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با تاکید بر نقش  سهام متیسقوط ق خطرعامل و ریقدرت مدبررسی رابطه بین 

 تعدیلگر ساختار مالکیت و مدیران زن در هیئت مدیره
 

 1 کاشیحدیث 
 34/40/9211تاریخ چاپ:  99/40/9211تاریخ دریافت: 

 چکیده
است.  كرده جلب خود به را ایحرفه افراد دانشگاهیان و از بسیاری توجه اخیر، هایسال طي سهام، قیمت ناگهاني تغییرات موضوع

 قائل خود سهام بازده برای گذارانسرمایه كه اهمیتي به توجه با. دهدرخ مي سهام قیمت جهش و سقوط صورت دو به غییرات،ت این

 قرار پژوهشگران توجه مورد بیشتر جهش با مقایسه در شود،مي بازده كاهش شدید به منجر كه سهام قیمت سقوط پدیده هستند،

 ساختار تعدیلگر نقش بر تاكید با سهام قیمت سقوط خطر و عامل مدیر قدرت بین طهراب بررسيهدف این پژوهش . است گرفته

روش پژوهش حاضر با توجه به هدف، كاربردی و طرح آن از نوع شبه تجربي است و . است مدیره هیئت در زن مدیران و مالکیت

ساس روش های توصیفي و همبستگي صورت با توجه به روش پژوهش، برا و با استفاده از رویکرد پس رویدادی انجام مي شود؛

شركت پذیرفته شده در بورس  921جهت آزمون فرضیه ها با استفاده از روش حذف سیستماتیک؛ نمونه ای متشکل از  گرفته است.

ده به كار بر تلفیقيانتخاب گردید و مدل رگرسیوني چند متغیره به روش داده های  9211 -9213های اوراق بهادار تهران طي سال

بین قدرت مدیرعامل و دهد كه برای تحلیل آماری استفاده شد. نتایج حاصل از پژوهش نشان مي 94ایویوز  شد و همچنین نرم افزار

خطر سقوط قیمت سهام رابطه معناداری وجود دارد. همچنین حضور مدیران زن در هیئت مدیره بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و 

اما مالکیت متمركز و مالکیت نهادی بر رابطه قدرت مدیرعامل و خطر سقوط قیمت ؛ ناداری داردخطر سقوط قیمت سهام تاثیر مع

 ندارد.سهام تاثیر معناداری 
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 مقدمه -1

 از بسیاری توجه ،3441 سال مالي بحران از بعد ویژه به و اخیر هایسال يط سهام، قیمت ناگهاني تغییرات موضوع

 و سقوط صورت دو به تغییرات، (. این3491 ،9ژانگ و )رابین است كرده جلب خود به را ایحرفه افراد دانشگاهیان و

 سقوط پدیده هستند، قائل خود سهام بازده برای گذارانسرمایه كه اهمیتي به توجه با. دهدرخ مي سهام قیمت جهش

. است گرفته قرار پژوهشگران توجه مورد بیشتر جهش با مقایسه در شود،مي بازده كاهش شدید به منجر كه سهام قیمت

 غیرمعمول و بزرگ بسیار تغییر یک سهام، قیمت ( سقوط9: است مشخص سه ویژگي دارای سهام قیمت سقوط تعریف

 منفي صورت به بزرگ بسیار تغییرات ( این3 دهد؛مي رخ اقتصادی مهم هیک حادث وقوع بدون كه است سهام قیمت در

 یک به تنها سهام قیمت كاهش كه معني بدین. است بازار سطح در پدیده واگیردار یک سهام، قیمت ( سقوط2 و هستند؛

 (. سقوط3449 ،3همکاران و )چن شودمي شامل را بازار در سهام موجود انواع تمام بلکه شود،نمي منحصر خاص سهام

 از دیگری تعریف در. گرددمي ناگهاني و منفي تعدیل شدید دچار سهام قیمت آن در كه است ایپدیده سهام قیمت

 سهام مورد در گذارانسرمایه انتظارات در و منفي ناگهاني تجدیدنظری آن در كه ایپدیده عنوانبه سهام، قیمت سقوط

 .(9219ی، شود )بصیرمي یاد دهد،مي رخ شركت یک

 سطوح تمام درو بنیادی،  نظری هایتلاش ساختن معطوف ضمن كه است مفاهیمي ترینعمده از یکي قدرت

 هر عملي و ابزارهای اساسي از یکي عنوانبه است. قدرت، شده برخوردار زیادی اهمیت از انساني منابع و مدیریت

 ایجاد برای كه شود مي جا ناشيآن از قدرت اهمیت باشد. در واقع،مي فردی و سازماني رفتار درك سازمان محور

پیدایش انقلاب صنعتي و توسعه شركت ها آید. شمار مي به مؤثر عنصری ها، و سازمان انساني هایفعالیت در هماهنگي

باعث جدایي مالکیت از مدیریت و مطرح شدن مشکلات نمایندگي گردید. بنابراین تضاد منافع بین مدیر و مالک موجب 

