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 چكیده

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پذیری شرکتهدف این پژوهش، بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل بر ریسک

پذیری از سه معیار شامل )ریسک کل، ریسک ویژه و ریسک سیستماتیک( تهران است. برای تعیین میزان ریسک

زمانی بین  شرکت برای دوره108های مربوط به  ( فرضیه تدوین و داده3منظور سه )استفاده شده است. بدین 

الگوی رگرسیون پژوهش با استفاده از روش  .مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است 1396تا  1389های سال

. نتایج  شده است(، بررسی و آزمون GMMهای تابلویی با رویکرد اثرات ثابت و روش گشتاورهای تعمیم یافته )داده

پذیری شرکت )ریسک کل، ریسک دهد قدرت مدیرعامل تاثیر منفی و معناداری بر  ریسکبه دست آمده نشان می

بنابراین نتایج پژوهش حاکی از آن است که قدرت مدیرعامل موجب کاهش  ویژه و ریسک سیستماتیک( دارد.

 شود.میپذیری شرکت ریسک
 

  پذیری، ریسک کل، ریسک ویژه و ریسک سیستماتیک.مدیرعامل ، ریسکقدرت  های كلیدی:واژه
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 مقدمه -1

ریسک شرکتی به میزان تمایل یک شرکت برای پذیرش خطر از طریق سرمایه گذاری زیادی از منابع برای به 

رقابتی و های بازار و تقویت ارزش فعلی خالص در یک فضای با سرعت در حال تغییر ، بسیار دست آوردن فرصت

های جدید رشد، (. بنابراین ریسک شرکت برای به دست آوردن فرصت2016خواستار اشاره دارد )فاسیو و همکاران،

ای و کشور ضروری است اطمینان از ماندگاری، رونق و پایداری طولانی مدت و حمایت از توسعه اقتصادی منطقه

های مختلفی را برای شناسایی چگونگی تحقق روش (. محققان2017؛ سو و همکاران،  2008)جان و همکاران، 

دانند که برخی از جوامع و افراد بسته اند و میها با استفاده از پایداری طولانی مدت ، پیشنهاد کردهریسک شرکت

به اینکه ریسک پذیری به عنوان سود یا ضرر بالقوه قاب بندی شده باشد، نسبتاً متمایل به ریسک هستند )هافستید 

(. در میان تحقیقات آکادمیک پیشینیان در زمینه 2011؛ یوردانوا و همکاران ،  1992؛ سیتکین و پابلو ،  2001، 

ها که مربوط به ریسک پذیری است ، به موضوعی در حال افزایش ریسک پذیری ، تأثیر ساختار مدیریت شرکت

باشد؛  مدیر مدیریت مدیرعامل شرکت می (.  که یکی از اعضای ساختار2019علاقه تبدیل شده است )سو و لیو ، 

ارشد اجرایی )مدیرعامل( مدیر ارشد یک بنگاه است که وظیفه اداره مشاغل و کاهش عدم اطمینان در محیط 

های دیگر که در بنگاهگیرد در حالیها مدیرعامل تصمیمات مهم را میشرکت را بر عهده دارد. اما در برخی سازمان

تصمیم گیری گروهی است که شامل مدیر عامل و سایر مدیرانی است که منابع شرکت را تصمیمات نهایی نتیجه 

کنند. گیری میدر اختیار داشته و راجع به چگونگی تخصیص این منابع و آینده شرکت به صورت گروهی تصمیم

ند، در حالی باشدهد که تصمیمات فردی دارای ریسک بیشتری میگیری گروهی و نظریه سازمانی نشان میتصمیم

باشند.  با در نظر گرفتن گیری گروهی به دلیل تنوع در آراء، از درجه ریسک کمتری برخوردار میکه نتایج تصمیم

پذیری هایی که نتایج تحت تاثیر قضاوت مدیر عامل است، نتایج ریسکرود که در سازماناین فلسفه ، انتظار می

گیری بستگی دارد.  د زیادی به میزان تأثیر مدیر عامل بر فرآیند تصمیمبیشتری داشته باشد. با این حال ، این تا ح

تواند تاثیر مستقیم بر های کلان در یک شرکت میگیریبه عبارت دیگر ، میزان قدرت مدیرعامل برای تصمیم

بلی ها مضر است. مطالعات قعملکرد یک شرکت داشته باشد. عموماً یک مدیرعامل قدرتمند برای موفقیت شرکت

دهند. برای مثال ، ببچوک شواهدی مبنی بر تشدید مشکلات نمایندگی با قدرتمندتر شدن مدیرعامل را ارائه می

( دریافتند که قدرت مدیر عامل شرکت منجر به سودآوری حسابداری ضعیف و بازده سهام پایینتر 2011و همکاران)

های مدیر عامل قدرتمند دارای تأثیر بر تصمیم گیریهایی که است. به طور مشابه ، صاحبان اوراق قرضه از شرکت

در راس امور خود دارد، خواستار بازده بیشتری هستند، زیرا نظارت بر مدیران در صورت وجود مدیرعامل قدرتمند 

(. با این حال ، چگونگی تأثیر قدرت مدیر عامل بر روی ریسک 2010شود )لیو و جیراپورن ، ها دشوار میبرای آن

اند که قدرت مدیر ها تا حد زیادی در تحقیقات دانشگاهی نادیده گرفته شده است مطالعات کمی نشان دادهشرکت

عامل شرکت با متغیر بودن عملکرد یک شرکت در ارتباط است. یک مطالعه در این زمینه توسط آدامز و 

مل قدرت تصمیم گیری قابل هایی که در آن مدیرعا( انجام شده است. آنها دریافتند که شرکت2005همکاران)

( اظهار داشت که قدرت مدیر 2008تر است. در یک مطالعه دیگر ، چنگ )توجهی دارند ، بازده سهام بی ثبات

های خاصی عامل شرکت باعث افزایش تنوع عملکرد یک شرکت می شود. با این حال ، این مطالعات محدودیت
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تواند بر شوند و تنظیمات نهادی و اقتصادی را که میه انجام میها در زمینه بازار توسعه یافتدارند: اول ، آن

ها صرفاً در مورد بررسی تأثیر قدرت مدیر عامل اند. ثانیا، آنگیری مدیرعامل تأثیر بگذارد ، در نظر نگرفتهتصمیم

قدرت مدیر  گیرند. سرانجام، بیشتر مطالعات در موردبر تغییرپذیری عملکرد، صرفاً ریسک شرکت را در نظر می

گیرند. هدف از اند، و ابعاد دیگر قدرت را نادیده میعامل، قدرت را از منظر دوگانگی مدیر عامل اندازه گیری کرده

 باشد: ها در ادبیات موجود از طریق  شرایط  زیر میاین مطالعه، پر کردن این حفره

استفاده شده است. و  بر خلاف  هاهای جامع برای ریسک پذیری شرکت، در این پژوهش از شاخص اولا

مطالعات قبلی، که فقط تغییرپذیری عملکرد را مورد تجزیه و تحلیل قرار داند ، در این پژوهش تأثیر قدرت مدیر 

 عامل شرکت بر ریسک کل ، ریسک ویژه و ریسک سیستماتیک یک شرکت را مورد بررسی قرار گرفته شده است. 

