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Abstract 
 

Purpose: Since the Sudden changes in stock prices are unusual and usually negative which 

occurs in the absence of important economic events Therefore, it has always been considered. 

The purpose of this study is to investigate the effect of stock price crash risk on the future 

strength of the CEO. 

Methodology: 103 companies during the period 2015 to 2019 have been surveyed to test the 

research hypothesis. 

Findings: The results of reviewing the data collected during the period showed that the risk of 

crash in stock prices does not have a significant effect on the future strength of the CEO. As 

mentioned in the theoretical literature of stock prices’ crash, several factors can lead to this 

phenomenon, and management performance alone is not a sufficient condition to create 

conditions for crashing stock prices. For instance, according to the stock price bubble theory, 

stock price changes occur due to a shock without any proper and economic justification, and 

in fact cognitive errors that affect human psychology can affect investors' judgments in stock 

valuation and pricing. According to this, it seems that the crash in stock prices in the period 

under study was formed for reasons beyond the control of management and less managerial 

factors have been effective in crashing stock prices. Hence, the reduction of the CEO's power 

in this situation is unexpected. 

Originality / Value: The research finding provides new evidence in support of behavioral 

finance theory in stating that the CEO's future power is not affected by crashing stock prices. 
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 چکیده 

شود  صورت غیرعادی و معمولاً در غیاب وقایع مهم اقتصادی ایجاد میازآنجاکه تغییرات ناگهانی قیمت سهام، به  هدف: 

عوامل درونی مرتبط با عملیات و تصتمیمات تحت کتترل   ریتأثتحتاستت  ستطوق قتتمت ستهام    موردتوجهلذا همواره  

ریت استتت  هدا این پهوهش، بررستتی تأثیر ریتتت  مدیریت شتترکت و نیع عوامل بیرونی رارا از کتترل و ارتیار مدی

 سطوق قیمت سهام بر قدرت آتی مدیرعامل است 

شترکت پذیرفته شتده در بور    523شترکت از    103پهوهش، تعداد   برای آزمون فرضتیه  شنااسنی پژوه : روش

 مورد بررسی قرار گرفته است  1398تا  1394های اوراق بهادار تهران و فرابور  ایران طی سال

آوری شتده نشتان داد که ریتت  ستطوق قیمت ستهام بر قدرت آتی مدیرعامل تأثیر های گردنتایج بررستی داده ها: یافته

 تواند متجر ستطوق قیمت ستهام شتود، تتهابه ادبیات نظری پهوهش، ازآنجاکه عوامل متعددی میمعتاداری ندارد  باتوجه

ستتهام شتترق کافی نیتتتت  از ستتوی دیقر، میابح نظریه  باب   نحوه عملکرد مدیریت برای ایجاد شتترایط نعول قیمت

آید؛ و در واقع ی  شتو  و بدون هی  توجیه درستت و اقتصتادی به وجود می  لیدل بهقیمت ستهام، تغییرات قیمت ستهام  

  رستداستا  به نظر میی ستهام مثثر باشتد  براینگذارارزشگذاران در  سترمایه تواند بر قضتاوتاشتتباهات شتتارتی می

سطوق قیمت سهام در بازه موردمیالعه به دلایلی رارا از کتترل مدیریت شکل گرفته و عوامل مدیریتی کمتر مثثر بوده 

 رو، کاهش قدرت مدیرعامل در این شرایط دور از انتظار است است  ازاین

متأثر نبودن  یاندر ب  یرفتار  یمال یهاز نظر یتدر  ما یدیپهوهش، شتواهد جد یافته اصنالت   ارشش افووهه عممی: 

  نمایدیسهام ارائه م یمتاز سطوق ق یرعاملمد یقدرت آت
 

  یرعاملسهام، قدرت مد یمتسطوق ق یت بور  اوراق بهادار تهران، ر: هاواژهکمید 

 G19, G30,G10,G41 . موضوعی:  بادیطبقه
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 مقدمه -1

اقدامات   شودیسازمان م  ایشرکت     ی  یورشکتتق   ایو    شرفتیکه موجب پ  یاز عوامل مهم  یکی

ادبیات مالی،  نیسازمان است  همچت  ایآن شرکت    رانیمد نقهداشت   یدر راستا  رانیاقدامات مد  در 

برشمرده شده است  سهام    متیاز عوامل سطوق ق  یکی  ع یدر دارل شرکت ن  یاربار بد و عملکرد متف

که دارد    یبه قدرتدوگانه باشد باتوجه  یرفتار  یشرکت دارا  عامل ری مد  کهیصورت    در(1399)کاشی،  

ا تمال    شیامر سبب افعا  نینقه دارد که ا  یمتافع رود مخف  یتواند اربار بد شرکت را در راستابهتر می

اغلب نطش دوگانه مدشودیسطوق سهام م  ت یر شرکت   رعاملیدهد که مدرخ می  یزمان  رعاملی  

   (1399)کاشی،  مدیره باشدهیئت سیرئبینا ایمدیره و هیئت سیرئ

بازار  در قیمت سهام است که می  یتوجه و متفقیمت سهام، ی  تغییر قابل  سطوق تواند در کل 

واع  سهم راص بلکه تمام ان   یدر    تتها  کاهش قیمت سهام نه  قری د  عبارت  به  د؛ینما  تیسرا  هیسرما

  ته یمز  نیمیالعات انجام شده در ا    (1394،  قاسم زاد)فروغی و  د  شوسهام موجود در بازار را شامل می

در   قر،ید  عبارت  به   (2001،  1)چن و همکاران  دارد  یمتف  یکه بازده سهام غالباً چولق  دهتدی نشان م

از   یکیتر در معرض افعایش قرار گرفته است   بازده بازار اغلب رو به کاهش بوده و کم چتین شراییی  

  ی برااز انتشار اربار بد    یریجلوگ  یبرا  ران یمد  شیگرا  شود،یم  یمتف  یکه باعث چولق  یعوامل مهم

  ریمد  رسد،ی م  ییاربار بد به سیح نتبتاً بالا   یانباشتق  کهیهتقام  تی نها  است  در  یزمان طولان  مدت

  ینوسان بعرگ متف   یافشا کتد که متجر به    ا یمتتشر و    گذارانهیسرما  یمجبور است اربار بد را برا

وجوه نطد کمتر از انتظار   انیجر  یوقت    کتدنمود پیدا می  متیق  دیافت شدکه در    شودیسهام م متیدر ق

  نیا    باکتتدیمحافظت از شغل رود، اربار بد را پتهان م  یدر تلاش برا  رانیاست، مد  گذارانهیسرما

 باره یکهمه اربار بد را  رانیمد کتد،ینطیه اوا عبور م  یاربار بد انباشته بالارره از  کهیهتقام  ال،

 ت  یعتوان ر  به  متیسطوق ق  ت ینوع ر  نی  اشودیمسهام   متیکه متجر به سطوق ق کتتدی متتشر م

   (2018، 2) بیب و همکاران  شودیسطوق بازار سهام شتارته م

ا  هدا تجرب  ،میالعه  نیاز  شواهد  پ  شتر یب  یارائه  مورد  سهام  سطوق    ت یر  ی امدهایدر  قیمت 

  رود صورت متیطی انتظار میایجاد نوسان قیمت سهام، به  در  رعاملیمد  به دلیل نطش اقدامات  باشدیم

از سطوق ق  یها عوامل مشخصشرکت افعا  متیکه پس  را   شوندیسطوق م  ت یر  شیسهام موجب 

را    رعاملیقدرت مد  هاشرکت  مت،یکه پس از سطوق ق  رودیانتظار م  ،رو  ذا کتتد  ازاین  ایمحدود  

 ن یرا ب  یتدگیاز نما  یممکن است تعارضات ناش   رعامل یمد   د  از  شیقدرت ب  ،همچتینکاهش دهتد   

 
1. Chen et al. 
2. Habib et al. 



 1401بهار  / 6گذاری / شماره سرمایه  و  مالی هایپیشرفت                                                                   82

 گذاران هیسهام، سرما  متیپس از سطوق ق  رودیانتظار م  ن،ی؛ بتابرادی نما  جادیا  رعاملیداران و مدسهام

 محدود کتتد  را   رعاملیقدرت مد ،شرکت

 دهدنشان می  (2019،  1شیخ   ؛1396نباتی،    ؛1398)فاتحی،  های مشابه  و نتایج پهوهشها  بررسی

  اتیادب   ال   نی ا  باعوامل مختلفی که ارتباطی با قدرت مدیرعامل ندارند بر قیمت سهام تأثیر گذارند  

 ی اقتصاد ی  ها شارص  ریتأث  تحتگذاری تتهاسرمایه  یها میتصم  نشان داده است که  یاقتصاد و روانشتاس

