝑗𝑡)   
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بازده باقیمانده سهام شرکت    طي سال مالي است و    tدر ماه    jبازده ماهانه براي شرکت    j,tWدر رابطه مذکور،  

j    در ماهt    2و عبارت است از باقیمانده مدل در رابطه : 

 ( 2رابطه)

 
 

 ماهانة بازده  محاسبةبراي  است. براي    tبازده بازار در ماه    طي سال مالي و    tدر ماه    j  بازده سهام شرکت  

 براي  .شودمي  تقسیم ماه  ابتداي  شاخص  بر حاصل  و شده  کسر ماه پايان شاخص از ماه ابتداي کل  شاخص بازار،

 استفاده زير شرح  به 3 رابطة از سهام هماهان  بازده منفي چولگي معیار طريق  از  سهام قیمت سقوطريسک  محاسبة

 : است شده

 ( 3رابطه)

𝐶𝑅𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 =
𝑛(𝑛 − 1)

3
2∑(𝑟𝑗,𝑡 − 𝑟̅𝑗,𝑡)

3

(𝑛 − 1)(𝑛 − 2)[∑(𝑟𝑗,𝑡 − 𝑟̅𝑗,𝑡)]
3
2

 

 متغير مستقل 

قدرت مدير عامل است که از تقسیم سهام در    متغیر مستقل در اين پژوهش :(CEO_Power)قدرت مدیر عامل

 (. 2020بدست مي آيد)شهاب و همکاران،     tاختیار مدير عامل به کل سهام شرکت در سال

 

 متغير تعدیلگر 

کند. براي محاسبه آن از دو شاخص ماکیت متمرکز  در اين پژوهش، ساختار مالکیت نقش متغیر تعديلگر را ايفا مي 

 ي شود.  و مالکیت نهادي استفاده م

بزرگترين سهامدار شرکت    سهام تحت تملک  براي اندازه گیري تمرکز مالکیت از درصد  (:CO)  مالكيت متمركز

(. با توجه به اينکه متغیر تعديل گر بايد به  1394)اولین سهامدار عمده( استفاده گرديد)ملکیان و نیکروان فرد،  

 ( تبديل گرديد.1و0تغیر دامي)صورت دو وجهي وارد مدل گردد، لذا بر اساس میانه به م

از تقسیم تعداد سهام مالکیت نهادي بر کل تعداد سهام    نهادي  مالکیتگیري  اندازه  براي (:  IO)  مالكيت نهادي

(. با توجه به اينکه متغیر تعديل گر بايد  1394عادي شرکت در ابتداي دوره بدست مي آيد)ملکیان و نیکروان فرد،  

 ( تبديل گرديد.1و 0به صورت دو وجهي وارد مدل گردد، لذا بر اساس میانه به متغیر دامي )

 

 كنترلی متغيرهاي 

Firm_size:  هاي پايان دوره شرکت  اندازه شرکت، که برابر است با لگاريتم طبیعي مجموع داراييi  ؛ 

Lev:  هاي پايان دوره شرکت  دوره تقسیم بر مجموع دارايي هاي پايان اهرم مالي، که برابر است با مجموع بدهيi ؛ 

jt

,j tr
,m tr
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MB:  ق صاحبان سهام شرکت  نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، به ارزش دفتري حقوi ؛ 

Cfo_vol:    ا  هدارايي  مجموعتقسیم بر    هاي عملیاتي سال جاري،ي حاصل از فعالیت نقدهاي  جريان  انحراف معیار

 ،iهاي عملیاتي شرکت ي حاصل از فعالیتنقد هاي براي محاسبه انحراف معیار جريان ؛ iدر اول دوره براي شرکت

 هاي عملیاتي استفاده شده است. ي حاصل از فعالیت نقدي  هااز انحراف معیار سه ساله جريان 

Roa_vol ي شرکت  هابازده دارايي   : انحراف معیارi  ي شرکت  هابازده دارايي ؛ براي محاسبه انحراف معیارi،    از انحراف

 استفاده شده است.   هابازده داراييمعیار سه ساله  

Rev_vol:   هاي اول دوره شرکت   درآمد فروش تقسیم بر داراييانحراف معیارi  که از انحراف معیار سه ساله استفاده ،

 شده است.  