ها )قدرت ساختاری( یا قدرت مالکیت دیرعامل فقط از موقعیت رسمی آنشود که قدرت م، استدلال می ثانیا

ناشی نمی شود ، همانطور که در برخی از مطالعات قبلی در نظر گرفته شده است. در این پژوهش علاوه بر قدرت 

کیت ، ( ، برای اندازه گیری قدرت مدیر عامل ، قدرت مال1992ساختاری مدیر عامل ، به پیروی از فینکلشتاین )

قدرت تخصص و قدرت پرستیژ را نیز در نظر گرفته شده است. علاوه بر این، برخی از مطالعات اخیر)فاراگ و 

( نشان می دهند که سن و جنسیت مدیر عامل شرکت نیز بر عملکرد 2016؛ فاسیو و همکاران،2016مالین،

مل به عنوان یکی از معیارهای معیارهای گذارد. بنابراین ، در این پژوهش دوره تصدی مدیرعاها تأثیر میشرکت

شخصیتی قدرت مدیرعامل در نظر گرفته شده است. بنابراین در این مطالعه قدرت مدیرعامل با استفاده از منابع 

چند بعدی اندازه گیری شده است. ثالثاً در این پژوهش برای از این بردن مشکلات درون زایی، علاوه بر رگرسیون 

 ( استفاده شده است. GMMورد داده های پانل پویا ، یعنی روش تعمیم یافته گشتاوری )اثر ثابت ، از برآ

 

 ادبیات و مبانی نظری پژوهش

 پذیری شركتقدرت مدیرعامل و ریسک

ها، مدیرعامل شرکت اند. در برخی شرکتقدرت مدیرعامل و نتایج شرکت در طول زمان مورد بحث قرارگرفته

گذارد. ها در آینده تأثیر میهای مهم شرکت متمرکز کرده است که تا حد زیادی بر شرکتتصمیمقدرتش را بر 

ها، های بزرگ با توزیع پیچیده قدرت در بین اعضا رایج است. در همین حال در سایر شرکتویژه در شرکتبه

کدام  "شوند؛ بنابراین فته میگیری گرهایی بر اساس توزیع قدرت در بین مدیران ارشد از طریق رأیچنین تصمیم

گیری به مدیرعامل آیا دادن قدرت کامل تصمیم"به عبارت دیگر  "گیری برای شرکت بهتر است؟فرآیند تصمیم

برای پیدا کردن جواب، دانستن نقش مدیرعامل در شرکت  "های مهم شرکت خوب است؟گیریبرای تمامی تصمیم

وسیله ام اجرایی یک شرکت است که مسئول آن شرکت است. مدیرعامل بهمهم است. مدیر ارشد اجرایی بالاترین مق

ها، ایجاد انگیزه در کارکنان و مدیریت گیریهای سطح بالا، تصمیماعضای هیئت مدیره برای توسعه استراتژی

رایی دهد که مدیران اجشمار زندگی واقعی نشان میهای بیشود. نمونهکردن عملیات روزمره شرکت، استخدام می

ها شود. مشهورترین نمونهکند و سرانجام منجر به موفقیت شرکت میبا دیکتاتوری یک شرکت را کارآمدتر می

هرحال، اند از استیو جابز )مدیرعامل اپل(، یان ما )مدیرعامل علی بابا( و الون موسک )مدیرعامل تسلا(. بهعبارت
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ها داده نسبت به دیگر کارکنان قدرت بیشتری به آنمدیران عامل لزوماً صاحبان یک شرکت نیستند، هرچند 

دهد و باعث افزایش قدرت مدیر عامل، مشکل نمایندگی را افزایش میهای نمایندگی، شود. بر طبق نظریهمی

شود که قدرت مدیر عامل شود. استدلال میتقویت منافع مدیریتی و منحرف کردن منافع مدیران و سهامداران می

انایی مدیریتی برای به دست آوردن مزایای شخصی را به هزینه سهامداران شده و با ارزش شرکت باعث افزایش تو

یک مدیرعامل قوی به تثبیت بیشتر و توان بیان کرد که . بنابراین می(19869،و استیگلیز)سا  ارتباط منفی دارد

 احتمال بیشتر برای انجام اقداماتی که برای شرکت مضر هستند تمایل دارند. 

کند که قدرت مدیر عامل شرکت همیشه مضر نیست و در شرایط ظریه سازمانی، با این حال ادعا میبر طبق ن

تواند مفید باشد. مدیران اجرایی قدرتمند میتوانند با تصمیم گیری سریع و واکنش سریع به تغییرات، در خاص می

مورد نتایج تصمیمات خود دارای اعتماد به نفس  شرایط بازار موفق باشند. با این حال، مدیران عامل قدرتمند، در

ای و تخصصی را های حرفهاستراتژیک خود توصیه هایگیریتصمیم در و هستند بینبیش از حد بوده و خوش

دهد که قدرت بیشتر های پیشین نشان مینتایج پژوهشچنین . هم(19869،و استیگلیز)سا  گیرندبیشتر نادیده می

ه بر مدیریت سود  تأثیر منفی خواهد گذاشت، اما در شرایط خاص، قدرت مدیر اجرایی نیز مدیر اجرایی هموار

اولین مشکل برای حل این مسئله،  .منجر به سودهای بزرگ خواهد شد که در بلندمدت به نفع شرکت خواهد بود

 "های مدیریتی برای درک رفتار آینده شرکت بسیار مهم است؟آیا تغییر تصمیم"

های باشد. تصمیم( دریافتند که مدیر یک فاکتور بسیار مهمی برای شرکت می1996فینکلستن و همبیرک ) 

رود. سودآوری، ساختار سرمایه و کند که شرکت در آینده به چه سمتی میطور مستقیم مشخص میمدیریتی به

قدرت است. بر اساس پفیفر  ها نتایج عملیات مدیریتی موفق است. دومین مشکل برای حل، تعریفاستراتژی

از این رو مدیرعامل قدرتمندتر احتمال  .است "اند از ایده غلبه بر مقاومت بیشتر تعاریف قدرت عبارت"(، 1997)

دارد تصمیمات تهاجمی را تحت فشار هیئت مدیره و مدیران اجرایی دیگر شرکت قرار دهد. بر اساس نظریه 

( به این نتیجه رسیدند که قدرت بیشتر 2007ک، کریمرز و پییر )( ، ببچا1976مکلینگ ) نمایندگی جنس و

مدیران اجرایی به احتمال زیاد منجر به سودآوری بدتر و ارزیابی پایین شرکت از طریق اقداماتی نظیر کیو توبین 

بدون شود. مدیر اجرایی قدرتمند تحت سلطه به احتمال زیاد منجر به ادغام و تصمیمات اکتسابی غیر منطقی، می

شود و در نهایت های مربوط به نمایندگی میشود. این نوع رفتار باعث افزایش هزینهدر نظر گرفتن نظر دیگران می

شود و موجب زیان زیادی برای سهامداران خواهد شد. در مقابل، تصمیمات منجر به افت شدید قیمت سهام می

یران اجرایی با سایر مدیران شرکت در مصالحه و هماهنگی تر( در صورتی اتفاق خواهد افتاد که مدتر )منطقیمعتدل

ها نیز وجود دارد. در این مقاله، آن ( 1991، 1986با یکدیگر باشند. استدلال بسیار مشابهی از اثر سا استیگلیتز )

های مختلف به هر گروه داده ها از کیفیتکنند. سپس پروژههای مختلف تقسیم میکنندگان را به گروهشرکت

ها دریافتند که برای یک های مکرر، آنشود تا اعضای گروه تصمیم بگیرند کدام پروژه را انجام دهند. با آزمایشمی

تر ها به دلیل تأثیر تنوع نظرات، سختگروه با تعداد زیادی از مردم برای بدست آوردن بدترین و بهترین پروژه

گیری قدرتمند ها باید نتیجه فرآیند تصمیمو ارزش شرکت است؛ بنابراین در فرضیه این پژوهش، تغییرات عملکرد

های مختلفی برای ( یافته2010یابد. علاوه بر این، لیو و جیرآپرون )باشد. قدرت به دلیل افزایش اندازه کاهش می
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ل ها دریافتند که اختلاف بین مدیرعاماثبات رابطه منفی بین قدرت بیشتر مدیرعامل و عملکرد شرکت دارند. آن

توجهی بالاتر از طور قابلهایی که مدیران ارشد بیشتری دارند، هزینه بدهی بهو بدهکاران وجود دارد. در شرکت

حد متوسط است. علاوه بر این، احتمال دارد که این مدیران اجرایی اقداماتی را برای پنهان کردن برخی از اطلاعات 