عطلان مطوله  تیو  و  ندارد  ن   تواندمی  شتارتیروان  یهاقرار  و  افراد  رفتار  تصمدر  در   هاآن  ماتیوع 

ازاینگذاریتأث  گذاریسرمایه رو، وجود دیدگاههای متعارض در رصوص عوامل مثثر بر سطوق ر باشد  

قیمت سهام به عتوان ی  متاله پهوهشی بوده که از طریح ارائه شواهد تجربی از پیامدهای سطوق 

 قیمت سهام بر قدرت آتی مدیرعامل قابل بررسی است   

  ها پهوهش نیاند، اشده سطوق متمرکع ت یکتتده رموردمیالعه بر عوامل تعیین یهاپهوهشاکثر 

و  ی   تابدار  یکارمحافظه  رینظ  یعوامل زاد)فروغی  و ی  گعارشقر  تیفیک،  (1394،  قاسم  )هاتن 

بازده گذشته  (2009،  2همکاران  بر    رینظ  یو عوامل  (2001  )چن و همکاران،   جم معاملات و  را  آن 

بررس  ت یر سهام  اما  کرده  یسطوق  بررس  یاندکی  هاپهوهشاند؛  سطوق    ت یر  یامدهایپ  یبه 

  اتیاست که به طور گتترده در ادب  ی تیریمهم مد  ی هگیو   ی  رعامل یاست  قدرت مد  افتهیارتصاص  

عمل    توانددولبه می  ریمانتد شمش  رعاملیموردمیالعه قرار گرفته است  قدرت مد  یلو امور ما  ی تابدار

ه و باعث انعیاا پذیری  رشد و بهبود عملکرد شرکت را فراهم آوردنوآوری، موجبات  تواندکتد  هم می

  نظریهمیابح    یاز طرفو هم     گیری سریع و متاسب در شرایط  تا  و بحرانی شرکت شودو تصمیم

ثروت و   یساز تهیشیشرکت جهت ب هیممکن است از سارتار سرما رعاملیجمله مد از رانیمد یتدگینما

  دیاستفاده نماداران گذاران و سهامدر رلاا جهت متافع سرمایه متافع شخصی  شیافعا

میالعات انجام شده در رصوص   بهتواند  می  از ی  جتبهپهوهش  اضر از چتد جتبه مهم است؛   

 رانیرفتار مد  یبه بررس  از جتبه دیقر   دیعامل کم  نما  رانیمد  تی سطوق سهام بر وضع  جینتا  ابییارز

ده ارتلافات کتترا که متعکس  رعامل یمد  ادیاز قدرت ز  یناش  طلبانهفرصت  یو رفتارها  پردازدیقدرتمتد م

جتبه   دهد قرار می  لیوتحلهیمورد تجع  رانیا  هیداران است را در بازار سرماو سهام  رانیمد  نیب  یتدگینما

سهام بر    متیسطوق ق  تهیموجود در زم  بی رق  یها نظریهاز    تیدر  ما  یتجرب  یارائه شواهد  عیسوم ن

   باشدرارا از کتترل آن می ای ت یریاسا  عوامل تحت کتترل مد

 
 

 

 
1. Sheikh 
2. Hutton et al. 
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 پژوه  یشیاهو پ ینظر یمبان -2

 2008سال  یمخصوصاً بعد از بحران مال ریار یهاسال یسهام ط متیق یناگهان راتییموضوع تغ

صورت  به  راتییتغ  نیرا به رود جلب کرد  ا  انی تابرسان و دانشقاه  ،یااز افراد  رفه  یاریتوجه بت

 یاتیمتئله    ار یبت  گذارانهیداران و سرماسهام   یسهام برا  متی  قباشدی سهام م  متیسطوق و جهش ق

مهم م  یو  ن  دهیپد  جهینت  در  شود،یشمرده  سهام  اهمباتوجه  ع یسطوق  برا  یتیبه  سهام  بازده   یکه 

سهام سبب کاهش بازده سهام  متی  سطوق قشودیم یمهم تلط اریداران دارد بتو سهام گذارانهیسرما

سهام   متیق سطوقمتظور  نیبد گردد؛ی بازده سهام م شیسهام سبب افعا متیو بالعکس جهش ق شده

   (1394، قاسم زاد)فروغی و  است نمودهتوجه پهوهشقران را به رود جلب 

سهام     یبه    سهام تتها  متی کاهش ق  کهیطوربه   بوده در بازار    جیرا  یادهیسهام پد  متیق  سطوق

نم  متحصر  تمام  شود،یراص  بازار    یهاسهم  یبلکه  در  بر میموجود  در  و  گیرد  را   یاسد ) میدیان 

   (1395ی، عیمش

 : (1397ی، لیگرا یصفر)فتدرسکی و  مشخص است یهگیسه و یسهام دارا متیسطوق ق فیتعر

سهام که بدون    متیدر ق  رمعمولیبعرگ و غ  رییتغ   یسهام، عبارت است از    متیسطوق ق  -1

 دهد  رخ میدر سهم  ی ادثه مهم اقتصاد  یوقوع 

 هتتتد   یصورت متفبعرگ به  اریبت راتییتغ نیا -2

 سهام تتها  متیکاهش ق قریدی  عبارت در بازار است  به  رداریواگ  ده یپد  یسهام  متیسطوق ق -3

   شودیرا شامل م  ام بازارسه یو تمام شودیسهام راص متحصر نم  یبه 

اریر به علت وقوع رردادهای راصی از جمله ورشکتتقی    هایپدیده سطوق قتمت سهام در سال

ها در بازار سرمایه جایقاه و ریعش قیمت سهام این شرکت 2و انرون 1های بعرگی مانتد ورلدکام شرکت

مهمی در بین پهوهشقران مالی و  تابداری پیدا کرده است  ضمن ایتکه ریعش بازار اوراق بهادار ایران  

   (1400)رضائی و کیانی،  گذاران شده است  تعداد زیادی از سرمایه   ریگبان یگرنیع    1399در نیمه دوم سال  

امر سبب کاهش    نیکه ا  کتدیداران وارد متوجهی به ثروت سهام قابل  انیسهام ضرر و ز  متیسطوق ق

  دایفرصت را پ  ن یا  رانیمد  ،یمال  ی هاش در گعار  تینبود شفاف  طی  در شراشودی اعتماد آنان به بازار م

امر   ن یدارل شرکت پتهان کتتد  ا  در را  ی فظ شغل، مطام و اعتبار رود اطلاعات متف یکه برا کتتدیم

  رستد یبه اوا رود م یاطلاعات متف نیا کهیو هتقام  شودیدر شرکت م یسبب انباشت اطلاعات متف

 
1. WorldCom 
2. Enron 
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به بازار سطوق    یاطلاعات متف  کبارهیبا هجوم   جهینت  در  تتتد یقادر به پتهان کردن آنان ن  قر ید  رانیمد

   ( 1395)کاظمی،  دهد سهام رخ می متیق

  ن یبتابرا  شود؛یمحتوب م  یعیو طب  ی عاد  یسهام امر  متینوسانات ق  هیسرما  یدر تمام بازارها

بازتاب    د،یایسهام به وجود ب  متیق   بر   رگذاریدر عوامل تأث  یراص  یدگرگون  کرد که هرگاه   انیب  توانیم

   (1394)فیلترایی و همکاران،  شودیسهام مشاهده م  متیق یآن بر رو

ی درون  عواملکلی  به دودسته    گذارندیم  ریسهام تأث  متیق یکه بر رو  یمجموعه عوامل  یطورکلبه

 : (1396)نباتی،  شوندیم میتطتی رونیب  عواملو 
  

 
 سهام  یمت( عوامل مثثر بر ق1)  نمودار

Figure (1) Factors affecting stock prices 
 

شرکت در ارتباق   ماتی و تصم  اتیاست که با عمل  یسهام شامل عوامل  متیمثثر بر ق  یدرون  عوامل

ا  تیریهتتتد و تحت کتترل مد دارند   از متائل مدعوامل عبارت   نیبتقاه قرار  پرستل  یتیریاند   ، یو 

  مد بر درآ  متینتبت ق  ،(DPS)هر سهم    یمی، سود تطت(EPS)  هر سهم  یدیعا  نیو همچت  یسارتار مال

(P/E) ،(1389زاده و سلیانی، )کریمی عوامل درون شرکت ریسهام و سا ه یتجع ه،یسرما شیافعا   

ندارد اما   اریآن کتترل و ارت یشرکت بر رو تیریهتتتد که از مد یشامل عوامل عین یرونیب عوامل 