گیری كنند. در نتیجه هرچه قدرت و نفوذ مدیرعامل در شركت شود مدیران در جهت منافع خود در شركت تصمیميم

گیری، قدرت هماهنگ كردن همه بیشتر باشد ریسک سهامداران بیشتر خواهد شد. مدیران با استفاده از اختیار تصمیم

 (.9211نژاد، ند )دهقانهای داخل و خارج قرارداد با سایر سهامداران را دارفعالیت

اعم از ) هامیت شركتي، به فرایندهای تصمیم گیری، پاسخگویي، رفتار و ساختار در سازمان در مفهومي كلي حاك

دولتي، خصوصي، حکومتي و ...( مي پردازد و هدف از آن ایجاد چارچوب مناسبي است كه بین منافع انواع ذینفعان، 

 (.9212یت توازن مناسبي برقرار شود )نیکبخت و طاهری، آزادی عمل مدیریت و پاسخگویي مدیر

 دارای سهام متیسقوط ق سکیر برعامل  ریقدرت مدتاثیر آیا  كه گرددمي بررسي این موضوع تحقیق، این در

 هایبر فعالیت مستقیم دلیل تأثیر به مدیران قدرت منابع و ساختار كه است واقعیت این بر ما استدلال. است اهمیت

 منابع و ابزار از مناسب كارگیریبا به توانندمي مدیران زیرا است، برخوردار خاصي اهمیت از كاركنان و نسازما

-مي پژوهشي اطلاعات وسعت به حاضر، مطالعه. آورند كاركنان فراهم در كارآفریني و خلاقیت رشد زمینه قدرت،

های مکاهیزم و سهام قدرت مدیرعامل، خطر سقوط قیمت بین ارتباطات موجود بیان به دقیق طوربه تحقیق این افزاید. در

 تحلیل به موشکافانه كند، تغییر را دستخوش ارتباطات این تواندمي آنچه به نگاه با و است شده پرداخته راهبری شركتي

 این. استشده  پرداخته ،ساختار مالکیت )مالمیت نهادی، مالکیت متمركز و نقش هیئت مدیره زن( یعني امل،وع این

                                                             
1- Robin and Zhang 

2- Chen et al 
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 و مالکیت ساختار تعدیلگر نقش بر تاكید با سهام قیمت سقوط خطر و عامل مدیر قدرت بین رابطه بررسي دنبال به تحقیق

خطر سقوط قیمت  بر را آنداریم تأثیر  قصد متغیر قدرت مدیرعامل، آزمون با واقع است. درمدیره  هیئت در زن مدیران

واردكردن  با نهایت . درمل چه تاثیری بر خطر سقوط قیمت سهام داردقدرت مدیرعا كنیم مشخص و كرده بررسي سهام

را بر  هااین متغیر تأثیرگذاری میزانكننده، تعدیل هایعنوان متغیربه مالکیت نهادی، مالکیت متمركز و هیئت مدیره زن،

 كنیم.بررسي مي متیسقوط ق سکیر وعامل  ریقدرت مدرابطه بین 

ساختار مالکیت در ایران انجام شده است، اما با توجه به وجود خلاء در زمینه بررسي تحقیقات بسیاری در زمینه 

با تاكید بر نقش تعدیلگر ساختار مالکیت و مدیران زن در ایران، انجام  سهام متیسقوط ق سکیعامل و ر ریقدرت مد

فزوني  ساختار مالکیتتوجه به موضوع های اخیر  در سال رسد. به علاوه با توجه به اینکهنظر ميچنین پژوهشي ضروری به

 ارائه دهد.های راهبری شركتي در زمینه مکانیزمتواند دیدگاه جدیدی  یافته است، در نتیجه شواهد این پژوهش مي

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 . بیان مسئله1-2

 واضعان ها،سازمان در دارد. مدیران بستگي سانيان نیروی از صحیح استفاده به زیادی حد تا سازمان هر توسعه و كارایي

 منابع به كارگیری با است. مدیران ارتباط در آنان قدرت با سازمان ها عملکرد و هستند قدرت صاحبان و مشيخط

 و وجودی ماهیت به امر این و آورند فراهم را سازمان فساد و انحراف زمینه یا تعالي و رشد زمینه توانندمي قدرت

 را او اثربخشي زمینه و است بوده مدیر نقش اساسي دارد. قدرت، ویژگي بستگي آن منابع و قدرت از استفاده يچگونگ

 گروهي كار در توسعه است، توسعه موتور است. مدیریت سازمان در اجتناب ناپذیر پدیده و سازدمي فراهم سازمان در

 همکاری شک اثربخش است. بدون مدیریت مستلزم مانيساز و گروهي هایفعالیت رسیدن سامان و به است سازماني و

 و لازم امری است، مدیر عهده به كه وظایفي انجام و ادای مسئولیت برای دیگران روی داشتن نفوذ و دیگران با