دهد و در نهایت صدمه به اطلاعاتی، شفافیت را کاهش میهای بدهکار انجام دهند. عدم تقارن لازم از شرکت

 زند.شرکت می

با این حال، برخی محققان نیز مدعی هستند که مدیران اجرایی قدرتمند در بلندمدت به شرکت سود خواهند 

کار  ( دریافتند که هیئت مدیره هوشیار به احتمال زیاد مدیران قدرتمند را به1994رساند. فرینکلستین و داونی )

ها شرایط دشواری داشته باشند، کنند اگر شرکتها فکر میگیرند، در حالی که عملکرد شرکت پایین است. آنمی

های بد را بیش از حد گیریمزیت یک مدیر اجرایی قدرتمند برای ایجاد فرماندهی واحد در شرکت، خطر تصمیم

متغیر، مدیر اجرایی قدرتمند بهتر است که شرکت خواهد داشت. تحت شرایط کمبود منابع و شرایط مالی خطرناک 

های دهند که شرکترا یکپارچه سازد و قدرت اجرایی قوی داشته باشد. به علاوه حقایق تجربی نیز نشان می

 (. 2010مند هستند )لیو جیراپورن، تر بهرهکوچک از مدیران اجرایی قوی

تر را تر یک محیط اطلاعاتی مبهم(، مدیرعامل قوی2015علاوه بر این، بر اساس مقاله پرادیت، وپورنیست )

کند که منجر به اقداماتی برای افشای اطلاعات کمتری خواهد شد. و عدم تقارن اطلاعات حاصل، قیمت تجربه می

( ، کارایی بالای 1996تر خواهد کرد. همچنین، بر اساس تحقیقات ناندنی و دیپاک )گیری پایینسهام را در شکل

های مدیران ارتباطی نزدیکی دارد. به طور خاص، یک رسد که با ویژگیدر صنایع مختلف به نظر مییک شرکت 

کند. بیشتر مقالاتی نظیر پفیفر و لبلبکی مدیر اجرایی قوی به احتمال زیاد در صنعت با تمایز محصول عمل می

یافتند همبستگی پایین بین تمرکز ها دری بین سن مدیر و صنعت را مورد بررسی قرار دادند. آن( رابطه1973)

صنعت و سن مدیرعامل شرکت وجود دارد. امروزه حقیقت تجربی بیشتر نشان دهنده اهمیت عامل صنعت است. 

های تکنولوژیکی دارند، مدیران اجرایی بسیار قدرتمند دارند. هایی که نیاز به انطباق با سرعت سریع نوآوریشرکت

، مدیران اجرایی بیشتر شبیه پل بین هیئت مدیره و سهامداران هستند. بنابراین های انرژیدر حال حاضر در بخش

 (. 2011کمتر از بخش فناوری پیشرفته غالب است )بیچک و همکاران،

توان بیان کرد که  قدرت، ویژگی اساسی نقش یک مدیر بوده و زمینه اثربخشی او را در سازمان به طور کلی می

ها با مشی بوده و صاحبان قدرت هستند و عملکرد سازمانها، وضع کننده خطسازمانفراهم میسازد. مدیران در 

کارگیری منابع قدرت میتوانند زمینه رشد و تعالی یا زمینه انحراف و فساد قدرت آنان در ارتباط است. مدیران با به

منابع آن بستگی دارد و به هر سازمان را فراهم آورند و این امر به ماهیت وجودی و چگونگی استفاده از قدرت و 

تری هستند لذا، های صحیح و با کیفیتاندازه که مدیران  از قدرت  بیشتری برخوردار باشند دارای قضاوت

های مرتبط با سود گیریهای دارای قدرت با درک مناسب از سیستم حسابداری و قوانین موجود، تصمیممدیرعامل

های مولد آتی های بلندمدت و فعالیتگذاریبه سمت و سوی سرمایهحسابداری و کاهش ریسک مالی، بیشتر 

از  .(2018کنند )بکر و همکاران،گیری از آن در بخش تولید و ...( سوق پیدا می)مانند: مدیریت وجوه نقد و بهره

های بحرانی دورهویژه در رو، قدرت بالاتر در بین مدیران میتواند منجر به مدیریت کاراتر عملیات شرکت شود، بهاین
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افزون براین، در  سزایی بر عملکرد شرکت داشته باشد.تواند تأثیر بههای مدیریتی میگیریعملیات، که تصمیم

رو است، مدیران با قابلیت از تصمیمگیری مناسبتری در ارتباط با تأمین مالی بههایی که شرکت با بحران رودوره

قدرتمند دارای استقلال بیشتر و داری نقش نظارتی بیشتر بر هیات مدیره  مورد نیاز برخوردارند. همچنین مدیران

نفعان و کاهش هزینه نمایندگی شود و در نتیجه کاهش هزینه دارند که این امر موجب کاهش تضییع حقوق ذی

نمایندگی موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش عدم شفافیت اطلاعات مالی و در نتیجه کاهش مدیریت 

کند که منجر به اقداماتی برای تر را تجربه میتر یک محیط اطلاعاتی شفافشوند. همچنین مدیرعامل قوید میسو

گیری بالاتر خواهد  کرد افشای اطلاعات بیشتر خواهد شد؛ و عدم تقارن اطلاعات حاصل، قیمت سهام را در شکل

 (.2018ود )حیدر و فنگ،شکه این امر موجب کاهش مدیریت سود و در نتیجه ریسک شرکت می
 

 پیشینه پژوهش

 های خارجیپژوهش

ها های نمایندگی پرداختند. آن( در پژوهشی به بررسی تأثیر قدرت مدیر عامل بر هزینه2016مرسلند و همکاران )

 های عملیاتی، نقدینگی شرکتها، هزینههای نمایندگی از چهار معیار نسبت گردش داراییگیری هزینهبرای اندازه

ها حاکی از آن بود که قدرت مدیر عامل تأثیر منفی و های نامشهود استفاده کردند. نتایج آنو نسبت دارایی

 معناداری بر هزینه نمایندگی دارد. 

های دولتی ( به بررسی رابطه قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه در شرکت2017چی چور چئو و همکاران )

داخت. نتایج او نشان داد که مشخصه قدرت مدیرعامل تأثیر مهمی در پر 2012-2001های در چین بین سال

 شود. تعیین ساختار سرمایه دارد که این امر منجر به بی اثر بودن ساز و کارهای نظارتی حاکمیت شرکتی می

پذیری شرکت با توجه به نقش ( در پژوهشی به بررسی تاثیر قدرت مدیرعامل بر ریسک2018حیدر و فنگ )

ها نشان داد که قدرت دیرعامل تاثیر منفی و معنی کنندگی مالکیت نهادی پرداختند. نتایج پژوهش آنتعدیل 

ها نشان داد که مالکیت نهادی تاثیر تعدیلی قابل داری بر ریسک پذیری شرکت دارد. همچنین نتایج پژوهش آن

 پذیری شرکت دارد. توجهی بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ریسک

( در پزوهشی به بررسی تاثیر رقابت در بازار محصول بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ارزش 2018شیخ )

شرکت پرداخت. نتایچ پزوهش وی نشان داد که قدرت مدیرعامل تاثیر مثبت و معنادار بر ارزش شرکت دارد. 

بر ارش شرکت دارد. ها نشان داد که رقابت در بازار محصول تاثیر مثبت و معناداری همچنین نتایج پزوهش آن

ها نشان داد که رقابت در بازار محصول تاثیر مثبت و معناداری بر رابطه بین قدرت علاوه بر این نتایج پزوهش آن

 مدیرعامل و ارزش شرکت دارد.