رارا از شرکت است    یمات ی وادث و تصم  ع،یوقا  رندهی عوامل دربرگ  نی  اگذارندی م  ریسهام تأث  متیبر ق

زاده و  )کریم  یاقتصاد  عواملو   (1398)رفیعی امام،    یاسیس  عوامل   گذارندیم  ریسهام تأث  متیکه بر ق

 گیرند در این دسته جای می (1389سلیانی، 

و   تیریمد  ،یمال   ،یاقتصاد  یهاته یاز پهوهشقران و محططان را در زم  یاریتوجه بت  تیریقدرت مد

عتوان به ییاجرا رانیعتوان متبع قدرت و مدبه  رعاملیمد تیبه رود جلب کرده است  موقع یروانشتاس

 ی معمار اصل  نعتواداران بهسهام  یارزش برا  جادیشرکت و رهبران در ا  ینوآور   یاستراته  یمعماران اصل

عتوان به  رعاملیمد  یشرکت  یراهبر  یهابتا بر دستورالعمل   (1397)انوشیروانی و ساعدی،    دشویدر  م
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همتو و   قریکدیمدیره با و هیئت  رعامل یمدیره نفوذ دارد  اگر متافع مدبر هیئت ییاز قدرت اجرا یمتبع

   (1993، 1)جتتن شودیساز ممشکل  رعامل ینباشتد، آنقاه نفوذ و قدرت مد جهتهم

  شودیم  یتدگیمشکل نما  شی سبب افعا  رعامل یقدرت مد  شیاعتطاد دارد که افعا  یتدگینما  نظریه

که   شودی  گفته مشودیم  گذارانهیو سرما  رانیفع مدکردن متاو متحرا یتیریمتافع مد  تیو باعث تطو

شرکت  فعرا به متا یشخص  یایآوردن متافع و معادستبه  یبرا رانی مد شودیم باعث  رعاملیقدرت مد

  تت یمضر ن  رعاملیقدرت مد  شهیکه هم   کتدی ادعا م  یسازمان  هینظر  کن یدهتد  ل  حیترج  گذارانهیو سرما

به   عیبا واکتش سر  توانتدیقدرتمتد م  ییاجرا  رانیباشد  مد  دیتواند مفمی  یو اوضاع راص   طیو در شرا

قدرتمتد در مورد    رانیمد   النیدر بازار موفح باشتد  باا  عیسر  یهایریگمیو اتفاقات و تصم  راتییتغ

  جه ینت  هتتتد  در  نیبروش   اریهتتتد و بت  یادینفس زاعتمادبه  یو اقدامات رود دارا  ماتیتصم  جینتا

تصم  رانیمد  نیا توص  یهایریگمیدر  نظرات  رفه  قرانید  یهاهیرود  تخصص   یاو  ناد  یو   ده یرا 

 شوند   تهیرهعاشتباه و پ یها تواند موجب قضاوتامر می  نی  ارندیگیم

م  نیقدرتمتدتر  رعامل یمد شتارته  شرکت  مدشودیعضو  قدرت  طور  رعامل ی   برا  به    ی معمول 

  لیبه دل  رعاملی  مدباشد یشرکت م  تیدر  وزه فعال  یو   یدانش تخصص   نیو همچت  یقانون  اراتیارت

)دیلی توجهی دارد  قابل   ریشرکت تأث  یهااهداا و برنامه   یدهدر شرکت دارد بر جهت  یادیآنکه قدرت ز

   (1997 ،2و جانتون

است    ده یذکر گرد  ع یل مثثر بر قدرت مدیرعامل نما وع  یموجود، برر  یو  تابدار  یمال  اتیدر ادب

 شود  اشاره می هاکه در ادامه به آن 

دهد که قرار می رانیمد اریفرصت را در ارت نیوجوه نطد در شرکت ا انی: جرهای نطدیانیجر -1

بدون در    رانی  مدتدیارزش سهام شرکت استفاده نما  شیشده جهت افعا  جادیا  یهاتیبتوانتد از موقع

  ی هاتوسعه محصولات و ردمات، استفاده از فرصت   تهیدر زم  یداشتن وجه نطد، با مشکلات فراوان  اریارت

با اهداا  ها دررابیهکلان آن ماتیو در تصم شوندی شرکت مواجه م یها یو کاهش بده یگذارهیسرما

  ته یدر زم  یادیز  یهاتهینباشد با هع  یکاف  هاوجوه نطد آن  انیکه جر  یی هااست  شرکت  ررگذایشرکت تأث

 ران یدستر  مد  نطد در  وجه  یو فراوان  ینطد   یهاانیجر  شیافعا  یمتابع روبرو هتتتد  از طرف   نیتأم

 دهد  می  شیرا افعا رانیمد یمتافع شخص یسوءاستفاده از متابع شرکت در راستا عهیانق

  مات ی کتترل تصم  یوجود  تابر  را برا  یتدگیاز متائل نما  یناش   یها تههعی:   تابر    نوع  -2

روشن و آشکار سارته است  وجود  تابر    شیازپشیگعارش شده ب  یمال   یهاو صورت   رانیمد  یمال

 
1. Jensen 
2. Daily & Johnson 
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 رودی تابرسان رتبه برتر انتظار ماز     گرددیم  یدارل  یهاکتترل  تتمی کارا موجب کاهش نطاق ضعف س

و    یمال  یهاتتم یبر س  ینظارت و کتترل بهتر  ،اریارت در  عاتی تن شهرت و امکانات و تجه  لیدلبه  

که    رودی انتظار م  نیهم برروردار باشتد بتابرا  یشتریداشته باشتد و از استطلال نظر ب  رانیعملکرد مد

   (2020، 1)هارپر و همکاران گردد   رعاملیوجود  تابرسان با رتبه برتر موجب کاهش قدرت مد

  رعامل یکه بر قدرت مد  باشدیعتوان عاملی م به   عنی  شرکت  اندازه:  شرکت  اندازه  و  شرکت  سن  -3

 ییکتد، به همان نتبت کارا  دایپ  شیبه عمر شرکت افعاو هرچطدر اندازه شرکت باتوجه  گذاردی م  ریتأث

سودآوری و   عانیم شیمدت باعث افعا بلتد انیهای زمدر بازه تینها را از رود نشان داده و در شترییب

با عوامل مثثر بر  دررابیه  (1398ی و زندی، رودپشت  یرهتما ) رواهد شدهاشرکت هیسارتار سرما بهبود

  با  ینشان دادند که اندازه شرکت و سن شرکت رابیه مثبت  (2020هارپر و همکاران )،  رعاملیقدرت مد

مد مد  رعاملیقدرت  قدرت  مذکور  عوامل  و  افعا  رعاملیدارد  عموممی  شیرا  انتظار  از    ع ین  یدهد  

ب  یها شرکت ابعرگ  ایو    شتریبا قدمت  باشتد، ز  یقدرتمتدتر  رانیاست که مد  نیتر    ن یچت  رایداشته 

 ی با تخصص و تجربه کاف یرانیداشتن امکانات بالاتر، امکان به ردمت گرفتن مد لیبه دل ییهاشرکت

  تر را دارا هتتتدموفح ایو 

سارتار   رعاملیقدرت مد شی که با افعاافتتد دری (1398ی و زندی )رودپشت یرهتما :  مالی اهرم -4

ها و نتبت اهرم مالی در جهت متفی  رکت رواهد کرد و باعث کاهش بدهی در سارتار شرکت  هیسرما

زشرکت  هیسرما مالی  اهرم  شد   رواهد  جر  ادیها  گردش  کاهش  افعا  ادآز  ینطد   انیموجب   ش یو 

  ن ی تأم  یقدرت کمتر برا  با   رانیموضوع است که مد  ن یا انقریب  جینتا  نیشود  امی  تدگیینما  هایتهیهع

  اهرم بالا موجب کاهش رشد شرکت  شوند یبدهی م  شیوادار به استفاده از وام و افعا  ازیمتابع موردن

رابیه   نیا  ب،یترتنیا  بهشوددسترسی به گردش نطدی آزاد می  تیناشی از بدهی و وام و کاهش قابل 

 گردد می تریمتف

های افعایش هعیته   لیبه دلنمایتدگی، افعایش قدرت مدیرعامل    نظریه  بر اسا    ارزش شرکت:  -5

  باارزشداران،  معایای شخصی به هعیته سهام  آوردندستبهنمایتدگی، و افعایش توانایی مدیریتی برای  

  کتد که قدرت مدیرعامل همیشه مضر نبوده ، نظریه سازمانی ادعا می وجود ن یبااشرکت رابیه متفی دارد   

و   موقعبهگیری  توانتد با تصمیمتواند مفید واقع شود  مدیران اجرایی قدرتمتد میو در شرایط راص می