 و بودن موثر برای رهبران است كه انجامد. واضحمي رهبری اثربخشي به كه است موضوعي این و ضروری است

 است آنچه مهم رهبری است. در رهبران بودن موثر ابزارهای از یکي و قدرت دارند نیاز متفاوتي هایابزار به اثربخشي

منبع  کیعامل به عنوان  ریمد تیموقع (.9210داریوني و همکاران، یاریاست ) دیگران بر قدرت اعمال و نفوذ فرآیند

 یارزش )ثروت( برا جادیرهبر در ان به عنواشركت و  ینوآور یاستراتژ ياصل متصدیشود و يقدرت محسوب م

 منافع به افزایش تمایل باشد، بیشتر تجاری واحد در مدیرعامل مالکیت درصد چه هر شوند.يم محسوبسهامداران 

 مالکیت درصد چه هر گفت تواناساس مي این بر. یابدمي افزایش عامل مدیران در خرد سهامداران هزینه به شخصي

 مالکیت درصد هرچه این، بر علاوه. باشدمي شركت وی در بیشتر قدرت بیانگر باشد بیشتر شركت در مدیرعامل سهام

 بر خود راهبری موقعیت به توجه با و بوده بیشتر شركت عملیات بر او باشد، تاثیرگذاری بیشتر شركت در مدیرعامل

نمایندگي جنسن و  هیظرن(. 9211 اصل،كلایي و اسکافيحمزهتوانگر) دارند بیشتری كنترل حاكمیتي هایگیریتصمیم

 باشد، فردی و شخصي اهداف به دستیابي اگرعامل،  ریقدرت مد شیكه افزا هستندباور  نیبر ا (،9111) 9لینگمک

 .بود خواهد ای منفيپدیده مطمئنا

تي وجود عدم تقارن اطلاعا گذاران از سوی دیگر، به دلیل وجود تضاد منافع، در شرایطي كه بین مدیران و سرمایه

در مقابل افراد ذینفع باید با استفاده از  پاسخگویي شركت ها مسئولیتبرای حصول اطمینان از ایفای مناسب  ،دارد

                                                             
1- Jensen and Meckling 
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طبق متون  (.9211 ،جودی و منصورفر) آیدنظارت و مراقبت كافي بر فعالیت های شركت به عمل  ،سازوكارهای مناسب

توانند از مزایای اطلاعاتي خود استفاده نموده و هینه؛ مدیران ميتئوری نمایندگي در صورت عدم وجود قراردادهای ب

طلبانه برای كسب منافع خود به هزینه سهامداران بلندمدت شوند. در این راستا، مدیران سعي درگیر انجام رفتار فرصت

را به تاخیر انداخته و این كنند تا تصویر مطلوبي از واحد تجاری ارائه نمایند و لذا تمایل دارند تا افشای اخبار بد مي

اطلاعات را در داخل شركت انباشته كنند. در صورت نگهداری و عدم افشای اخبار بد برای یک مدت طولاني، بین 

شود. هنگامي كه توده اخبار منفيِ انباشت شده به ارزش ذاتي و ارزش بازار سهام، یک شکاف یا حباب قیمتي ایجاد مي

؛ 3441، 9انجامد )جین و مایرزه وارد بازار شده و به تركیدن حباب قیمتي و سقوط سهام ميرسد؛ به یکبارنقطه اوج مي

های شركت، ازجمله وظایف  در خصوص عملیات و سایر فعالیت  ارائۀ اطلاعاتعلاوه بر این (. 3441، 3هاتن و همکاران

  حسابدهي  یا  مباشرت  ند به ارزیابي وظیفۀك گذاران كمک مي سرمایه  به  شود. ارائۀ این اطلاعات مهم مدیران تلقي مي

شود مدیر كه مسئول تهیۀ اطلاعات مالي است،  آنها بپردازند. این موضوع سبب مي  اختیار  مورد منابع در در  مدیران

  راستا  این  در(. 9211و همکاران،  شریفي)  كند  شركت را به بهترین شکل ممکن گزارش  مالي  عملکرد  همواره بکوشد

 كهزمانينکردن اطلاعات و اخبار منفي انگیزه خواهند داشت.  منظور حفظ سمت و اعتبار خود، برای افشا به  مدیران

(، 3494، 2)كیم و ژانگ انجامد قیمت سهام مي آتي شود به افت شدید یا سقوط اطلاعات منفي ناگهان وارد بازار مي

بستگي  هاآن  و منافع  ها نکردن اخبار منفي به شکل مذكور، به هزینه های مدیران برای انباشت و افشا ها و فرصت توانایي

گذاران وجود ندارد، مدیران برای افشای  گونه عدم تقارن اطلاعاتي بین مدیران و سرمایه دارد. در شرایطي كه هیچ

بیش از منافع  ؛منفي  اخبار  های نگهداری و افشانکردن ای ندارند؛ زیرا در چنین وضعیتي، هزینه متقارن اطلاعات، انگیزه نا