( در پژوهشی به بررسی تاثیر قدرت مدیرعامل بر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی 2018بکر و همکاران )

ها نشان داد که قدرت مدیرعامل تاثیر منفی و معناداری بر مدیریت سود واقعی پرداختند. نتایج پژوهش آنو 

ها نشان داد که قدرت مدیرعامل تاثیر منفی مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی دارد. همچنین نتایج پژوهش آن

 و معناداری بر مدیریت سود واقعی دارد.
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پذیری شرکت پژوهشی به بررسی تاثیر اندازه هیات مدیره، اعتماد اجتماعی و ریسک( در 2019سو و همکاران )

پذیری شرکت ها نشان داد که اندازه هیات مدیره تاثیر منفی و معناداری بر ریسکپرداختند. نتایج پژوهش آن

پذیری شرکت دارد. دارد. همچنین نتایج پژوهش نشان داد که اعتماد اجتماعی تاثیر منفی و معنی داری بر ریسک

ها نشان داد که اعتماد اجتماعی تاثیر تعدیل کننده قابل توجهی بر رابطه بین اندازه علاوه بر این نتایج پژوهش آن

 پذیری شرکت دارد.هیات مدیره و ریسک

 

 های داخلیپژوهش

های کمیته مدیر عامل، ویژگی( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین قدرت 1397توانگر حمزه کلایی و اسکافی اصل )

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  90حسابرسی و کیفیت کنترل داخلی پرداختند. به این منظور اطلاعات 

تهران به صورت تحلیل لاجیت مورد آزمون قرار گرفته است. نتایج پژوهش نشان داد که قدرت مدیرعامل تأثیر 

 بین اندازه کمیته حسابرسی و کیفیت کنترل داخلی دارد. تعدیل کننده منفی بر ارتباط مثبت 

پذیری و ( در پژوهشی به بررسی تاثیر بیش اطمینانی مدیریت بر ریسک1398حاجی ابراهیمی و اسکندر )

ها نشان داد که بیش اطمینانی مدیریت  تاثیر معنی داری بر ریسک عملکرد شرکت پرداختند. نتایج پژوهش آن

 کت ندارد.شرکت و عملکرد شر

ها قدرت مدیر عامل بر روی اهرم مالی شرکت( در پژوهشی به بررسی تاثیر 1398رهنمای رودپشتی و زندی )

 1396تا  1389شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره  150با استفاده از یک نمونه شامل 

مدیرعامل افزایش پیداکند به همان نسبت ساختار ها نشان داد که هرچقدر قدرت پرداختند. نتایج پژوهش آن

ها و نسبت اهرم مالی در جهت منفی حرکت خواهد کرد. و باعث کاهش بدهی در ساختار سرمایه سرمایه شرکت

 .ها خواهد شدشرکت

 

 پژوهش فرضیه

 شود؛ صورت زیر بیان میپژوهش به با توجه به مبانی نظری مطرح شده فرضیه

 پذیری شرکت دارد.مدیرعامل تأثیر معناداری بر ریسک قدرتفرضیه اصلی: 

پذیری شرکت از سه ریسک شامل ریسک کل، ریسک ویژه و ریسک گیری ریسکدر این پژوهش برای اندازه

 شود.سیستاتیک استفاده شده است. بنابراین فرضیات فرعی به شرح زیر بیان می

 ریسک کل دارد. قدرت مدیرعامل تأثیر معناداری برفرضیه فرعی اول: 

 قدرت مدیرعامل تأثیر معناداری بر ریسک ویژه دارد.فرضیه فرعی دوم: 

 قدرت مدیرعامل تأثیر معناداری بر ریسک سیستماتیک دارد.فرضیه فرعی سوم: 
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 روش پژوهش

 تجزیه و تحلیل اطلاعات

مرکزی همچون میانگین و میانه و های ها با استفاده از شاخصدر بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده

های دادهها از الگوی رگرسیون چنین، برای آزمون فرضیهاست. هم های پراکندگی انحراف معیار انجام شدهشاخص

های تابلویی و الگوی داده 1های الگوهای رگرسیونی ترکیبیاستفاده شده است. برای انتخاب از بین روشاثرات ثابت 

های ترکیبی انتخاب شود، کار لیمر روش داده Fشود. اگر در آزمون لیمر استفاده می Fزمون از آ 2با اثرات ثابت

از  های تابلویی با اثرات ثابت انتخاب شود لازم است تا آزمون هاسمن نیز انجام شود.داده تمام است اما اگر روش

شود )افلاطونی ثرات تصادفی استفاده میآزمون هاسمن برای تعیین استفاده از الگوی اثرات ثابت در مقابل الگوی ا

،1392). 

گیری استفاده شود، این پژوهش از لحاظ تواند در فرایند تصمیمبه دلیل اینکه نتایج حاصل از این پژوهش می

ها همبستگی است، زیرا در این نوع پژوهش -هدف کاربردی است. همچنین، این پژوهش از لحاظ ماهیت توصیفی

ها و دنبال ارزیابی ارتباط بین دو یا چند متغیر است. در این پژوهش به منظور تجزیه و تحلیل دادهمحقق به 

استفاده شده است. همچنین، سطح اطمینان مورد  Eviews 8وExcel 2010 استخراج نتایج پژوهش از نرم افزار

است. علاوه بر این، به منظور آزمون درصد  95ها و بررسی فروض کلاسیک رگرسیون استفاده برای آزمون فرضیه

های تابلویی و های ترکیبی به منظور انتخاب بین دادهها از روش اثرات ثابت استفاده شده است. در دادهفرضیه

برای آزمون فرضیات  (Fixedهای ثابت )لیمر استفاده شد و براساس این آزمون، داده Fهای تلفیقی از آزمون داده

چنین به منظور افزایش قابلیت اعتماد به نتایج بدست آمده در مدل مزبور، ضرایب مدل در انتخاب گردید.  هم

  (GMMمجددا تخمین زده شد. مدل ) (GMMقالب فرایند پویا و با استفاده از روش پیشرفته گشتاور تعمیم یافته)

نی بر این فرض است که از یک سو به لحاظ آنکه نیاز به اطلاعات دقیق توزیع اخلال نداشته و اساس آن مبت

باشد و از سوی دیگر به لحاظ احتمال جملات اخلال در معاملات با مجموعه متغیرهای ابزاری غیر همبسته می

-باشد. هموجود همبستگی جمله خطا با متغیرهای توضیحی در مدل اثرات ثابت، از اعتبار بالاتری برخوردار می

ای برخوردار است. از سیون، آزمون فروض کلاسیک از اهمیت ویژههای رگرچنین برای برآورد پارامترهای مدل

های مدل های مربوط به خود همبستگی و عدم ناهمسانی واریانس بین باقیماندهترین این فروض فرضجمله مهم

های مورد بررسی دارای توزیع نرمال هستند. به منظور دهد که باقیمانده مدلاست. نتایج این آزمون نشان می

( استفاده شد. مقدار این آماره DWها، از آزمون دوربین واتسون )خیص وجود خود همبستگی بین باقیماندهتش

 است.  هی نبود خود همبستگی بین باقیماندههای پژوهش، نشان دهندهبرای مدل

 

 

 

 
1 .Pooled Data 
2 .Fixed Effect Panel Data 
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 الگوی پژوهش 

تغیره است. بنابراین، مدل ی پژوهش، الگوی پژوهش از نوع رگرسیون چند مبا توجه به چارچوب نظری و پیشینه

 (.2018است )حیدر  و فانگ،  ها انتخاب شده( برای انجام آزمون فرضیه1)

 ( برای آزمون فرضیه فرعی اول پژوهش استفاده خواهد شد1الگوی )
Total Risk𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1CEO power𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3LEV𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 ( برای آزمون فرضیه فرعی دوم پژوهش استفاده خواهد شد2الگوی )
Idiosyncratic Risk𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1CEO power𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3LEV𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 استفاده خواهد شد( برای آزمون فرضیه فرعی سوم پژوهش 3الگوی )
Systematic Risk𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1CEO power𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3LEV𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 (: تعریف متغیرهای الگو1جدول)

 متغیر مورد بررسی نماد

RISK پذیری شرکتریسک 

TOTALRISK ریسک کل 

IDIOSYNCRATICRISK ریسک ویژه 

SYSTEMATICRISK ریسک سیستماتیک 

CEO Power عامل قدرت مدیر 

LEV اهرم مالی 

MTB های رشدفرصت 

SIZE اندازه شرکت 

ROA هابازده دارایی 

LOSS زیان مالی 

LIQUID نقدینگی شرکت 

 

 گیری متغیرهای پژوهشاندازه

 متغیرهای مستقل

 قدرت مدیر عامل

معیار که به شرح زیر بیان  6( از 2016گیری قدرت مدیر عامل  مطابق پژوهش لیسیک و همکاران )برای اندازه

 شوند استفاده خواهد شد.می
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 (Recomp_Dمعیار اول: )

ی مجمع عمومی تقسیم بر کل حقوق و دستمزد حقوق و مزایای مدیر عامل: پاداش نقدی مصوب در جلسه

( یک متغیر ساختگی بوده که در صورتی پاداش نقدی مصوب شرکت Recomp_D) پرداختی سال مالی شرکت.