دهتده اهمیت توجه به قدرت واکتش متاسب به تغییرات در شرایط بازار موفح باشتد این دو دیدگاه نشان

تر شهرت بیشتری گهای بعرباشتد  از سوی دیقر مدیران عامل شرکتمدیرعامل و ارزش شرکت می

 دهد  داشته و این امر قدرت آنان را افعایش می

 
1. Harper et al.  
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( بررس  ،(2020هارپر و همکاران  آت  متیسطوق ق  ت یر  ریتأث  یبه  بر قدرت    رعامل یمد  یسهام 

از  پردازدیم  ییاجرا استفاده  با  با    (پانل)  تابلویی  نمونه   ی   بعرگ  به    17816داده  مربوق  مشاهدات 

  ریتأث  ییاجرا  رعاملیسهام بر قدرت مد  متیسطوق ق  ت یشده است که ردادهسال، نشان  -شرکت  

  شودیکمتر م رعاملیسهام، قدرت مد متیدهد که بعد از سطوق قنشان می نیدارد و ا یعتادارم یمتف

 یهادر شرکت  رعامل یسهام بر قدرت مد  متیوق قسط  ت یر  یمتف  ر یأثکه ت  افتتدیها درعلاوه، آنهب

 کمتر است  تر،یقو یشرکت  تی اکم یدارا

تا   2005  یهاشرکتی و ریر سطوق سهام طی سال  تیپهوهشی را با عتوان  اکم،  ( 2019) 1جئون

 اکی از آن    هاافتهی   ه استشرکت، مورد بررسی قرار داد  - سال    3635  یهابا استفاده از داده   2015

شرکت  تیریمتتطل و متخصص، مد  رانیددر صورت  ضور م رهیمدئتینظر از اندازه هاست که صرا 

 داشته باشد  ریسهام تأث متیسطوق ق ت یممکن است در کاهش ر

( پهوهشی  (2019شیخ  مد،  قدرت  عتوان  ر  رعامل یتحت  تأث  ت یو  و   ریشرکت:  بازار  در  رقابت 

متحده    الاتیا  یرمالیغ  یها شرکتکه در  مشخص شد    آن پهوهشاست  در    انجام داده  یشرکت  تی  اکم

مرتبط است     ت یر  کتانیکل و    یارهایبه طور مثبت با مع  رعاملی قدرت مد  2015-1992دوره    یبرا

بازار ز  کهیهتقام  ارتباق مثبت تتها  نیا   ال،نیباا باشد،   یقو   یشرکت  تی اکم  ایباشد    ادیرقابت در 

  ران یبه مد  یشتریقدرت ب  دیبا  هارهیمدئت یاز آن است که ه  ی اکآنان    پهوهش  جیتوجه است  نتاقابل

 ی شرکت   تی  اکم  ای  کتتدیم  تی با رقابت بالا فعال  یدر بازارها  شانیهاشرکت  یعامل رود اعیا کتتد وقت

 دارند   یقو

 شانی  اانده سطوق سهام پردارت  ت یر  لیدلا   یبه بررس  پهوهشیدر    (2018 بیب و همکاران )

رارا   یدر کشورها   نیمتحده و همچت  الاتیدر ا  تدهیسهام در آ  متیکتتده ریر سطوق قعوامل تعیین 

سطوق   ت یکتتده ردهد که عوامل تعییننشان می  پهوهش  آن  جینمودند  نتا  یبررس را  متحده    الاتیاز ا

معاملات بازار ی، تیریمد یهایهگیواطلاعات، عوامل و  یو افشا یمال یگعارشقر در چهار دسته امسه

   است یبررسقابل یشرکت تی اکم یهام یعمکانو  هیسرما

بر نطش    دیسهام با تاک  متیو ریر سطوق ق  رعاملیقدرت مد  نی رابیه ب  یبه بررس  (1399کاشی )

هدا چهار   نیبه ا  یابیمتظور دستبه   مدیره پردارته است زن در هیئت  رانیو مد  تیسارتار مالک  لقریتعد

متشکل    یانمونه  ، یتتماتیاستفاده از روش  ذا سبا    هاهی  جهت آزمون فرضه استشد  نیتدو  هیفرض

تا   1392  یهاسال  یشده در بور  اوراق بهادار تهران ط  رفتهیپذ  ی هاشرکت  نیشرکت از ب  135از  

و ریر    رعامل یقدرت مد  ن یدهد که بنشان می  آنان   اصل از پهوهش  جی  نتااست  هدیانتخاب گرد  1397

 
1. Jeon 
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  ن یمدیره بر رابیه بزن در هیئت  رانی ضور مد  نیرد  همچتوجود دا  ی سهام رابیه معتادار  متیسطوق ق

 ی نهاد  ت یمتمرکع و مالک  تیدارد؛ اما مالک  یمعتادار  ریسهام تأث  متی و ریر سطوق ق  رعاملیقدرت مد

 ندارد   یمعتادار ریسهام تأث متیق وقو ریر سط رعامل یبر رابیه قدرت مد

  رعامل یسهام و قدرت مد  متیسطوق ق  ت یر  ن یرابیة ب  یهدا بررس  با  یا میالعه  (1398فاتحی )

ارائه کرده است     1397 یال  1392 یهاسال یشده در بور  اوراق بهادار تهران ط  رفتهیپذ  یها شرکت

ر  یبرا ق  ت یستجش  مع  متیسطوق  از  س  یمتف  یچولق  اریسهام  برابازده  و  قدرت   یهام  ستجش 

انجام   یاستفاده شده است  برا  رعاملیمد  تیمتئول  یو دوگانق  تیاز دو شارص قدرت مالک  رعامل یمد

  ه دیشده در بور  اوراق بهادار تهران انتخاب گرد رفتهیشرکت پذ 111متشکل از  یاپهوهش نمونه  آن

  ی هاافته یپهوهش مورد آزمون قرار گرفته است     یهاهیفرض   یلجتت  ونیرگرس  یاز القو  یریگو با بهره 

وجود  یرابیة معتادار رعامل یسهام و قدرت مد متیسطوق ق ت یر  ن یاز آن است که ب یپهوهش  اک

 ندارد  

 یشرکت با بررس  ت یو ر  رعامل یقدرت مد  نیرابیه ب  یبه بررس  یدر پهوهش  ،( 1399بصیرت )

تعد مثلفه   یلینطش  و  بازار محصول  ه  یشرکت   تی اکم  یهارقابت  مال   ره،یمدئتی)اندازه   یتخصص 

شده در بور  اوراق   رفتهیپذ  یها ( در شرکتتیتمرکع مالک  ،یداران نهادسهام  ،مدیرههیئت  یاعضا

وراق شده در بور  ا رفتهیشرکت پذ 140پهوهش متشکل از  یپردارته است  جامعه آمار تهرانبهادار 

  ونیپهوهش از مدل رگرس  یهاهی آزمون فرض  یبرا  بوده و  1397تا    1391  یهاسال  یبهادار تهران ط

شرکت   ت یو ر  رعاملینشان داد که قدرت مد  ایشان  پهوهش  جی  نتااست  شدهچتدگانه استفاده   یری

حصول اثر  پهوهش رقابت بازار مآن    یهاافته ی  بر اسا  همچتین  وجود دارد     یرابیه مثبت و معتادار

 ی )تعداد اعضا  یشرکت  تی  اکم  یهاشرکت دارد  مثلفه   ت یو ر  رعاملیقدرت مد  ن یبر رابیه ب  یمثبت

بر رابیه   یاثر متفنیع  (  تیو تمرکع مالک  ینهاد  تیمالک  ،مدیرههیئت  ی اعضا  یتخصص مال   ،مدیرههیئت

 شرکت دارد   ت یو ر رعامل یقدرت مد نیب

 متیق  یسطوق آت  ت یبر ر  تیریاثر قدرت مد  یبررس  ، در پهوهشی به( 1397معیوفی و طبرسا )

  در  پردارتتد1394تا  1390های طی سالشده در بور  اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یها سهام شرکت

سهام به عتوان   متی ق  یسطوق آت  ت یمتتطل و از ر  ریبه عتوان متغ  تیریپهوهش از قدرت مد  آن

و   تیریقدرت مد نیدار ب ی، رابیه مثبت و معتدادپهوهش نشان  جیوابتته استفاده شده است  نتا  ریمتغ

معیوفی و  ، نیع مشابه (1396کعب عمیر و نامی )درپهوهش وجود دارد   هامس متیق یسطوق آت ت یر

شده در    رفتهیپذ  یها سهام شرکت  متیسطوق ق  ت یقدرت مدیرعامل ور  نیارتباق ب،  (1397طبرسا )