های افشا نکردن  گذاران زیاد است، هزینه اما در شرایطي كه عدم تقارن اطلاعاتي بین مدیران و سرمایه ؛آن خواهد بود

كنند اخبار منفي  از منافع آن خواهد بود؛ بنابراین مدیران انگیزه پیدا مي  ، كمتر و انباشت آنها در داخل شركت  منفي  اخبار

داد در   احتمال  توان رو مي ازاین(، 3494، 0)كوتاری و همکاران ها را افشا نکنند داخل شركت انباشت كرده و آن را

 .قیمت سهام افزایش یابد آتي تقارن اطلاعاتي، ریسک سقوط  عدم  وضعیت وجود

. از آنجا كه اشدبمي كمرنگر بسیا تیریمد هزوح رزنان د وره حضواردهند كه همامروزه واقعیت ها نشان مي

رود كه این نیروی بالقوه و گسترده با دهند چنین انتظار ميهمواره زنان كم و بیش نیمي از اعضای جامعه را تشکیل مي

های جامعه را همگام با مردان به های متنوع اقتصادی، سیاسي، اجتماعي و فرهنگي، چرخمشاركت بالفعل خود در فعالیت

 تیهمزمان با بهبود وضع(. 9211بیشتری را از این راه به دست آورد )السیتو و شفریتز،  هایحركت درآورد و موفقیت

-يمطلب كه زنان م نیا دییتا زیو ن نهیزم نیهای آنان در ايستگیفراوان و شا استعدادهای زنان در جامعه و آشکار بودن

 شیاز پ شبی يتیریمد و یيدر انجام امور اجرا آنان یيتوانا ابند،یاز خانه حضور  خارج طیشکل در مح نیتوانند به بهتر

 یيسزاه ب تواند اثراتيم زیبلکه در امور اقتصادی ن ياسیو س ياجتماع زنان نه تنها در مسائل رییكارگه ب. گردديروشن م

 بورس شده در رفتهیهای پذشركت نیو همچن يو خدمات دییتول هایشركت رهیمد ئتیحضور زنان در ه داشته باشد.

از  به عنوان عضوی ایعامل و  ریدر راس سازمان به عنوان مد زن ریحضور مد به عمل آمده موثر بوده است. قاتیتحق يط
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ي تیشخص يژگیزن با توجه به و ریاز طرف مد شترینظارت ب با تواند بر بهبود عملکرديم يشركت اثرات مثبت رهیمد ئتیه

)بیاباني و گركز،  داشته باشد يبازده شیافزا شركت،یي كارا شیزااف ،يارائه گزارشات مال تیفیارتقا ك زیو ن آنها

 و كنند مدیران عامل عمل تصمیمات و هافعالیت اهرم كننده كنترل یا كارآمد ناظر عنوان به توانند مي زن مدیران .(9212

 (.3434، 9مکارانكنند )شهاب و ه خدمت عامل مدیران قدرت دهنده كاهش نیروی یک عنوان به توانندمي رو این از

طلبانه مدیریت ایجاد شود.  برای كنترل رفتارهای فرصت  هایي محدودیت  تهیه جانبدارانه اطلاعات مالي باعث شد كه

قیمت سهام،  سقوطراستای جلوگیری از مشکلات فوق و به تبع آن پدیده   در  مهم  در همین راستا، یکي از سازوكارهای

نهایت   و در  آن  لزوم نظارت بر مدیریت شركت و تفکیک واحد اقتصادی از مالکیت است كه به  شركتي راهبریموضوع 

كه اقدامي اساسي  پردازد. استقرار مناسب سازوكارهای راهبری شركتي نفعان مي گذاران و ذی حفظ حقوق سرمایهبه 

استقرار   به  است  ها نفعان شركت ذی بهینه از منابع، ارتقای پاسخگویي، شفافیت، رعایت انصاف و حقوق همه  استفاده  برای

 (،3492، 3و فانگ  كالن) های مدیریتي منجر خواهد شد صحیح سیستم

 و مالکیت ساختار تعیین نوع. است مشخص و ایهسته جایگاه یک دارای شركتي راهبری ادبیات در مالکیت ساختار

 مختلفِ ابعاد قالب در راهبری از بُعد این .ستهاشركت در راهبری اعمال و كنترل ابزار یک شركت سهامداران تركیب

 در عمده و اقلیت جزء، سهامداران وجود مالکیت، مالکیت، تمركز توزیع نظیر شركت، مالکیت نوع یتعیین كننده

 الگوهای از هاشركت سهامداران تركیب همچنین .است بررسي آنها؛ قابل مالکیت درصد و شركت مالکیت تركیب

كنند )پیرایش و اشتری، مي تبعیت دولتي و ... و عمده سهامداران مدیریتي، حقوقي، مالکیت مدارانسها نظیر متفاوتي

9211.) 