های صنعت مربوطه عضو نمونه باشد، همان دوره شرکتتقسیم بر مجموع حقوق و مزایای پرداختی  بیشتر از میانه 

توجه به این  نماید ) در ایران بابیانگر قدرت مدیریت بوده عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر را اختیار می

اطلاعات مربوط به حقوق و مزایای مدیران و پاداش اعضای هیات مدیره و مدیرعامل به تفکیک برای هریک بیان 

 شود لذا در این پژوهش از مجموع پاداش هیات مدیره و مدیرعامل استفاده شده است(.نمی

 (:Dualityیس هیات مدیره )معیار دوم: دوگانگی وظیفه مدیر عامل و رئیس هیات مدیره و یا نائب رئ

مدیره دوگانگی وظیفه مدیر عامل و رئیس هیات مدیره: متغیر مجازی اگر مدیرعامل رئیس یا نائب رئیس هیئت 

  0و در غیر این صورت  1نیز باشد برابر 

 (:CEOHolding_Dمعیار سوم )

دیره و افزایش اختیار عمل بیشتر در مدیران اجرایی با مالکیت سهام بیشتر به احتمال زیاد به کاهش نفوذ هیات م

(. 1992ترند)فینکلشتاین، شود.  بنابراین مدیران اجرایی با مالکیت سهام بیشتر  قویگیری میتصمیم

(CEOHolding_D یک متغیر ساختگی بوده که در صورتی مجموع سهام در اختیار مدیرعامل شرکت )I   بیشتر از

های صنعت مربوطه عضو نمونه باشد، بیانگر قدرت مجموع سهام در اختیار مدیرعامل همان دوره شرکتمیانه 

 نماید مدیریت بوده عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر را اختیار می

 (: تصدی مدیرعامل: CEO_Tenure_Dمعیار چهارم )

شود. تصدی مدیر عامل نفوذ مدیرعامل را افزایش یهای مدیرعامل در اداره شرکت بوده تعریف معنوان تعداد سالبه

( CEOHolding_D(. بدین ترتیب )2004دهد )رایان و ویگینز، دهد  و در نتیجه قدرت مدیرعامل را افزایش میمی

های مجموع تصدی مدیرعاملبیشتر از میانه   Iکه تصدی مدیرعامل  شرکت یک متغیر ساختگی بوده که درصورتی

های صنعت مربوطه عضو نمونه باشد، بیانگر قدرت مدیریت بوده عدد یک و در غیر این صورت کتهمان دوره شر

 نماید عدد صفر را اختیار می

 (: NumExec_Dهای مدیران اجرایی )معیار پنجم: تعداد سمت

مدیر  کند. موقعیت اجرایی مختلف توسطهای مدیران اجرایی قبل از مدیر عامل شدن را تعریف میتعداد سمت

شود که در نتیجه موجب بهبود عامل در شرکت موجب افزایش تخصص مدیرعامل و افزایش دانش مدیرعامل می

، CFOهای اجرایی از قبیل مدیرکل، وزیر کشور، ریاست جمهوری، شود. در این پژوهش سمتقدرت مدیرعامل می

COOرئیس با وظایف دولت و.... بدین ترتیجمهور، نایب، معاون رئیس(بNumExec_D یک متغیر ساختگی بوده )

های همان های مدیرعاملمجموع تعداد سمتبیشتر از میانه   Iهای مدیرعامل  شرکت که تعداد سمتکه درصورتی

های صنعت مربوطه عضو نمونه باشد، بیانگر قدرت مدیریت بوده عدد یک و در غیر این صورت عدد دوره شرکت

 نماید صفر را اختیار می
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 (:NumYear_Dهای مدیران اجرایی )یار ششم: تصدی سمتمع

NumYear_Dجمهور، عنوان تعداد سال مدیر عامل آن شرکت دارای سمت )رئیس:  بهCFO ،COO معاون ،

رئیس با وظایف دولت، و یا مدیر کل( بوده. مدیران اجرایی با سابقه طولانی در شرکت موجب جمهور، نایبرئیس

دانش بیشتری از شرکت، در نتیجه موجب بهبود قدرت مدیر عامل شرکت می شود. بدین ارائه مدیر عامل با 

  Iهای مدیرعامل  شرکت که تصدی تعداد سمت( یک متغیر ساختگی بوده که درصورتیNumYear _Dترتیب)

های صنعت مربوطه عضو نمونه های همان دوره شرکتهای مدیرعاملمجموع  تصدی تعداد سمتبیشتر از میانه 

 نماید باشد، بیانگر قدرت مدیریت بوده عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر را اختیار می

( مجموع هر یک از متغیرهای شاخص ذکر شده در بالا CEO powerدر پایان شاخص قدرت مدیر عامل شرکت )

نزدیکتر باشد  1است که هرچه به عدد  1تا  0است و در نتیجه برابر است با  مقداری بین  6سیم بر عدد تق

 مدیرعامل دارای قدرت بیشتری است و بالعکس.

 

 متغیرهای وابسته

 پذیری شركتریسک

ریسک  پذیری شرکت از سه معیار شامل)ریسک کل، ریسک ویژه شرکت وگیری ریسکدر این پژوهش برای اندازه

 غیر سیتماتیک( به شرح زیر استفاده خواهد شد.

 (Total Riskریسک كل )

پذیری )ریسک کل( شرکت است که مطابق با پژوهش هاسچر و سیوی متغیر وابسته در این تحقیق، ریسک

ه محاسب 1( از انحراف معیار بازده روزانه سهام، برای اندازه گیری آن استفاده شده که از طریق رابطه 2014)

 شود:می

Total Risk 𝑖,𝑡 =
1

𝐷𝑎𝑦𝑠𝑖,𝑡
∑ (𝑅𝑖 − �̅�)2

𝐷𝑎𝑦𝑠𝑖,𝑡

𝑗=1

 

 که در آن:

Total 𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖,𝑡پذیری بازده سهام شرکت ، نوسانi  در سالt، ؛𝑅𝑖  بازده روزانه سهام شرکتi  که به شرح است

 : شود( محاسبه می2رابطه )

(2)                                          𝑅ri,𝜃
=

(pri,𝜃
−pi,𝜃−1)+حق تقدم+سهام جایزه+سود نقدی

ri,𝜃−1
   

 

𝑅ri,𝜃(2در فرمول شماره)
 .θدر ماه  jبازده سهام شرکت  

pi,t  قیمت پایان ماه و pi,𝜃−1 قیمت ابتدای در ماهθ. 