 

 هایافته  -5

 آمار توصيفی  -1 -5

همانطور که در    ارائه مي گردد.  1ابتدا آمار توصیفي متغیرهاي تحقیق در جدول    پژوهش،  يهاهیفرضبراي آزمون  

  متغیرها   به عبارتي توزيع  مي باشند،  هم   به  نزديک  متغیرها  میانه   و  انگینمی   مشاهده مي شود مقادير  1جدول  

است. میانگین ريسک    نرمال  توزيع  ويژگیهاي  از  يکي  تقارن  زيرا  دارد،  زيادي  اهمیت  ويژگي  اين  است.  متقارن

 است، اين عدد بیانگر میزان اثر اخبار بد بر قیمت سهام است.   631/0سقوط قیمت سهام  

 
 آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش. 1جدول 

 انحراف معيار  حداكثر حداقل ميانه ميانگين  نماد نام متغيرها 

 Crash_risk 631/0 526/0 396/0 - 4۸7/1 537/0 ريسک سقوط قیمت 

 CEO P_ 096/0 0۸9/0 011/0 032/0 094/0 قدرت مدير عامل 

 CO_ 463/0 419/0 0 1 396/0 مالکیت متمرکز 

 IO 591/0 5۸4/0 0 1 10۸/0 مالکیت نهادي

 Firm_size 657/14 9۸6/13 142/11 763/19 096/1 اندازه شرکت 

 Lev 543/0 526/0 064/0 765/0 167/0 اهرم مالي 

 MB 679/1 164/1 057/0 ۸63/3 571/1 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

 Cfo_vol 06۸/0 063/0 004/0 359/0 034/0 هاي نقدي انحراف معیار جريان

 Roa_vol 057/0 046/0 0007/0 3۸7/0 019/0 ها انحراف معیار بازده دارايي

 Rev_vol 2۸5/0 19۸/0 053/0 697/0 329/0 انحراف معیار درآمد فروش 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته
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 آزمون ریشه واحد  -2 -5

ها، مانايي متغیرهاي پژوهش مورد بررسي قرار گرفته است. مانايي متغیرهاي  وتحلیل و آزمون فرضیهقبل از تجزيه

هاي مختلف ثابت بوده است. در  پژوهش به اين معني است که میانگین و واريانس متغیرهاي پژوهش بین سال 

هاشم  شود. بدين منظور از آزمون  سیون کاذب نميوجود آمدن رگرنتیجه، استفاده از اين متغیرها در مدل، باعث به 

نشان داده شده است. سطح خطاي همه متغیرهاي پژوهش   2جدول استفاده شده است که نتايج آن در   و پسران

 .  درصد است. بنابراين، متغیرهاي پژوهش، مانا هستند  5کمتر از  

 
 بررسی مانایی متغيرهاي پژوهش براي هاشم و پسران. نتایج آزمون 2جدول  

 نتيجه آزمون t P-valueآماره  نماد نام متغير 

 متغیر مانا است  Crash_risk 124/9 - 000/0 ريسک سقوط قیمت 

 متغیر مانا است  CEO P _ 254/6 - 000/0 قدرت مدير عامل 

 متغیر مانا است  CO_ 907/۸ - 000/0 مالکیت متمرکز 

 متغیر مانا است  IO 457/11 - 000/0 مالکیت نهادي

 متغیر مانا است  Firm_size 937/9 - 000/0 اندازه شرکت 

 مانا است متغیر  Lev 147/6 - 000/0 اهرم مالي 

 متغیر مانا است  MB_ 115/۸ - 000/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

 متغیر مانا است  Cfo_vol 097/4 - 000/0 هاي عملیاتي هاي نقدي از فعالیتانحراف معیار جريان