 و حركت سوی و كه سمت شودمي نهادی و فرهنگي حقوقي، ترتیبات شامل شركتي راهبری كلي، نگاهي در

 ساختار و سهامداران از است تعبار دارند، صحنه حضور این در كه عناصری. كندمي تعیین را هاشركت عملکرد

 هدایت اجرایي ارشد مدیر یا عامل مدیر توسط كه شركت مدیریت و تركیباتشان، مدیره هیئت اعضای آنان، مالکیت

 میان این در (.9210، 2سولومون و سولومون)دارند  را شركت حركت بر اثرگذاری امکان كه ذینفعان و سایر شودمي

 تأثیری و عام سهامي هایشركت مالکان دایره نهادی در گذارانسرمایه روزافرون حضور دكنمي توجه جلب بیشتر آنچه

باشد  داشته تواندمي آنها عملکرد همچنین و هاسازمان بر تولیَت و حکمراني بر چگونگي گروه این فعال حضور كه است

 سازماني برون سازوكارهای از یکي وانعن به نهادی سهامداران شركتي، راهبری ادبیات در .(9211)نمازی و كرماني، 

 كافي تخصص و دانش از برخورداری به توجه با بازار فعالان این گروه از. شوندمي شناخته شركت نظارت بر موثر

 ارتقای در اساسي نقش توانندمي مدیریت، بر عملکرد نظارت برای لازم انگیزه و موثر ارتباطي هایكانال به دسترسي

-(. سرمایه3441، 0همکاران و ایفا كنند )میترا شركت وریبهره و كارایي افزایش نتیجه در و ركتيش راهبری سیستم

 مدیره هیئت گذاری، اعضایسرمایه هایشركت بیمه، هایشركت ها،بانک بزرگ نظیر گذارانسرمایه به نهادی گذاران

 توانند ازها، ميشركت مدیران بر خود فعال ظارتن نقش طریق از نهادی گذاران(. سرمایه9111، 1گویند )بوشيمي ...و
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، 3؛ ویکتوریاویچ و همکاران3492، 9)درمدی و سودیکن كنند جلوگیری مدیران طلبانه فرصت رفتارهای و گیریتصمیم

3493.) 

 كمتر تعداد سهامداران هرچه شركت. یک سهامداران بین توزیع سهام چگونگي از است تمركز مالکیت عبارت

 كمتر سهام بازارهای و دارای بوده بالا هاآن سهامدار تمركز كه در كشورهایي بود. خواهد متمركزتر لکیتما باشد،

در . است اقلیت سهامداران و اصلي بین سهامداران منافع تضاد ها،شركت اداره اصلي مسائل یکي از هستند، یافته توسعه

-راه عنوان به مالکیت اغلب تمركز است، ضعف و ایراد یدارا حقوق سهامداران حفظ مقررات و قوانین كه كشورهایي

است )خوزین و همکاران،  ظهور كرده آنان، توسط شده اتخاذ تصمیمات و غیراخلاقي مدیران اعمال كنترل برای كاری

 تواندمي شکل بالقوه به كه است دوراهي عمده، سهامدار وسیله به نظارت و مدیران وسیلهبه مالکیت حق (. كسب9211

-مي راستا هم سهامداران سایر منافع با را آنها منافع مدیران، وسیلهبه عمده مالکیت حق. دهد كاهش را نمایندگي مسئله

 نیز عمده سهامداران وجود. دارد ارزش كننده حداكثر هایفعالیت كردن دنبال محركي برای مدیریت، كهطوریبه كند،

 (، در9111) 2ویشني و شلیفر اعتقاد (. به9219 رحیمي، و )صادقي بخشد بهبود را آن یا افزایش را میزان نظارت تواندمي

 این در زیرا ندارند، شركت مدیریت بر نظارت برای ایكوچک انگیزه سهامداران از یک هیچ گسترده مالکیت یک

 نیز سهامداران یهبق كه است حالي در این و بپردازد را مرتبط هایهزینه باید نظارت كند بخواهد شخصي كه هر صورت

 رفتار بر نظارت از حاصل منافع باشد كمتر شركت از سهامدار یک قدر سهم هر واقع در. كننداستفاده مي آن منافع از

 به را فرصت طلبي كاهش و مدیر رفتار بر بیشتر نظارت سهام، در تمركز بود؛ بنابراین خواهد برای آن سهامدار كمتر مدیر

 از بالایي سطح دلیل نهادی( به متمركز،) مختلف گذاران(. سرمایه9211یار، ني و سروشداشت )شیروا خواهد همراه

بنابراین  ؛كنندمي شركت ارشد مدیران بر نظارت در دارند و فعالانه خود مادی منافع حفظ به بیشتری تمایل مالکیت، سهام

دهند  تغییر را تصادف ریسک و عامل مدیر تقدر بین ارتباط توانندمي مالکیت مختلف ساختارهای رود اینانتظار مي

 .(3434)شهاب و همکاران، 

 سهام متیسقوط ق سکیر برعامل  ریقدرت مد لذا با توجه به مطالب فوق سوال اصلي پژوهش این است كه آیا