𝐷𝑎𝑦𝑠𝑖,𝑡  تعداد روزهایی از سالt  است که برای آن بازده روزانه سهام شرکتi .محاسبه شده است 
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 (Idiosyncratic Riskریسک ویژه )

گذاری در پروژههای ریسکی منجر به افزایش نوسان جریانات نقدی و در نتیجه نوسان بیشتر بازده سهام به دلیل آنکه سرمایه

در این  .نوسان بازده سهام و برابر با انحراف معیار بازده ماهانه سهام شرکت است شود، مجموع ریسک، متأثر ازشرکت می

( تعیین 1993( انحراف معیار بازده  بازده تشریح شده در مدل سه عاملی  عاملی فاما و )2011پژوهش، همسو با نگوین )

عنوان جانشین ریسک اختصاصی )ریسک غیر به کننده  ریسک سامانمند)ریسک بازار(  باازار و  انحراف معیار  باقیمانده مدل،

 :سامانمند( شرکت در نظر گرفته شده است. مدل رگرسیونی فاما و فرنچ به شرح زیر است

 
𝑅𝑖.𝑡 − 𝑅𝑓 = 𝛼0 + 𝑏(𝑀𝐾𝑇𝑡) + 𝑠(𝑆𝑀𝐵𝑡) + ℎ(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝜀𝑖,𝑡 

 

𝑅𝑖.𝑡 − 𝑅𝑓  مازداد بازده سهام موسسه :i در ماهt تفاوت بازده شرکت(i در سالt .)و نرخ بازده بدون ریسک 

MKT.تفاوت بازده بازار و نرخ بازده بودن ریسک : 

SMB.فاکتور اندازه شرکت : 

HML.فاکتور نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام : 

 

 فاكتورهای فاما وفرنچ:

کنیم، سپس ها بار بر اساس اندازه ) ارزش بازار( مرتب میشرکت، ابتدا در پایان هر سال کلیه HMLو  SMBبرای محاسیه 

ها کنیم . همچنین بار دیگر شرکتهای بزرگ و کوچک  تقسیم میها را به دوسته شرکتها، آنبا محاسبه میانه اندازه شرکت

درصدی 40ترین رتبه و اییندرصد پ30درصد بالاترین رتبه، 30را با استفاده از نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  براساس 

کنیم. با این کار سه پرتفوی براسا نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار گیرند؛ به سه گروه تفکیک میکه در میانه قرار می

باشند. در نهایت می 3و متوسط 2، پایین1هایی که از نظر ارش دفتری به ارزش بازار بالاشود شامل: شرکتتشکیل می

 شوند.بندی میراساس اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار به شش پرتفوی طبقههای نمونه بشرکت

 

LOW Median HIGH 
B/M  

 SIZE 

B/L B/M B/H BIG 
S/L S/M S/H SMALL 

 

 کنیم:از فرمول زیر استفاده میSMB برای محاسبه 

𝐻𝑀𝐿 =
1

2
(

𝑆

𝐻
+ +

𝐵

𝐻
) −

1

2
(

𝑆

𝐿
+

𝐵

𝐿
) 

 

 
1 High 
2 Low 
3 Median 
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ها را از نظر اندازه بزرگ را محاسبه نظر اندازه کوچک و میانگین بازده پرتفوی شرکتهای از بازده پرتفوی شرکت

بالا و بازده پرتفوی  B/Mهای از نظر در هر ماه، تفاضل بازده پرتفوی شرکت HMLکنیم. همچنین برای محاسبه می

 کنیم.پایین را بدین ترتیب در هر ماه، تفاضل میانگین محاسبه می B/Mهای ازنظر شرکت

𝑆𝑀𝐵 =
1

3
(

𝑆

𝐿
+

𝑆

𝑀
+

𝑆

𝐻
) −

1

3
(

𝐵

𝐿
+

𝐵

𝐻
+

𝐵

𝐻
) 

 

در  i ( است که اثر تمامی متغیرهای حذف شده مدل بر بازده شرکت𝜀𝑖,𝑡) در نهایت عبارت اختلال  مدل رگرسیون

عنوان جانشین ریسک اختصاصی در نظر گرفته شده آن بهرا در بردارد و در این پژوهش، انحراف معیار   t دوره

 .است

 (Systematic Riskریسک سیستماتیک )

 ( برابر است با تفاوت بین ریسک کل و ریسک ویژه 2018ریسک سیتماتیک مطابق پژوهش حیدر و فانگ  )

 
Systematic Risk𝑖,𝑡 = Total Risk 𝑖,𝑡 − Idiosyncratic Risk 𝑖,𝑡 

 

 متغیرهای كنترلی:

 (2018های شرکت است )حیدر و فانگ،برابر با لگاریتم طبیعی جمع دارایی (:SIZEاندازه شركت )

های شرکت )حیدر برابر است با نسبت وجه نقد و معدل وجه نقد به مجموع دارایی(: LIQUIDنقدینگی شركت )

 (.2018و فانگ،

ها )حیدر و برابر است با نسبت سود خالص پس از کسر مالیات بر جمع کل دارایی (ROA) : ها بازده دارایی

 (.2018فانگ،

(: نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان به ارزش دفتری MTBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام )

 (.2018حقوق صاحبان سهام )حیدر و فانگ،

 (.2018ها )حیدر و فانگ،ها به جمع کل داراییل بدهیبرابر است با نسبت ک (LEV) : اهرم مالی 

 

 گیریجامعه آماری و روش نمونه

 1389های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی سال جامعه آماری این پژوهش شامل شرکت

)حذف سیتماتیک( استفاده است. در این پژوهش به منظور نمونه گیری از روش نمونه گیری هدفمند  1396تا 

اند، به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف های جامعه که دارای شرایط زیر بودهشده است، بدین منظور کلیه شرکت

 اند؛شده

 اسفند باشد. 29به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی  (1

 ها تولیدی باشد.به منظور همگن بودن اطلاعات، فعالیت آن (2

 ها طی دوره پژوهش بیش از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد.ملات سهام آنمعا (3
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 اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در این پژوهش در دسترس باشد. (4

شرکت به  107های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد با اعمال شرایط مذکور از بین شرکت (5

 نمونه آماری این پژوهش انتخاب شدند.عنوان 

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 ( نشان داده شده است.2)نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول 

 
 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول )

 انحراف معیار كمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

IDIOSYNCRATICRISK 099/0 083/0 720 /0 0007/0 082/0 

TOTALRISK 101/0 085/0 722/0 0004/0 083/0 

SYSTEMATICRISK 001/0 001/0 054/0 028/0- 005/0 

POWER 324/0 333/0 000/1 0000/0 230/0 

LIQUID 040/0 026/0 461/0 0001/0 047/0 

ROA 096/0 082/0 627/0 541/0- 158/0 

LEV 606/0 632/0 988/0 041/0 204/0 

SIZE 291/14 077/14 249/19 952/10 475/1 

MTB 231/3 491/2 878/18 252/0 565/2 

 های پژوهش* منبع: یافته

 

 آمار استنباطی
در  ثابت اثرات با تابلویی هایداده روش از استفاده بررسی منظور به لیمر Fآزمون  تا است لازم الگوها برازش از قبل

در  لیمر برای الگوهای مزبور Fآزمون  از حاصل نتایج .شود انجام مزبور الگوهای برای ترکیبی هایداده روش مقابل

 ( نشان داده شده است.3جدول )
 

 لیمر برای الگوی پژوهش F(: نتایج آزمون 3جدول )

 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره الگوی مورد بررسی

 الگوی اثرات تابت 000/0 937/27 (1الگوی شماره )

 الگوی اثرات تابت 000/0 009/27 (2الگوی شماره )

 الگوی اثرات تابت 000/0 438/5 (3الگوی شماره )

 های پژوهش* منبع: یافته
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های لیمر برای تمامی الگوها، لازم است برای انتخاب از بین الگوی داده Fبا توجه به آماره و سطح خطای آزمون 

بلویی با اثرات تصادفی، آزمون هاسمن نیز انجام شود. نتایج مربوط به آزمون های تاتابلویی با اثرات ثابت یا داده

 ( نشان داده شده است.4هاسمن نیز در جدول )
 (: نتایج آزمون هاسمن برای الگوی پژوهش4جدول)

 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره الگوی مورد بررسی

 الگوی اثرات ثابت 000/0 561/195 (1الگوی شماره )

 الگوی اثرات ثابت 000/0 441/177 (2الگوی شماره )