 متغیر مانا است  Roa_vol 30۸/10 - 000/0 ها انحراف معیار بازده دارايي

 متغیر مانا است  Rev_vol 653/14 - 000/0 انحراف معیار درآمد فروش 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

 آزمون هم خطی  - 5-3

به منظور  باشد.  يکي از پیش فرض هاي رگرسیون عدم وجود  هم خطي میان متغیر هاي مستقل و کنترلي مي 

، میزان حد  3با توجه به جدول  استفاده شده است.    VIFتايید عدم هم خطي میان متغیر هاي تحقیق از آزمون  

، و عامل تورم واريانس  نیز بسیار نزديک  2/0مورد انتظار و عامل واريانس براي تمامي متغیرهاي مستقل  بیشتر از  

 شود. خطي بین متغیرهاي مستقل تايید مي خیلي کمتر است(، در نتیجه فرضیه عدم وجود هم  5است )از    1به  

 
 آزمون هم خطی ميان متغير هاي مستقل و كنترلی . 3جدول 

 W-stat p-value نماد متغير

 CEO P 697/0 569/1 قدرت مدير عامل 

 Firm_size 715/0 ۸67/2 اندازه شرکت 

 Lev 693/0 569/2 اهرم مالي 
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 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

 فرایند انتخاب مدل   -5-4

 صورت در که موضوع اين به توجه بابه منظور آزمون فرضیه هاي تحقیق، مدل هاي اصلي تحقیق برآورد مي گردد.  

شود،   مي اتکاتري قابل نتايج به منجر تابلويي داده هاي از استفاده مشاهدات بین فردي تفاوت يا و ناهمگني وجود

 يا و  تلفیقي داده الگوي انتخاب آن متعاقب و مشاهدات ناهمگني بین يا  و همگني تعیین براي پژوهش اين در لذا 

است. نتايج آزمون چاو و هاسمن براي   شده استفاده لیمر)چاو( F آزمون   از ثابت اثرات مدل رويکرد با تابلويي داده

 تشخیص مدل مناسب در جدول زير ارائه شده است. 
 

 
 نتایج آزمون چاو و هاسمن  .4جدول

 نتيجه هاسمن آزمون  آزمون چاو  

 مقدار  آماره مقدار احتمال مقدار  آماره مدل
مقدار       

 احتمال 
 

 Cross-Section 0/001 9/47 لیمر F 1مدل 
Random 

۸/2۸ 0/003 
مدل با اثرات  

 ثابت 

 Cross-Section 0/000 57/11 لیمر F 2مدل 
Random 

12/27 0/000 
مدل با اثرات  

 ثابت 
 هاي پژوهشگر يافتهمنبع: 

 

درصد است، به   5لیمر در هر دو مدل پژوهش کوچکتر از   Fبا توجه به اينکه مقدار احتمال بدست آمده از آزمون 

توجه به اينکه مقدار احتمال بدست آمده  با    و  منظور برآورد اين مدل ها از مدل داده هاي پانل استفاده خواهد شد

 . باشددرصد است، الگوي مناسب، الگوي مبتني بر اثرات ثابت مي  5از    هاسمن هم در هر دو مدل کوچکتراز آزمون  

 

 آزمون فرضيه ها   -5-5

پس از انجام آزمون هاي مربوط به پیش فرض هاي رگرسیون و فرايند انتخاب مدل، مدل هاي تحقیق حاضر براي  

 است.   6و5تجزيه و تحلیل فرضیه هاي تحقیق مورد برازش قرار گرفتند که نتايج آن به شرح جدول  

 W-stat p-value نماد متغير

 MB_ 742/0 475/2 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

 Cfo_vol 539/0 7۸6/1 هاي عملیاتي فعالیتهاي نقدي از انحراف معیار جريان

 Roa_vol 632/0 563/2 ها انحراف معیار بازده دارايي

 Rev_vol 4۸7/0 74۸/1 انحراف معیار درآمد فروش 
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 . نتایج برازش مدل اول تحقيق 5جدول 
𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ_𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝐸𝑂_𝑃𝑜𝑤𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐹𝑖𝑟𝑚_𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛼4𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐶𝑓𝑜_𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝛼6𝑅𝑜𝑎_𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝛼7𝑅𝑒𝑣_𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 
 داريمعنی tآماره ضریب  متغير 