 سکیر ول عام ریقدرت مدتاثیر معناداری دارد؟ همچنین آیا ساختار مالکیت و مدیران زن در هیئت مدیره بر رابطه بین 

 تاثیر معناداری دارد یا خیر؟ سهام متیسقوط ق

 پیشینه پژوهش -3

 های خارجی. پژوهش2-3

 و ساختار آیا: چین در سهام قیمت سقوط خطر و عامل مدیر قدرت»(، پژوهشي را با عنوان 3434) 0شهاب و همکاران

 92039های ، با استفاده از داده3491الي  3441های طي سال «دارد؟ زن در هیئت مدیره اهمیت و حضور مدیران مالکیت

-به سهام قیمت سقوط احتمال افزایش شركت، مورد بررسي قرار دادند. نتایج نشان داد كه قدرت مدیرعامل برای-سال

یابد. همچنین نتایج نشان داد كه حضور مدیران زن در هیئت مدیره، مالکیت متمركز، مي طور قابل توجهي كاهش

 كنند.مالکیت خارجي، اثر قدرت مدیرعامل بر خطر سقوط سهام را تعدیل مي و مالکیت نهادی
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، با 3491الي  3441های طي سال« حاكمیت شركتي و خطر سقوط سهام» را با عنوان پژوهشي (،3491) 9مینكیونگ

 حاكي هایافته. شركت، به روش رگرسیون حداقل مربعات معمولي مورد بررسي قرار داد-سال 2121های استفاده از داده

 ممکن شركت مدیریت متخصص، و مستقل مدیران حضور صورت در ،مدیره هیئت اندازه از نظر صرف كه است آن از

 باشد. داشته تأثیر سهام قیمت سقوط ریسک كاهش در است

ني را طي بازه زما« قدرت مدیرعامل، رقابت در بازار محصول و ارزش شركت»ا عنوان ب يپژوهش(، 3491) 3شیخ

 مدیرعامل نتایج نشان داد كه قدرتداد. قرار  ولي مورد بررسيبه روش رگرسیون حداقل مربعات معم 3491الي  9113

دارد. همچنین قدرت مدیرعامل تاثیر مثبت بر ارزش شركت در بازارهای رقابتي  شركت ارزش بر معناداری و مثبت تاثیر

 یبا ارزش شركت در بازارها رعاملیقدرت مدی رقابتي پایین ندارد. بالا دارد و هیچ تاثیری بر ارزش شركت در بازارها

 .است یشركت قو تیكه حاكم يزمان دارد يبالا ارتباط مثبت يرقابت

« بر ریسک استراتژی شركت رهیمد ئتیهتنوع جنسیتي  ریتأثبررسي »با عنوان  را يپژوهش(، 3491) 2لیندا و همکاران

دارد،  مثبت رابطه ها شركت مالي ریسک با رهیمد ئتیهوهش نشان داد كه تنوع جنسیتي مورد بررسي قرار دادند. نتایج پژ

 شهرت خطرات معرض در گرفتن قرار با BGD رهیمد ئتیهكه تنوع جنسیتي  دهد يماز طرف دیگر نتایج پژوهش نشان 

 ترجیحات به شدن کنزدی معرض در را شركت خطر مالي، احتمالي خطر معرض در گرفتن قرار امکان حال عین در و

 .دهد يم قرار ریسک سهامداران

 رابطه به بررسي «سهام قیمت سقوط خطر و شركتي راهبری» عنوان با پژوهشي (، در3491) 0همکاران و پانایوتیس 

 مالکیت بین كه است این بیانگر آنها پژوهش نتایج. پرداختند سهام قیمت سقوط خطر و شركتي راهبری معیارهای بین

 این با. دارد وجود مثبتي رابطه سهام قیمت سقوط و خطر كنندمي نگهداری سازگار سهام كه مدیران از درصدی و نهادی

 علاوه. دهند مي قرار فشار زیر مدت كوتاه عملکرد برای را مدیریت نهادی، سهام مالکیت با مدیران و نهادها كه دیدگاه

 بین درصد دادند نشان همچنین آنها. دارد مستقیمي رابطه سهام متقی سقوط خطر با مالي در اطلاعات شفافیت عدم این بر

 .دارد وجود معکوسي سهام رابطه قیمت سقوط خطر و حسابرسي صنعت تخصص و حسابرسي كمیته در مستقل مدیران

 اآنه. پرداختند سهام سقوط ریسک و نهادی گذارانسرمایه رابطه بین بررسي تحقیقي به در(، 3499) 1فانگ و كالن

 سلب مقابل در نظارتي دیدگاه :قرار دادند آزمون مورد را نهادی گذارانسرمایه از مخالف دیدگاه دو تحقیق این در

 ریزش و نهادی مالکان بین معکوس رابطه مورد در شواهد محکمي كه است این از حاكي آنان تحقیق نتایج كه مالکیت