 الگوی اثرات ثابت 000/0 068/38 (3الگوی شماره )

 های پژوهش* منبع: یافته

 

های تابلویی با اثرات ثابت ( قابل مشاهده است، نتایج حاکی از آن است که الگوی داده3همانطور که در جدول)

است؛بنابراین، در ادامه به تخمین الگوی پژوهش با توجه به روش ارجح پرداخته ( روش ارجح 3تا  1برای الگوهای )

های تابلویی با اثرات ثابت نشان ( با روش داده8تا  5شد. حال در ادامه نتایج تخمین الگوی پژوهش در جدول )

 داده شده است.
 (TOTALRISK(: نتایج حاصل از برآورد الگوی پژوهش )5جدول )

 (GMMروش گشتاورهای تعمیم یافته) تابلویی با رویكرد اثرات ثابتروش  

 سطح خطا آماره تی ضریب متغیر سطح خطا آماره تی ضریب متغیر متغیر

𝛼0 0667/0 568/2 0104/0    

TOTALRISK(-1) 0706/0- 159/2- 0311/0 442/0- 204/9- 000/0 

POWER 0450/0- 028/4- 0001/0 0636/0- 063/4- 0001/0 

LIQUID 128/0 307/2 0213/0 115/0 425/5 000/0 

ROA 0467/0- 040/2- 0227/0 287/0 446/2 000/0 

LEV 0331/0 119/2 0344/0 099/0 446/2 014/0 

SIZE 0029/0 607/1 108/0 0076/0- 606/1- 000/0 

MTB 0017/0- 624/1- 104/0 001/0- 0002/1- 317/0 

  235/0 ضریب تعیین

  222/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  913/1 واتسون-ی دوربینآماره

  F 516/18ی آماره

  F 000/0ی احتمال آماره

 J  355/31ی آماره

 35  رتبه ابزاری

 های پژوهش* منبع: یافته
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( و سطح خطای آن 516/18بدست آمده ) Fی ( و با توجه آماره5با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدول )

چنین، با توجه به توان ادعا کرد که در مجموع الگوی پژوهش از معناداری بالایی برخوردار است. هم(، می000/0)

توان بیان کرد که در مجموع ست، میدرصد ا 22ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده برای الگو که برابر 

دهند. افزون بر این، با درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 22متغیرهای مستقل و کنترل پژوهش بیش از 

ی اول توان ادعا کرد که خود همبستگی مرتبهاست، می 913/1ی دوربین واتسون که برابر توجه به مقدار آماره

و رتبه ابزاری بیانگر معتبر بودن ابزارهای مورد استفاده  Jچنین مقدار آماره و وجود ندارد. همهای الگماندهمیان باقی

 است.

 
 (IDIOSYNCRATICRISK(: نتایج حاصل از برآورد الگوی پژوهش )6جدول )

 (GMMروش گشتاورهای تعمیم یافته) روش تابلویی با رویكرد اثرات ثابت 

 سطح خطا آماره تی ضریب متغیر سطح خطا آماره تی ضریب متغیر متغیر

𝛼0 0808/0 088/3 0021/0    

IDIOSYNCRATICRISK(-1) 066/0- 056/2- 0401/0 546/0- 104/9- 000/0 

POWER 044/0- 949/3- 0001/0 176/0- 368/2- 0181/0 

LIQUID 118/0 103/2 0357/0 609/0 772/1 0767/0 

ROA 0421/0- 040/2- 0416/0 706/0 687/5 000/0 

LEV 0385/0 442/2 0148/0 455/0 351/2 019/0 

SIZE 0015/ 820/0- 412/0 081/0 810/4 000/0 

MTB 0017/0- 645/1- 1002/0 0172/0- 074/5- 000/0 

  229/0 ضریب تعیین

  26/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  897/1 واتسون-ی دوربینآماره

  F 848/17ی آماره

  F 000/0ی احتمال آماره

 J  436/44ی آماره

 35  رتبه ابزاری

 های پژوهش* منبع: یافته

 

( و سطح خطای آن 848/17بدست آمده ) Fی ( و با توجه آماره5با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدول )

چنین، با توجه به توان ادعا کرد که در مجموع الگوی پژوهش از معناداری بالایی برخوردار است. هم(، می000/0)

توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای درصد است، می 26ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده برای الگو که برابر 

دهند. افزون بر این، با توجه به درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 26ش بیش از مستقل و کنترل پژوه
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ی اول میان توان ادعا کرد که خود همبستگی مرتبهاست، می 897/1ی دوربین واتسون که برابر مقدار آماره

بر بودن ابزارهای مورد استفاده و رتبه ابزاری بیانگر معت Jچنین مقدار آماره های الگو وجود ندارد. همماندهباقی

 است.
 (SYSTEMATICRISKT(: نتایج حاصل از برآورد الگوی پژوهش )7جدول )

 (GMMروش گشتاورهای تعمیم یافته) روش تابلویی با رویكرد اثرات ثابت 

 متغیر
ضریب 

 متغیر
 سطح خطا آماره تی ضریب متغیر سطح خطا آماره تی

𝛼0 008/0- 613/4- 000/0    

SYSTEMATICRISKT(-1) 115/0- 562/4- 000/0 375/0- 129/8- 000/0 

POWER 0026/0- 503/3- 0005/0 0349/0- 384/2- 0173/0 

LIQUID 0048/0 275/1 202/0 127/0 605/1 108/0 

ROA 0063/0- 612/4- 000/0 284/0 635/4 000/0 

LEV 0057/0- 472/5- 000/0 131/0 240/3 0012/0 

SIZE 0009/0 698/7 000 0078/0 887/0 375/0 

MTB 008/0 737/2 0063/0 0039/0- 223/2- 0265/0 

  133/0 ضریب تعیین

  119/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  654/1 واتسون-ی دوربینآماره

  F 267/9ی آماره

  F 000/0ی احتمال آماره

 J  001/38ی آماره

 35  رتبه ابزاری

 های پژوهشیافته* منبع: 

 

(، 000/0( و سطح خطای آن )267/9بدست آمده ) Fی ( و با توجه آماره5با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدول )

چنین، با توجه به ضریب توان ادعا کرد که در مجموع الگوی پژوهش از معناداری بالایی برخوردار است. هممی

توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای درصد است، می 11برابر  تعیین تعدیل شده بدست آمده برای الگو که

دهند. افزون بر این، با توجه به درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 11مستقل و کنترل پژوهش بیش از 

ی اول میان توان ادعا کرد که خود همبستگی مرتبهاست، می 654/1ی دوربین واتسون که برابر مقدار آماره

و رتبه ابزاری بیانگر معتبر بودن ابزارهای مورد استفاده  Jچنین مقدار آماره های الگو وجود ندارد. همماندهقیبا

 است.
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 پژوهش نتایج آزمون فرضیه 

 آزمون فرضیه فرعی اول 

در نگاره پردازد. با توجه به نتایج بدست آمده فرضیه اول به بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل بر ریسک کل شرکت می

(، ضریب متغیر قدرت مدیرعامل در مدل رگرسیون عادی )اثرات ثابت( و گشتاورد تعمیم 1( از برآورد الگوی )5)

برابر   آن که به ترتیب P-Valueو است و با توجه به  -442/0و  -0706/0( به ترتیب برابر است با  GMMیافته )

است؛ بنابراین، ضریب منفی متغیر نشان دهنده آن است  05/0که کمتر از سطح خطای  000/0و  0311/0است با 

 95/0شود. در نتیجه، این فرضیه در سطح اطمینان که افزایش قدرت مدیرعامل، موجب کاهش ریسک شرکت می

( 2018گیرد. نتیجه آزمون این فرضیه منطبق با مبانی نظری و با پژوهش حیدر و فانگ )مورد تأیید قرار می

 مطابقت دارد.