 015۸/0 421/2 0792/0 عرض از مبدا 

 0021/0 099/3 02۸9/0 مدير عامل قدرت 

 0071/0 707/2 0261/0 اندازه شرکت 

 0179/0 376/2 0111/0 اهرم مالي 

 1767/0 352/1 0334/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

 0001/0 - 976/3 - 0626/0 هاي عملیاتي هاي نقدي از فعالیتانحراف معیار جريان

 1203/0 556/1 0059/0 ها انحراف معیار بازده دارايي

 1917/0 - 307/1 - 02۸0/0 انحراف معیار درآمد فروش 

 411/0ضريب تعیین تعديل شده   421/0ضريب تعیین                     

 F         002/0احتمال آماره F           214/9آماره ۸64/1آماره دوربین واتسون          
 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

ها، نتايج حاصل از برازش مدل رگرسیون اول در جدول  مفروضات رگرسیون و اطمینان از برقراري آن پس از آزمون  

  کمتر   مقدار  اين.  است  002/0  با  برابر F داريمعني   احتمال  مقدار  ارائه شده است. همانطور که مشاهده مي شود،  5

  مدل   درصد  95  اطمینان  سطح  در  يعني  شودمي   رد  درصد  95  اطمینان  سطح  در  صفر  فرض  بنابراين  است  05/0  از

  تغییرات   از  درصد  41  حدود  در   يعني  است  411/0  با  برابر  تعیین تعديل شده  ضريب  میزان.  دارد  وجود  داريمعني

 است که    ۸6/1  با  برابر  واتسون  دوربین  آماره  مقدار.  مي گردد  بیان  کنترل  و  مستقل  متغیرهاي  توسط  وابسته  متغیر

( متغیر  sigداري )، سطح معني5مطابق با جدول    .ندارد  وجود  هاي مدلباقیمانده   بین  خودهمبستگي  دهدمي  نشان

( است؛ همچنین  %5داري در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر )کمتر از سطح معني  (002/0قدرت مدير عامل) 

است.    از جدول با همان درجه آزادي بدست آمده t( بزرگتر از آماره 099/3مربوط به اين متغیر) tقدرمطلق آماره 

فرضیه   اطمینان    0Hلذا  عامل    %95در سطح  مدير  قدرت  متغیر  مثبت ضريب  علامت  به  توجه  با  که  رد شده 

(، فرضیه تحقیق تايید مي گردد، لذا رابطه مثبت و معنا دار بین قدرت مدير عامل و ريسک سقوط قیمت  02۸9/0)

 سهام وجود دارد. 

سوم اثر تعديل کنندگي مالکیت متمرکز و نهادي بر رابطه بین قدرت مدير عامل و ريسک سقوط  در فرضیه دوم و  

 است.   6قیمت سهام مورد آزمون قرار گرفت که نتايج به شرح جدول  

( که کمتر از سطح خطاي  000/0است و با سطح خطاي بدست آمده) 53۸/12که برابر با  Fبا توجه به آماره 

توان بیان کرد که کل مدل تحقیق به خوبي برازش شده و از  مي  %95ه در سطح اطمینان  باشد، در نتیجمي  05/0

درصد از تغییرات ريسک    44دهد بیش از  ضريب تعیین تعديل شده نشان ميمعناداري بالايي برخوردار است.  