 .دارد وجود آینده در سهام قیمت

 داخلی های. پژوهش1-3

 آماری جامعه، انجام داد. «ت مدیره و ریسک سقوط قیمت سهامئتنوع جنسیتي در هی»(، پژوهشي با عنوان 9211) نجاراف

-9211 های سال بین ساله پنج دوره یک طي در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت حاضر تحقیق

 منفي یرابطه سهام قیمت سقوط ریسک و مدیره هیئت در سیتيجن تنوع بین داد نشان پژوهش نتایج. باشد مي 9213
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 افزایش یا وجود كه چرا دارد، همخواني نیز نظری مباني با پژوهش این نتایج. باشدمي نیز معنادار رابطه این و داشته وجود

 در كاریمحافظه یعني آن مهمترین جمله از زنان خاص هایویژگي و هاخصلت به توجه با مدیره هیئت در زنان تعداد

 .گرددمي سهام قیمت سقوط ریسک در كاهش باعث كه است عاملي این و شده بیشتر شركت

 و مدیرعامل قدرت شامل خارجي و داخلي هایمکانیسم تاثیر»(، پژوهشي با عنوان 9211) اسکندری و همکاران

 اوراق بورس در پذیرفته شده هایشركت در مالیات از اجتناب و مدیرعامل مالي تخصص بین بر ارتباط نهادی مالکیت

 تخصص بینانجام دادند. نتایج تحقیق نشان دادند  شركت 939، بر روی 9211تا  9214، در دوره زماني «تهران بهادار

 مالي تخصص بین ارتباط مدیرعامل دارد. قدرت وجود معناداری و مثبت رابطه مالیاتي اجتناب و مدیرعامل مالي

 و مدیرعامل مالي بین تخصص ارتباط نهادی كند. مالکیتمي مثبت تعدیل صورت به را مالیاتي اجتناب و مدیرعامل

 كند.مي تعدیل منفي صورت به را مالیاتي اجتناب

 و مدیره هیئت ساختار حسابرسي، كیفیت مالکیت، ساختار رابطه بررسي»(، پژوهشي را با عنوان 9211) جمشیدی

، 9211تا  9214های مالي در دورهشركت،  13بر روی « تهران بهادار اوراق بورس ربازا در سهام آتي قیمت خطر سقوط

 ،دادنشان  هاهای شركتدادند. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده انجامیافته  تعمیم مربعات حداقلرگرسیون به روش 

 خطر بر و معنادار مثبت تاثیر است، دهش تعریف مالکیت ساختار برای كه متغیر چهار از مدیریتي مالکیت و تمركز مالکیت

 متغیر پنج از عامل مدیر و مدیره رئیس هیئت وظیفه دوگانگي و مدیره هیأت اعضای استقلال دارند، سهام قیمت سقوط

 كیفیت تاثیر تفسیر در و ندارند سهام قیمت سقوط خطر بر تاثیر معناداری است، شده تعریف مدیره هئیت ساختار برای كه

 خطر بر اشتباه حسابرسي و میاني حسابرسي دستمزد، متغیر سه حسابرسي كیفیت پنج متغیر از كه گفت باید حسابرسي

 .دارد منفي معنادار تاثیر سهام سقوط قیمت

بررسي تاثیر قدرت مدیرعامل بر خطر سقوط قیمت سهام در بورس »(، پژوهشي را با عنوان 9211عمیر و نامي )كعب

شركت سال طي دوره  9394ای متشکل از . برای این منظور نمونهندقرار داد ورد تحلیل و بررسي، م«اوراق بهادار تهران

مورد بررسي قرار گرفت. برای آزمون فرضیه ها از رگرسیون لجستیک استفاده شد. ابتدا برای اندازه  9210تا  9210زماني 

به همراه آنتروپي شانون پرداخته شده  AHPه نامها و روش پرسشگیری قدرت مدیرعامل از روش تحلیلي عاملي مولفه

ه شد. نتایج پژوهش ئاست و در مرحله بعد با استفاده از روش پیشرو، معناداری و جهت رابطه بین متغیرها مدل بهینه ار

 باشد.بیانگر رابطه منفي و معناداری بین قدرت مدیر عامل و سقوط قیمت سهام مي

بررسي تاثیر سهامداران نهادی بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و هزینه »نوان با عرا (، پژوهشي 9211نژاد )دهقان

، مورد بررسي قرار داد. بر این «حقوق صاحبان سهام در شركت های پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران

از داده های تلفیقي  به روش رگرسیون چند متغیره با استفاده 9210الي  9214شركت طي بازه زماني  13اساس تعداد 

مورد آزمون قرار گرفتند. نتایج نشان داد كه قدرت مدیرعامل با هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت و معنادارد دارد. 

 همچنین سهامداران نهادی بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و هزینه حقوق صاحبان سهام تاثیر ندارد.