تهران ط بهادار  اوراق  زمان  یبور   پهوهش است   بررسی شده    1394تا    1384  یدوره  بررلاا  اما 
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قدرت مدیرعامل و   نیب  یو معتادار  یرابیه متف  انقریبآنها  پهوهش    جینتا،  (1397برسا ) معیوفی و ط

 باشد  سهام می متیسطوق ق

شرطی در گعارشقری   یکاربه بررسی ارتباق بین محافظه  یپهوهشدر    ،(1394)  قاسم زادفروغی و  

 پهوهش آن    جی  نتادنپردازیم  1388تا    1380  یهاسهام در دوره سال   مالی و ریت  سطوق آتی قیمت

می افعانشان  با  که  م   یکارمحافظه  شیدهد  کاهش  سهام  قیمت  آتی  سطوق  ریت      ابدییشرطی 

شرطی و ریت  سطوق   یکارمحافظه  یرابیه متف  یتطارن اطلاعات   های آنان،بر اسا  یافته  نیهمچت

   کتدیم تیسهام را تطو آتی قیمت

  ها پهوهش نیاند، اشده سطوق متمرکع ت یکتتده رموردمیالعه بر عوامل تعیین هایپهوهشاکثر 

و  ی   تابدار  یکارمحافظه  رینظ  یعوامل زاد)فروغی  و ی  گعارشقر  تیفیک  ،(1394،  قاسم  )هاتن 

بازده گذشت،  (2009همکاران،   و  معاملات  عوامل  (2001)چن و همکاران،  ه   جم  بر    رینظ  ی و  را  آن 

بررس  ت یر سهام  اما  کرده  یسطوق  بررس  یاندک  یهاپهوهشاند؛  سطوق    ت یر  یامدهایپ  یبه 

 است   افتهیارتصاص 

  از ی   باشدیسطوق م  ت ی ر  یامدهایدر مورد پ  شتریب  یشواهد تجرب  به دنبال ارائه  میالعه  نیا

 ها شرکت  رودی انتظار میمتیط  به طورایجاد نوسان قیمت سهام،    در  رعاملیمدسو به دلیل نطش اقدامات  

از سوی دیقر، ادبیات نظری موجود نشان  را کاهش دهتد     رعاملیقدرت مد  سهام،  متیپس از سطوق ق

  ی هاو مطوله دهد عوامل مختلفی که ارتباطی با قدرت مدیرعامل ندارند بر قیمت سهام تأثیر گذارند  می

رو، بر  ر باشد  ازاینگذاریتأث  گذاریدر سرمایه   هاآن  ماتیدر رفتار افراد و نوع تصم  تواندمی  شتارتیروان

 شرح زیر تبیین گردیده است:پهوهش به   هیفرض ،پهوهش تهیشیو پاسا  مبانی نظری بیان شده 

 دارد  رعامل یمد یبر قدرت آت  معتادار ریسهام تأث متیسطوق ق

در این پهوهش به دلیل وجود دیدگاههای متعارض در رصوص عوامل مثثر بر سطوق قیمت سهام، 

شواهدی تجربی از پیامدهای سطوق قیمت سهام بر قدرت آتی مدیرعامل ارائه گردیده تا شواهدی از 

ارائه گردد  لازم بذکر در پهوهشتأثیر   یا بیرونی بر قیمت سهام  های مشابه پیشین از  عوامل درونی 

تأثیر قدرت مدیرعامل    ،(1399بصیرت )و    (1397معیوفی و طبرسا )  (،1396کعب عمیر و نامی )جمله  

بر ریت  سطوق قیمت سهام بررسی شده بود در الیکه در این پهوهش برعکس، تأثیر ریت  سطوق 

فاتحی گردد  پهوهش  به مبانی نظری بیان شده، بررسی میقیمت سهام بر قدرت آتی مدیرعامل باتوجه

در همان سال پردارته در   رعاملیسهام بر قدرت مد  متیق قسطو  ت یر  ریتأث  یبه بررسنیع    (1398)

شود  در سال بعد بررسی می  رعامل یسهام بر قدرت مد  متیسطوق ق  ت یتأثیر ر الیکه در این پهوهش،  
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سطوق   ت یستجش ر  یبرا  (1398فاتحی ) افعون براین، در این پهوهش، معیارهای متفاوتی از پهوهش  

 شود  استفاده شده که در بخش بعدی پهوهش توضیح داده می  رعاملیمد یقدرت آتو سهام  متیق
 

 شااسی پژوه  روش -3

 رهایمتغ  ییو شتاسا  یپس از بررس  پهوهش  ن ی  در اباشدیم  ی اضر به لحاظ هدا کاربرد  پهوهش

تع داده  ،پهوهش   هایفرضیه  نییو  و  از صورت  پهوهشموردنیاز    یهااطلاعات  استفاده   ی مال   یهابا 

جمع  رفتهیپذ  یها شرکت تهران  بهادار  اوراق  بور   در  در    شدهیآور شده   اضر    پهوهشاست  

 انجام شده است   1ایویوز افعار ها و اطلاعات با استفاده از نرم وتحلیل داده تجعیه

اوراق بهادار تهران و فرابور  ایران   شده در بور    رفتهیپذ  یهاشرکت  هیکل  پهوهش  یجامعه آمار

موردمیالعه قرار  باشتد    ریز  طیشرا  دارایکه    ییهاشرکتتمام     باشدیم  1398تا    1394  یدر دوره زمان

 :اندگرفته

  ی متته  وهم برابر    با و همبتتقی بیشتر  ها  به دلیل یکپارچقی دادهنمونه    یهاشرکت  یسال مال  -1

 باشتد  اسفتدماه هرسال انیبه پا

زیرا ممکن است   نداده باشتد   یسال مال  ریینمونه تغ  یها شرکت  یدر طول دوره مورد بررس  -2

 شود   ها داده افتادنازقلمباعث تدارل و یا 

های  ذا شده از بتیاری از شرکت  نباشتد   و فرابور    شده از بور     ذا  یها جعء شرکت  -3

ی اطلاعات، بعد از  ذا شدن به افشای اطلاعات بور  و فرابور  به دلیل عدم العام به افشا

 کتتد  نامتظم اقدام به افشا اطلاعات می صورتبه پردازند و یا های مالی رود نمیو صورت

 باشتد   شدهرفتهیپذو فرابور  در بور   1394قبل از سال  -4

 ها در دستر  باشد  اطلاعات موردنظر شرکت -5

 متیق  رایاز سه ماه نباشتد، ز  شیب  یوقفه معاملات   یاراد  پهوهشکه در قلمرو    ییهاشرکت  -6

  یتتاتکا نقابل یسهام با وقفه معاملات

تفاوت ، به دلیل  ( تگیعیبان  و ل  ،یگذارهیسرما  یها شرکتی )شامل  مال های  یگرواسیهجعء   -7

   ها، نباشتدبا سایر شرکت شانیاقتصاد تیماه

 

 
 

 

 

 
1. Eviews 
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 شده در بور  و فرابور  های پذیرفتهشرکت( تعیین  جم نمونه 1جدول )

Table (1) Determining the sample size of companies listed on the stock exchange 
 تعداد  شرح 

 523 انددر بور  و فرابور  پذیرفته شده  1398هایی که تا پایان سال تعداد شرکت 

 ( 67) پایان اسفتد نیتت متتهی به  ها هایی که سال مالی آنتعداد شرکت 

 ( 11) اند تغییر سال مالی داده  پهوهشهایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت 

 ( 151) اند هایی که در قلمرو زمانی پهوهش در بور  و فرابور  فعال نبوده تعداد شرکت 

 ( 38) اندشدهدر بور  و فرابور  پذیرفته    1394هایی که بعد از سال تعداد شرکت 

 ( 19) دستر  نبوده است   ها درآنهایی که اطلاعات موردنیاز  رکت تعداد ش

 ( 68) اندهایی که دارای وقفه معاملاتی بیش از سه ماه بوده تعداد شرکت 

 ( 66) اندهای مالی بوده گریهایی که جعء واسیه تعداد شرکت 

 103 های نمونهتعداد شرکت 
 

با استفاده از    هاهیو فرض  پهوهش  اتیو اطلاعات مربوق به ادب  هاداده   یآور  اضر جمع  پهوهش  در

 ،پهوهش  نیموردنیاز ا  یهاداده  یآور متبع جمع  نی  همچتباشدیم  وهای و مراجعه به آرش  یاروش کتابخانه

 وتحلیلمتظور تجعیه  بهدر سایت کدال متتشر شده استکه    است  هاشرکت  یمال  یها اطلاعات صورت