واتسن نیز نشان    -دوربین  ارهباشد. آمسقوط قیمت سهام توسط متغیرهاي مستقل و کنترلي مدل قابل توضیح مي
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مدل، همبستگي سريالي وجود ندارد. در فرضیه دوم تاثیر مالکیت متمرکز بر رابطه    مي دهد بین جملات باقیمانده

بین قدرت مدير عامل و ريسک سقوط قیمت سهام پرداخته شده است. با توجه به ضريب مربوط به متغیر تعامل  

،  0/ 025۸( و همچنین سطح معني داري اين متغیر برابر با  -0354/0برابر با )مالکیت متمرکز و قدرت مدير عامل  

لذا تاثیر مالکیت متمرکز بر رابطه بین قدرت مدير عامل و ريسک سقوط قیمت سهام با معني داري منفي تايید  

پرداخته   شود. در فرضیه سوم تاثیر مالکیت نهادي بر رابطه بین قدرت مدير عامل و ريسک سقوط قیمت سهاممي

( و  -0214/0شده است. با توجه به ضريب مربوط به متغیر تعامل مالکیت نهادي و قدرت مدير عامل برابر با )

، لذا تاثیر مالکیت نهادي بر رابطه بین قدرت مدير عامل و  0001/0همچنین سطح معني داري اين متغیر برابر با 

 د. شوريسک سقوط قیمت سهام با معني داري منفي تايید مي

 
 . نتایج برازش مدل دوم تحقيق 6جدول 

𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ_𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝐸𝑂_𝑃𝑜𝑤𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐶𝑂𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐼𝑂𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐶𝐸𝑂_𝑃𝑜𝑤𝑒𝑟 ∗ 𝐶𝑂𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐶𝐸𝑂_𝑃𝑜𝑤𝑒𝑟 ∗ 𝐼𝑂𝑖,𝑡
+ 𝛼6𝐹𝑖𝑟𝑚_𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼7𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛼8𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛼9𝐶𝑓𝑜_𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝛼10𝑅𝑜𝑎_𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝛼11𝑅𝑒𝑣_𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 داريمعنی tآماره ضریب متغير

 0004/0 657/3 2141/0 عرض از مبدا 

 0001/0 107/4 0213/0 قدرت مدير عامل 

 0229/0 - 27۸/2 - 0361/0 مالکیت متمرکز 

 0001/0 - 910/3 - 0204/0 مالکیت نهادي

 025۸/0 - 233/2 - 0354/0 مالکیت متمرکز و قدرت مدير عاملتعامل 

 0001/0 - 123/4 - 0214/0 تعامل مالکیت نهادي و قدرت مدير عامل 

 0001/0 ۸23/7 3۸71/0 اندازه شرکت 

 0111/0 54۸/2 1491/0 اهرم مالي 

 ۸۸۸2/0 139/0 0206/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

 0013/0 - 277/3 - 6051/2 هاي عملیاتي هاي نقدي از فعالیتجريانانحراف معیار  

 5161/0 659/0 5231/0 ها انحراف معیار بازده دارايي

 11۸5/0 - 569/1 - 2421/0 انحراف معیار درآمد فروش 

 44۸/0ضريب تعیین تعديل شده     453/0ضريب تعیین                       

 F               000/0احتمال آماره F                   53۸/12آماره 746/1آماره دوربین واتسون          
 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

 گيري بحث و نتيجه  -6

نتايج حاصل از آزمون فرضیه اول تحقیق بیانگر وجود رابطه مثبت معني دار بین قدرت مدير عامل و ريسک سقوط  

افزايش قدرت مدير عامل، ريسک سقوط قیمت سهام افزايش مي يابد. قدرت به قیمت سهام است. به عبارتي با  

مثابه ابزاري است در دست مديران که مي توانند منايع بنگاه را جهت دستیابي به منافع شخصي شان به کار گیرند.  
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برخلاف هدف  افزايش قدرت مديران عامل، فرصت و اختیار کافي جهت پیگیري منافع شان را فراهم مي نمايد که  

حداکثر سازي ثروت سهامداران است. بنابراين مي توان گفت طبق تئوري نمايندگي، مديران ممکن است هوش،  

استعداد و توانايي خود را جهت کسب بازده شخصي به کار گیرند و به همین دلیل سعي مي کنند تصوير مطلوبي 

ان مخفي نگه دارند، اين امر منجر به ايجاد حباب قیمتي از واحد تجاري ارائه نموده و اخبار بد را از سرمايه گذار 

سهام مي شود و زماني که حجم اخبار منفي جمع شده به مرحله اي برسد که مديران قادر به اختفاي آن نباشند  

به يکباره اينگونه اخبار افشاء شده، حباب قیمت مي ترکد و سرانجام موجب سقوط قیمت سهام مي شود. نتیجه 

( است. آنها نیز  در  2017( و المامون و همکاران) 2020مشايه با نتايج تحقیقات شهاب و همکاران)  اين فرضیه

 تحقیق خود بین قدرت مدير عامل و ريسک سقوط قیمت سهام رابطه مثبت يافتند.