 آزمون فرضیه فرعی دوم

پردازد. با توجه به نتایج بدست آمده در فرضیه اول به بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل بر ریسک ویژه  شرکت می

(، ضریب متغیر قدرت مدیرعامل در مدل رگرسیون عادی )اثرات ثابت( و گشتاورد 1( از برآورد الگوی )6نگاره )

 آن که به ترتیب P-Valueو است و با توجه به  -0636/0و  -0706/0با   ( به ترتیب برابر استGMMتعمیم یافته )

است؛ بنابراین، ضریب منفی متغیر نشان دهنده  05/0که کمتر از سطح خطای  0001/0و  0001/0برابر  است با 

شود. در نتیجه، این فرضیه در سطح آن است که افزایش قدرت مدیرعامل، موجب کاهش ریسک کل شرکت می

گیرد. نتیجه آزمون این فرضیه منطبق با مبانی نظری و با پژوهش حیدر و فانگ مورد تأیید قرار می 95/0نان اطمی

 ( مطابقت دارد.2018)

 آزمون فرضیه فرعی سوم

پردازد. با توجه به نتایج بدست آمده فرضیه اول به بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل بر ریسک سیستماتیک شرکت می

(، ضریب متغیر قدرت مدیرعامل در مدل رگرسیون عادی )اثرات ثابت( و گشتاورد 1برآورد الگوی )( از 5در نگاره )

 آن که به ترتیب P-Valueو است و با توجه به  -0349/0و  -0026/0( به ترتیب برابر است با  GMMتعمیم یافته )

ضریب منفی متغیر نشان دهنده  است؛ بنابراین، 05/0که کمتر از سطح خطای  0173/0و  0005/0برابر  است با 

شود. در نتیجه، این فرضیه آن است که افزایش قدرت مدیرعامل، موجب کاهش ریسک سیستماتیک شرکت می

گیرد. نتیجه آزمون این فرضیه منطبق با مبانی نظری و با پژوهش مورد تأیید قرار می 95/0در سطح اطمینان 

 ( مطابقت دارد.2018حیدر و فانگ )

 

 یری گنتیجه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پذیری شرکتهدف این پژوهش بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل بر ریسک

پذیری شرکت از سه معیار شامل ریسک کل، ریسک ویژه و گیری ریسکتهران است. در این پژوهش برای اندازه

های موجود سی این موضوع تدوین و دادهریسک سیستماتیک استفاده شده است. بدین منظور سه فرضیه برای برر

مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. نتایج پژوهش حاکی از آن است که قدرت مدیرعامل تأثیر منفی و معناداری بر 
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پذیری شرکت )ریسک کل، ریسک ویژه و ریسک سیستماتیک( دارد. بدین معنی است که در واقع قدرت، ریسک

ها، وضع سازد. مدیران در سازمانزمینه اثربخشی او را در سازمان فراهم می ویژگی اساسی نقش یک مدیر بوده و

ها با قدرت آنان در ارتباط است. مدیران با مشی بوده و صاحبان قدرت هستند و عملکرد سازمانکننده خط

رند و این امر به کارگیری منابع قدرت میتوانند زمینه رشد و تعالی یا زمینه انحراف و فساد سازمان را فراهم آوبه

ماهیت وجودی و چگونگی استفاده از قدرت و منابع آن بستگی دارد و به هر اندازه که مدیران  از قدرت  بیشتری 

های دارای قدرت با درک مناسب تری هستند لذا، مدیرعاملبرخوردار باشند دارای قضاوتهای صحیح و با کیفیت

های مرتبط با سود حسابداری و کاهش ریسک مالی، بیشتر گیریاز سیستم حسابداری و قوانین موجود، تصمیم

گیری از های مولد آتی )مانند: مدیریت وجوه نقد و بهرههای بلندمدت و فعالیتگذاریبه سمت و سوی سرمایه

راتر رو،قدرت بالاتر در بین مدیران میتواند منجر به مدیریت کااز این .کنندآن در بخش تولید و ...( سوق پیدا می

سزایی تواند تأثیر بههای مدیریتی میگیریهای بحرانی عملیات، که تصمیمویژه در دورهعملیات شرکت شود، به

رو است، مدیران با قابلیت از بههایی که شرکت با بحران روافزون براین، در دوره بر عملکرد شرکت داشته باشد.

رد نیاز برخوردارند. همچنین مدیران قدرتمند دارای استقلال تصمیمگیری مناسبتری در ارتباط با تأمین مالی مو

نفعان و کاهش بیشتر و داری نقش نظارتی بیشتر بر هیات مدیره دارند که این امر موجب کاهش تضییع حقوق ذی

هزینه نمایندگی شود و در نتیجه کاهش هزینه نمایندگی موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش عدم 

تر یک محیط اطلاعاتی شوند. همچنین مدیرعامل قویات مالی و در نتیجه کاهش ریسک شرکت میشفافیت اطلاع

کند که منجر به اقداماتی برای افشای اطلاعات بیشتر خواهد شد؛ و عدم تقارن اطلاعات تر را تجربه میشفاف

 شود.شرکت می گیری بالاتر خواهد  کرد که این امر موجب کاهش ریسکحاصل، قیمت سهام را در شکل

 شود:در ارتباط با موضوع پژوهش پیشنهادهای زیر ارائه می

-معنادار میان قدرت مدیرعامل و ریسک های پژوهش مبنی بر وجود رابطهبا توجه به نتایج آزمون فرضیه •

کنندگان در شود که استفادهذیری شرکت )ریسک کل، ریسک ویژه و ریسک سیستماتیک( پیشنهاد میپ

موازات افزایش ریسک کل  گذاری خود همواره این نکته را مدنظر قرار دهند که بهتصمیمات سرمایه

-)ریسک کل، ریسک ویژه و ریسک سیستماتیک( به هر دلیلی)ازجمله ضعف مدیریت( ریسک سرمایه

ریسک کل  هاهایی را که در آنگذاران ریسک گریز، شرکتدیگر سرمایهعبارت یابد. بهگذاری افزایش می

های عنوان شرکتباشد به)م ریسک کل، ریسک ویژه و ریسک سیستماتیک( در سطح حداکثر )قوی(می

 گیرند.گذاری در نظر نمیمطلوب جهت سرمایه

های دیگری است؛ راه مستلزم انجام پژوهش شود و ادامهسوی مسیری جدید باز میبا انجام هر پژوهش، راه به

 شود:هایی به شرح زیر پیشنهاد میبنابراین، انجام پژوهش

 پذیری شرکت در مراحل مختلف چرخه عمر شرکتها.ای تأثیر قدرت مدیرعامل بر ریسکبررسی مقایسه •

 پذیری شرکت با توجه به نقش تعدیل کنندگی حاکمیت شرکتی.بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل بر ریسک •



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 
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اند. از این رو، صورت یکجا برآورد شدهاری بهآم پژوهش برای تمامی صنایع عضو نمونه های اینالگو •

های این پژوهش را برای صنایع مختلف)سیمان و های آتی هر یک از الگوشود در پژوهشپیشنهاد می

 آهک، شیمایی، فلزات اساسی و...( به تفکیک برآورد گردد.
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Abstract 

The aim of this study is to investigate the effect of CEO Power on Corporate Risk Taking 

using the Generalized Method of Moments (GMM of listed Companies in Tehran Stock 

Exchange. These Three dimensions Corporate Risk Taking in our tests :( Total Risk, 

Idiosyncratic Risk and Systematic Risk). For this purpose one hypotheses are developed and 

data on the 108 companies in Tehran Stock Exchange for the period of 1389 to 1396 were 

analyzed. This regression model using panel data with fixed effects approach and 

Generalized Method of Moments (GMM), reviews and tests. The results showed that CEO 

Power has significantly negative impact on Corporate Risk Taking (Total Risk, Idiosyncratic 

Risk and Systematic Risk). Therefore, the research results indicate that the CEO power 

reduces Corporate Risk Taking. 

 

Keywords: CEO power, Corporate Risk Taking, Total Risk, Idiosyncratic Risk and 

Systematic Risk 

 