 شده است  بکار گرفته   ایویوزافعار نرم نیع  پهوهش نیاطلاعات ا

استفاده شده    (1)  رابیهبه شرح    (2020هارپر و همکاران )  از مدل  پهوهش،  هیفرض  یمتظور بررسبه

 است  
 

 

𝐶𝑒𝑜𝑝𝑜𝑤𝑒𝑟𝑡+1 (  1)  رابیه = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑡
+ 𝛽4𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑡 + 𝛽6𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡𝑡 + 𝛽7𝑀𝐵

+ 𝜀𝑡+1 

 

مدیرعامل    نییتع  یبرا اسا  CEO Power)قدرت  بر  زندی  رودپشت  یرهتما  پهوهش  (  و  ی 

، باشدمی صورت صفر  نیا  ریو در غ   یقدرتمتد باشد برابر    رعاملیکه اگر مد  دووجهی  ری، متغ(1398)

 ت استفاده شده اس (2جدول ) متظور از چهار مثلفه به شرح نیا یبرااستفاده شده است  

 میتطت  ارهایهم جمع نموده و بر تعداد مع  را با  ارهایتمام مع  رعاملیمحاسبه شارص قدرت مد  یبرا

 نیا  ریو در غ   ی  این متغیرباشد مطدار  (  5/0) از مطدار متوسط    شتریآمده بدست  اگر عدد به گرددیم

 شود در نظر گرفته می صورت صفر 
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 رعامل یقدرت مد ریمتغ یهامثلفه ( 2جدول )

Table (2) Variable components of CEO power 
 روش محاسبه  علامت  متغیر

سمت مدیرعامل در  

 مدیرههیئت
CEO title 

 این غیر در و  ی  باشد مدیرههیئت  عضو شرکت یرعاملاگر مد

 .صفر است صورت

یرعامل  تخصص مد

 در صتعت 
Industry 

Specialist CEO 
دارای مدر  مرتبط با فعالیت شرکت باشد ی  و در   یرعاملاگر مد

 صفر است   صورت یناغیر 

 Founder CEO تغییر مدیرعامل 
نتبت به سال قبل مدیرعامل تغییر نکرده باشد ی  و در غیر   اگر

 .این صورت صفر است

تخصص مالی  

 مدیرعامل 
Financial 

Specialist CEO 

 هایرشته  در  بالا  به ارشد کارشتاسی مدر  دارای مدیرعامل اگر

 .صفراست صورت این غیر در و  ی  عدد  باشد  مالی
 

 یاست که اگر شرکت ط  دووجهی  یریمتغ(  Crash)  سهام  متیسطوق ق  ت یر  ،پهوهش  نیا  در

صورت صفر رواهد    نیا  ریو در غ   یدورة سطوق را تجربه کرده باشد، مطدار آن     ی داقل    یسال مال

 بود 

است   یادوره  ن،یمع  یسال مال   ی، دورة سطوق در  (2009هاتن و همکاران )پهوهش    بر اسا  

بازده ماهانه راص آن باشد    نیانقیتر از مکم  اریانحراا مع  2/3آن بازده ماهانة راص شرکت    یکه ط

ا ا  فیتعر  نیاسا   بودن توز  یآمار  مفهوم   ن یبر  نرمال  با فرض  دارد که  ماهانه راص   عیقرار  بازده 

جمله   از  رندیگیقرار م  اریانحراا مع  2/3(  یعلاوه )متهابه   نیانقیکه در فاصلة م  ییهاشرکت، نوسان

  شودیقلمداد م  یرعادیفاصله، جع موارد غ  نیرارا از ا  یهاو نوسان  شودیمحتوب م  یعاد  یهانوسان

اباتوجه ق  تکهیبه  مع  2/3  ،است  یرعادینوسان غ   یسهام    متیسطوق  بمی  اریانحراا  مرز    نیتواند 

 میرح شود  یرعادیو غ ینوسانات عاد

هارپر و همکاران  و    ( 1394فروغی و قاسم زاد )های  بر اسا  پهوهشماهانه راص شرکت    بازده

 :شودیمحاسبه م (2)رابیه از  (2020)
 

𝑊𝑗,𝜃 (  2رابیه )  = 𝑙𝑛(1 + 𝜀𝑗,𝜃)  

  𝑊𝑗,𝜃:  بازده ماهانه راص شرکت𝑗   در ماه𝜃 است   یسال مال یط 

𝜀𝑗,𝜃:  بازده سهام شرکت𝑗   در ماه𝜃 دیآیبه دست م (3)رابیه  ی که ازسال مال یط: 
 

 (  3رابیه ) 
𝑅𝑗,𝜃 = 𝛽0 + 𝛽1𝑗𝑟𝑚,𝜃−2 + 𝛽2𝑗𝑟𝑚,𝜃−1 + 𝛽3𝑗𝑟𝑚,𝜃 + 𝛽4𝑗𝑚,𝜃+1𝑟 +

𝛽5𝑗𝑟𝑚,𝜃+2 + 𝜀𝑗𝑡   
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𝑅𝑗,𝜃:  بازده سهام شرکت𝑗   در ماه𝜃 است   یسال مال یط 

𝑟𝑚,𝜃:    بازار که ماهانه  تفاوت  بازده  ابتدا  با ماه    پایانشارص  از  اصل تطتیم  بر    یشارص  ماه 

  آیدمی  ماه به دست یشارص ابتدا

 آید: قرار گرفته و ریت  سطوق قیمت سهام به دست می (4رابیه )سپس بازده سهام شرکت در 

 (  4رابیه ) 
𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑗,𝑡 =

(−1) [𝑛(𝑛 − 1)3 2⁄ (∑𝑤𝑖,𝜃)
3
] [(𝑛 − 1)(𝑛 − 2) ((∑𝑤𝑖,𝜃)

2
)
3 2⁄

]⁄   

 

𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑗,𝑡: سهام شرکت  متیسطوق ق ت یر𝑗 یسال مال یط  𝑡  است 

𝑤𝑖,𝜃:  بازده ماهانه راص شرکت𝑖  در ماه 𝜃  است 

𝑛: محاسبه شده است هاکه بازده آن  ییهاتعداد ماه   

از    (2020هارپر و همکاران )میابح پهوهش    عیذکر شده و ن  ینظر  یمبان  همتو باپهوهش،  در این  

 زیر استفاده شده است: به شرحمتغیر کتترلی  6

   دیآبه دست می هاییدارا یعیطب تمیاز لقار(: Sizeاندازه شرکت )

  شودیمحاسبه م هاییبر دارا هایبده میاز تطت(: Leverageی )اهرم مال

  ی ابتدا  یها ییبه جمع دارا  یجار   هدور  یاتیوجه نطد عمل  میاز تطت(:  Cashflowی )نطد  یاهانیجر

  شودیدوره محاسبه م

   شده است سیکه شرکت تأس ییهاتعداد سال یع یطب تمیبرابر لقار(: Age) شرکت سن

 ریو در غ   یداشته باشد،    سازمان بور     یاگر  تابر  شرکت رتبه  (:  Audit)   تابر    نوع

   صفر است تصورتیا

 طوق   یارزش بازار کل سهام بر ارزش دفتر  میاز تطت(:  MBی )ارزش بازار به ارزش دفتر  نتبت

  شودصا بان سهام محاسبه می
 

 هاهاهه  وتحمیلتجویه -4

را توصیف نمود    مشاهدات موردمیالعه  یهایهگیو  توانیم  از اطلاعات آمار توصیفی  استفاده  با

 ( 4جدول )و    (3جدول )به ترتیب در    آمار توصیفی متغیرهای کمی و کیفی مشاهدات پهوهش  روازاین

  است   شدهانیب
  

 ( آمار توصیفی متغیرهای کمی 3جدول )
Table (3) Descriptive statistics of quantitative variables 

  داقل   داکثر  میانه  میانقین  علامت   های کمی ریمتغ



 1401بهار  / 6گذاری / شماره سرمایه  و  مالی هایپیشرفت                                                                   94

 AGE 709/3 784/3 190/4 890/2 سن شرکت

 - CASHFLOW 128/0 109/0 996/0 362/1 نطدی های  جریان

 LEVEREGE 603/0 607/0 343/1 0850/0 اهرم مالی 

 - MB 630/4 563/2 535/153 704/49 بازار به دفتری  نتبت ارزش

 SIZE 689/14 521/14 183/20 198/11 اندازه شرکت 
 

 پهوهش  ن یموردنظر در ا  یرهایاز متغ  شدهی  آورجمع  یهاآن است که داده   انقر یب  (3)جدول    جینتا

میانقین    گرددی مشاهده م  (3)جدول  به  باتوجه   باشتدیم  یتیانقیچه م  یموردنظر، دارا  یدوره زماندر  