بین  نتايج حاصل از آزمون فرضیه دوم و سوم تحقیق مبني بر تاثیر تمرکز مالکیت و مالکیت نهادي بر رابطه  

قدرت مدير عامل و ريسک سقوط قیمت سهام بیانگر آنست که ساختار مالکیت، رابطه مثبت بین قدرت مدير عامل  

و ريسک سقوط قیمت سهام را تضعیف مي کند. به عبارتي رابطه مثبت بین قدرت مدير عامل و ريسک سقوط  

ر است. در واقع ساختار مالکیت نقش  قیمت سهام در شرکت هايي که از ساختار مالکیت بهتري برخوردارند، کمت

تعديل کننده در ارتباط با قدرت مديران عامل داشته و    مي تواند نقش موثري در کاهش جنبه هاي منفي قدرت  

مديران عامل داشته باشد و در نتیجه به اجتناب از پیامدهاي مالي منفي کمک کند، زيرا سازوکارهاي نظارتي، 

جهت نگهداري و عدم افشاي اخبار منفي را محدود نموده و احتمال سقوط قیت    توانايي و فرصت هاي مديران

( است. يافته هاي آنها نشان  2020سهام را کاهش مي دهد. نتايج فرضیه مشابه نتیجه تحقیق شهاب و همکاران)

ايش خطر  داد وقتي درصد مالکیت نهادي و تمرکز مالکیت در شرکت ها بیشتر باشد، قدرت مدير عامل احتمال افز

( نشان داد ساختار مالکیت قوي با  201۸سقوط قیمت سهام را کاهش مي دهد. همچنین يافته هاي يونگ و لنتو) 

 ريسک سقوط قیمت سهام پايین تر رابطه دارد. 

با توجه به يافته هاي ناشي از فرضیه اول به سرمايه گذاران پیشنهاد مي شود به منظور تبیین رفتار قیمت 

شرايطي که حباب قیمت وجود دارد به قدرت مدير عامل به عنوان عامل اثرگذار توجه داشته    سهام مخصوصا در

باشند، زيرا قدرت مدير عامل لزوما به معناي افزايش منافع سهامداران نبوده، بلکه آنها مي توانند در راستاي حفظ  

آورند. با توجه به يافته هاي ناشي و افزايش منافع شخصي شان گام برداشته و شرايط سقوط قیمت سهام را فراهم  

از فرضیه هاي دوم و سوم به سرمايه گذاران پیشنهاد مي شود به نقش تعديل کنندگي ساختار مالکیت شرکت ها  

در کاهش فرصت طلبي مديران عامل در مخفي نگه داشتن اخبار بد از سرمايه گذاران و در نتیجه کاهش احتمال  

 ند. سقوط قیمت سهام توجه داشته باش
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Abstract 

The purpose of this study is determining the relation between CEO power  and stock price 

crash risk whit moderator role of ownership structure. The present research is of practical 

type in terms of purpose and has descriptive- correlational nature.The statistic population 

includes all active firms in Tehran securities market between 2014 to 2018. By using 

systematic removal method, 106 firms were chosen as sample. Eviews econometrics software 

is used to analyze information and that of multi variable linear regression model for 

assumptions test. The results indicated that there is a positive and significant relation between 

CEO power  and stock price crash risk in Tehran securities market. Also, the ownership 

structure positive relation between CEO power and stock price crash risk will upward it. 

Keywords: CEO power, stock price crash risk, ownership structure. 
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