است  افعون بر این،  4/ 6متوسط  به طوربوده و نتبت ارزش بازار به ارزش دفتری نیع  %60اهرم مالی 

باشد  بر اسا  اطلاعات گردآوری شده، بیشیته می  13/0های نطدی نیع دارای میانقین  نتبت جریان

 در طوق صا بان سهام مربوق به شرکت مهرکام پار     یسهام به ارزش دفتر  نتبت ارزش بازار  ریمتغ

در سال   انی جابربن  یسطوق سهام متعلح به شرکت داروساز  ت یرمتغیر    کمیتهاست و    1398سال  

به عبارت   1395 سطوق   ت یر  عانیم  نیکمتر  1395در سال    انی جابربن  یشرکت داروساز  یاست  

 است  تجربه کرده نمونه  ی هاشرکت ر یسهام را نتبت به سا
 

 ( آمار توصیفی متغیرهای کیفی4جدول )

Table (4) Descriptive statistics of qualitative variables 
 یدرصد فراوان تعداد  مطدار  علامت  متغیرهای کیفی 

 AUDIT نوع  تابر  
 349/28 146 صفر

 651/71 369 ی 

 CEOPOWER قدرت مدیرعامل 
 447/58 301 صفر

 553/41 214 ی 

  سمت مدیرعامل در
 مدیرههیئت

CEO TITLE 
 621/12 65 صفر

 379/87 450 ی 

 Industry Specialist CEO تخصص صتعتی مدیرعامل 
 728/55 287 صفر

 272/44 228 ی 

 Founder CEO تغییر مدیرعامل 
 398/33 172 صفر

 602/66 343 ی 

 Financial Specialist CEO تخصص مالی مدیرعامل 
 922/75 391 صفر

 077/24 124 ی 

 CRASH سهام  متیسطوق ق ت یر
 903/49 257 صفر

 098/50 258 ی 
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 146اند و  بوده  تابر  باکیفیت    یدارا  ال(س  -شرکت  مشاهده )  369  تعداد  ،(4)  جدولبه  باتوجه

ندارند و   یقدرتمتد   رعامل یمد  مشاهده  301  نیاند  همچتبرروردار نبوده   یاز  تابر  باکیفیت  مشاهده

مشاهده، ی     258در مورد سطوق قیمت سهام نیع    قدرتمتد هتتتد   رعامل یمد  ی دارا  مشاهده  214  تتها

این اتفاق رخ   مشاهده  257که در    اند؛ این در  الی استدوره سطوق قیمت سهام را در سال تجربه کرده

 نداده است 

مدل  آزمون  داده پهوهش    برای  مورد  از  هاابتدا  بودن  پرت  سپس    گرفتهقرار    یبررس  نظر  و 

از   هاداده   یسر  ییایپا  ی  در مر له بعد جهت بررساندده  ذا ش  بودهداده پرت    یکه دارا  ییهاشرکت

  شده است ارائه (5)جدول آن در  جیشده و نتا استفاده یوا د هارد شهیآزمون ر
 

 ( نتایج آزمون مانایی متغیرها 5جدول )

Table (5) Durability test results of variables 
 ارزش ا تمال  آماره  علامت  متغیر

 AGE 595/10 000/0 سن شرکت

 AUDIT 805/8 000/0 نوع  تابر  

 CASHFLOW 835/14 000/0 های نطدیجریان

 CEOPOWER 825/10 000/0 قدرت مدیرعامل 

 CRASH 793/10 000/0 ریت  سطوق سهام 

 LEVEREGE 800/17 000/0 اهرم مالی 

 MB 110/13 000/0 نتبت ارزش بازار به دفتری  

 SIZE 138/19 000/0 اندازه شرکت 
 

کمتر از    رهایدرصد ا تمال تمام متغ  95در سیح    گرددیمشاهده م  (5) جدول  طور که در  همان

وا د   شهیاسا  ررد کرد براین توانیوا د هتت را م شهیصفر که وجود ر هیفرض نیاست بتابرا 05/0

 مانا هتتتد   رهایندارد و تمام متغوجود 

مدل متاسب برای آزمون فرضیه پهوهش، ابتدا با استفاده از آزمون چاو    متظور تعیین نوع تخمینبه

(F  لعوم به )های تابلویی )پانل( در رصوص رابیه متغیرهای متتطل و وابتته روش داده  یریکارگلیمر

به کار گرفته شد  در گام بعدی با استفاده از آزمون هاسمن، روش متاسب از نظر اثرات ثابت یا اثرات  

  تان یدر سیح اطمدهد که بر اسا  آزمون چاو  نشان می  هاآزمون این  تعیین گردیده است  نتایج  تصادفی  

متاسب تابلویی   روش   جهیاست در نت  05/0مطدار ا تمال کمتر از  و   565/4درصد، مطدار آماره برابر    95

مطدار  و    770/10  درصد، مطدار آماره برابر  95  تانیدر سیح اطمهمچتین بر اسا  آزمون هاسمن    است   

 متاسب است   یاثرات تصادف  روش  جهینت است در 05/0از  شتریا تمال ب
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بر    نیو همچت  باشدی( م یصورت دووجهی )صفر و  به   رعاملیقدرت مد  ریمتغ  تکهیبه اباتوجه   ال

  جی  نتاردیمورد آزمون قرار گ  پهوهش  هیپتل فرض   یلجتت  ونیصورت رگرسبه  دیاسا  آزمون چاو با

   ارائه شده است (6)جدول در   آزمون فرضیه

ستون از مطدار   نیگردد همه اعداد امشاهده می   VIFبه ستون  باتوجه  (6)جدول  طور که از  همان

قابل استتاد    جیتوان نتاکتد و میمدل را رد می  نیا  یهادر داده   یریباشد لذا ا تمال همیکمتر م  10

 مدل به دست آورد  نیاز ا

سطوق سهام   ت یگفت که ر  توانیم   باشدیم  یسطوق سهام که متف  ت یر  ریمطدار متغ  بهباتوجه

باتوجه  گذاردیم   یمتف  ریتأث  رعاملیقدرت مدبر   و    2171/0که برابر    ریمتغ  نیا  یبه سیح معتادار اما 

  ه یفرض  ن یبتابرا  معتادار نخواهد بود     %5از نظر آماری در سیح ریای    ر یتأث  نیا  باشدیم  05/0  از   شتریب

 شود  نمی دییتأپهوهش 
 

 ( نتایج برازش مدل پهوهش 6جدول )
Table (6) Results of research model fitting 

 VIF ارزش ا تمال  آماره آزمون  انحراا استاندارد  ضریب علامت  متغیر

 - C 456/1 - 330/1 094/1 - 274/0 ضریب ثابت

 CRASH 345/10 - 381/8 234/1 - 217/0 087/1 سهام  سطوق یت ر

 SIZE 204/0 074/0 740/2 002/0 089/1 اندازه شرکت 

 LEVEREGE 599/0 512/0 170/1 242/0 110/1 اهرم مالی 

 CASHFLOW 772/0 638/0 210/1 226/0 085/1 های نطدیجریان

 AGE 511/0 - 201/0 550/2 - 011/0 024/1 شرکتسن 

 AUDIT 083/0 211/0 393/0 694/0 071/1 نوع  تابر  

 MB 023/0 - 029/0 794/0 - 427/0 023/1 نتبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

R2 030/0 م  فادن 

 074/21 نمایی( )نتبت درست   LRآماره 

 003/0 نمایی( سیح معتاداری )نتبت درست 

 629/12 مشول -ر آماره هاسم

 125/0 مشول - ر سیح معتاداری هاسم
 

دهتده انیباق متاسب مدل  نشان  05/0از    شتریو ب  125/0لمشو برابر    -آماره هاسمر    یسیح معتادار

 ن یا انقریلمشو ب  - نمایی و آماره هاسمرهر دو آماره نتبت درست نیاست؛ بتابرا یواقع یهابا مشاهده

روش   ن ی اصله از ا  جیباشد و نتایم   پهوهش  یهاداده   یبرا  یمدل برازش متاسب  ن یباشد که ای نکته م

   استبرروردار  یاز اعتبار متاسب
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 گیرینتیجه و بحث -5

  از ی  سو باشدیمقیمت سهام  سطوق    ت یر  یامدهایدر مورد پ  یارائه شواهد  ،میالعه  نیا  هدا

  ها شرکت  رودایجاد نوسان قیمت سهام، بیور متیطی انتظار می  در  رعاملیمدبه دلیل نطش اقدامات  

از سوی دیقر، ادبیات نظری موجود نشان  را کاهش دهتد     رعاملیقدرت مد  سهام،  متیپس از سطوق ق

  ی هاو مطوله ثیر گذارند  دهد عوامل مختلفی که ارتباطی با قدرت مدیرعامل ندارند بر قیمت سهام تأمی

رو، در ر باشد  ازاینگذاریتأث گذاریدر سرمایه  هاآن ماتیدر رفتار افراد و نوع تصم تواندمی شتارتیروان

های متعارض در رصوص عوامل مثثر بر سطوق قیمت سهام، شواهدی  این پهوهش به دلیل وجود دیدگاه 

مدیرعامل ارائه گردیده تا شواهدی از تأثیر عوامل  تجربی از پیامدهای سطوق قیمت سهام بر قدرت آتی  

 ی تخصص مال  ر ینظ  ی عوامل  رعامل یقدرت مد  یجهت بررسدرونی یا بیرونی بر قیمت سهام ارائه گردد   

در شرکت در نظر    یرعاملیمدیره و ستوات ردمت در شغل مددر هیئت  تیعضو  رعامل،یمد  یو صتعت

ا  گرفته نتاستشده  بورس  103از    شدهی  آورجمع  یهاداده  یبررس   جی   و فرابورسیشرکت  بازه   ی  در 

 یمتف  ریتأث  رعامل یسطوق سهام بر قدرت مد  ت  یموضوع بود که ر  نیا  انقریب  1398تا    1394  یهاسال

در سیح  قرید عبارت بهاز نظر آماری معتادار نیتت   %5این تأثیر بر اسا  سیح ریای   اما گذاردیم

یاد   آماری  ق  توانینمشده،  ریای  کاهش  با  که  داشت  مد  ،سهام  متیانتظار  توسط    رعاملیقدرت 

  ( 2019شیخ )و    (1398فاتحی )این یافته با نتایج میالعات     ابدیکاهش    یارکان نظارت   ریمدیره و ساهیئت

های مغایر است  دلیل تفاوت یافته  (2020هارپر و همکاران ) و    (1399کاشی )   پهوهشهمتو بوده اما با  

که در مبا ث    قونههمانهای انجام شده در زمیته تأثیر سطوق قیمت سهام بر قدرت مدیرعامل،  پهوهش

شود   سطوق قیمت سهامتواند متجر می است که  یعوامل متعددوجود  ذکر گردیده، پهوهش این ینظر

عتوان نمونه    به تتین  یسهام شرق کاف  متینعول ق  طیشرا  جادیا  ی برا  تیرینحوه عملکرد مد  و تتها

عطا تفاوت  و  رفتارها  گذارانه یسرما  دیتتوع  به  ناگهان  یجان یه  یمتجر  بد    یو  اربار  انتشار  مطابل  در 

داران به  از سهام   یادیاز بازار توسط تعداد ز  یریگسهام و کتاره  یرروا و فروش کلهمچتین     گرددیم

که   یم باشد  اشتباهات شتارت اسطوق ارزش سه  لیجمله دلا   تواند ازبازار می  یروان  یهاو نقرش   لیدلا 

روان تأثدر  انتان  قضاوتتمی  عین  گذارد،یم  ری شتارتی  بر  و    یابیارزش   در  گذارانه یسرما  ی هاواند 

سهام و    متی رابیه سطوق ق  یتواند عدم معتادارکه می  یلیدلا   قریسهام مثثر باشد  از د   یگذارمتیق

است که ممکن است   هیدر بازار سرما  متی باب ق  جاد یدهد عوامل ا  حیرا توض  رعاملیکاهش قدرت مد

دلا  مد  ریغ  یلیبه  عملکرد  رفتارها  ران یاز  بدولت  یاس یس  یمانتد،  اتفاقات  سا  ،ی المللنیها،   ر یرفتار 

  یییشرا نیدر چت دیداران و  رکت کل صتعت به وجود آ کشور، رفتار سهام یبعرگ اقتصاد یهابخش
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ه به میالب مذکور بشود  باتوجهسهام مواجه می  متیق  یبازار با نعول ناگهان  ،یمت یبا شکتتن  باب ق

 یو اقتصاد  یاسیعوامل س  رینظ  یرون یب  لیدلا   ه سهام در بازه موردمیالعه ب  متیسطوق ق  رسدی نظر م

ت گرفته است  أنش  یابیو بازار  یاز جتبه سارتار  شتریبوده است ب  یدرون  لیشکل گرفته است و اگر با دلا 

کاهش قدرت    رینظ  یهیسهام مثثر بوده است لذا موارد تتب  متیکمتر در سطوق ق  یتیریو عوامل مد

  دور از انتظار رواهد بود طیشرا نیدر ا رعامل یمد

یافته اسا   میبر  پهوهش  گفتهای    تواند ینم  ییتتهابه   رانیمد  یعملکرد  یفاکتورها  توان 

  ی مال  هینظر  تی مارا در    یدیشواهد جد  افتهی  نیا  د؛یسهام نما  متیبا سطوق قدررابیه  یطیدق  یتیبشیپ

ب  یرفتار  آت  انیدر  قدرت  نبودن  ق  رعامل یمد  یمتأثر  می   متیاز سطوق  ارائه  بتابراسهام  به    نینماید؛ 

 یاس یس  ،ی اقتصاد  طیشرا  ریسا  ،رعاملیمد  یهایهگیعلاوه بر توجه به و  شودی م  شتهادیپ  گذارانهیسرما

ارزیابی نوسان قیمت شرکت در هتقام    یادیبت  تی اکم بر صتعت موردنظر را در کتار وضع  طیو شرا

 در نظر داشته باشتد   سهام
 

 تعارض ماافع -6

 گونه تعارض متافع در این پهوهش وجود ندارد  هی 
 

 ماابع -7

 ی عامل و ارزش شرکت با نطش تعامل  یرقدرت مد  ینرابیه ب  ی (  بررس1397ر مان  )  ، یفرزانه؛ ساعد  ، یروانیانوش
    147- 173 ،(20)10 ،ییاجرا یریتپهوهشتامه مد  یشرکت یترقابت بازار و  اکم
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    13-28 ،(13)7 ،پهوهشتامه اقتصاد و کتب و کار   یو عملکرد مال یمال ی نطش درماندگ
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   99                                                            یرعاملمد یسهام بر قدرت آت یمتسطوق ق یت ر یرتأث

 یبر رو  یپول  هاییاست س  یهانوسان  یرتأث ی(  بررس1394  )ین تن نهاد، ام  ین؛ام  یشیتیان،پ  ی؛مهد  فیلترایی،
  ین نو  یهاپهوهش  المللیینکتفرانس ب  ینسومسهام بازار بور  اوراق بهادار تهران     یمتشارص ق  یبازده
    یه  ترکیاقتصاد و  تابدار یریت،در مد
 یلقربر نطش تعد  یدسهام با تاک  یمتو ریر سطوق ق  یرعاملقدرت مد  ین رابیه ب  ی (  بررس1399  )یث د  کاشی،

 ی، و  تابدار  یریتدر مد  یننو  یپهوهش   یکردهای فصلتامه رو   مدیرهیئتزن در ه  یرانو مد  یتسارتار مالک
4(23 ،)139-118   
 یارسهام )با استفاده از مع  یمتسطوق ق  یت و ر  ی  تابرس  یفیت ک  ین رابیه ب  ی (  بررس1395کاظم  )  کاظمی،
در شرکت  ی متف  یچولق سهام(  تهران     یرفتهپذ  یهابازده  بهادار  اوراق  بور   در  کتفرانس    ینچهارمشده 
 آلمان   ،یاقتصاد و  تابدار یریت،در مد یننو یهاپهوهش المللیینب
 های یگرسهام صتعت واسیه یمت(  برآورد رابیه بلتدمدت شارص ق1389اصغر  )  ی،سلیان ی؛مصیف زاده،کریم
   1-18(  6)2 ی،مال ی، فصلتامه  تابدارARDL با استفاده از روش یکلان پول یرهایبا متغ یمال
سهام در بور    یمتبر ریر سطوق ق  یرعاملقدرت مد  یرتأث  ی(  بررس1396)   یدهسپ  ی،ا مد ؛ نام  یر،عم  کعب

 بابلتر   یم،تحر یطاقتصاد در شرا المللیینکتفرانس ب ینپتجماوراق بهادار تهران  
فرصت   یکردسهام: رو  یمتق  یسطوق آت  یت بر ر  یریتقدرت مد  یر(  تأث1397متا  )  ،طبرسا  یرضا؛عل  ،معیوفی

    5-22 ،(44)11 ،فصلتامه بور  اوراق بهادارطلبانه به قدرت  
دانشقاه آزاد   ،ارشد  یکارشتاس  نامهیانسهام  پا  یمتسطوق ق  یت سود بر ر  ی(  اثر هموارساز1396  )یکامل  نباتی،
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