 سهام آتي قیمت سقوط خطر بر شركتي راهبری معیارهای تاثیربررسي » نبا عنوا ای(، مطالعه9211) درسه و احمدی

، به 9212تا  9210های مالي در دورهشركت،  11بر روی  «تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشركت در

 نتایج ،دادنشان  هاهای شركتدادند. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده انجامهای تلفیقي مبتني بر دادهرگرسیون روش 
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 دارای رابطه مالکیت تمركز فقط شركتي؛ راهبری برای انتخابي معیارهای میان از كه داد نشان پژوهش آمده از دست به

 مدیره هیئت رئیس دوگانگي وظیفه و مدیره هیأت اعضای استقلال مدیریتي، مالکیت نهادی، مالکیت و معناداری و مثبت

-انگیزه متغیرهای كه داد نشان نتایج همچنین. سهام دارد قیمت سقوط خطر بر معناداری و نفيم تأثیر شركت مدیرعامل و

 تجزیه با. ندارد سهام قیمت آتي سقوط خطر بر معناداری تأثیر مالي نبودن اطلاعات شفاف و شركت اجرایي مدیران های

به  نسبت بالا اطمینان عدم و ضعیف رقابتي سطح با صنایع در شركتي راهبری اثرات كه شد اضافي مشخص تحلیل و

 .دارد بیشتری اهمیت پایین اطمینان عدم و قوی رقابت سطح با صنایع

 قیمت سقوط ریسک كاهش بر هادین گذارانسرمایه تاثیر»با عنوان  را پژوهشي (،9219) و همکاران دیلميدیانتي

 دادند. انجامهای تلفیقي مبتني بر دادهگرسیون ر، به روش 9211تا  9214های مالي در دورهشركت،  11بر روی  «سهام

 بد اخبار انتشار در تأخیر و ساختن پنهان برای را مدیریت توانایي و هزانگی هادین گذاران سرمایه وجود نشان داد كهنتایج 

 تمقی قوطس رخدادن احتمال نهادی گذارانسرمایه وجود كه است ان از حاكي پژوهش ایجنت. ددهمي كاهش را شركت

 .دهدمي كاهش معنادار صورتي به را هامس

 روش شناسی پژوهش -4

 استانداردهای كنندگانتدوین شامل كنندگان،استفاده از كثیری گروه برای تواندمي حاضر پژوهش نتایج اینکه به توجه با

 ضمن رود؛مي شمار به دیكاربر پژوهشي شود، واقع محققان مفید و سهامداران بهادار، اوراق بورس مسئولان حسابداری،

 این در .باشدمي سیستماتیک حذف بر مبتني گیری نمونه روش است و نوع همبستگي از توصیفي مذكور پژوهش آنکه

 و تحلیل تجزیه و پردازش منظور به تلفیقي رویکرد با های تركیبيرگرسیون چندگانه مبتني بر داده تحلیل از پژوهش

 .است شده استفادههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت از شركت 921با استفاده از تعداد  هاداده

 دهدمي تشکیل 9211 تا 9213 هایسال طي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشركت را نمونه پژوهش

 :اندشده انتخاب زیر معیارهای اساس بر كه

 .باشد اسفند پایان به منتهي ها شركت مالي سال انپای اطلاعات، بودن مقایسه قابل منظوربه-9

 .باشند نداده مالي دوره تغییر بررسي مورد دوره در-3

 .باشد دسترس در و موجود موردبررسي های شركت برای پژوهش مورد نیاز های داده كلیه -2

 .نباشد( بیمه ایهشركت و لیزینگ و گذاری های سرمایهشركت ها، بانک) مالي گری واسطه های شركت جزء-0

 .باشد نداشته معاملاتي وقفه ماه سه از بیش بازار در ها آن سهام-1

 فرضیه های پژوهش -5

 دارد. رابطه معناداری وجود قدرت مدیرعامل و خطر سقوط قیمت سهامبین فرضیه اول: 

ت سهام تاثیر معناداری قدرت مدیرعامل و خطر سقوط قیممدیران زن در هیئت مدیره بر رابطه بین حضور  فرضیه دوم:

 دارد.

 قدرت مدیرعامل و خطر سقوط قیمت سهام تاثیر معناداری دارد.مالکیت متمركز بر رابطه بین  فرضیه سوم:

 قدرت مدیرعامل و خطر سقوط قیمت سهام تاثیر معناداری دارد.مالکیت نهادی بر رابطه بین  فرضیه چهارم:
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 متغیرهای پژوهش -6

 . متغیر وابسته1-6

 (:CR) ر سقوط قیمت سهامخط

برای (، 9212نوقابي و رستمي )و ودیعي (3491) 9ژانگ و همکاران(، 3434شهاب و همکاران )های به استناد پژوهش

 شود.مي ( استفاده2( و )3(، )9)های به شرح رابطهاز معیار چولگي منفي بازده سهام محاسبه خطر سقوط قیمت سهام 

 شود:بازده ماهانه خاص شركت محاسبه مي (،9شماره )ابتدا با استفاده از رابطه 

 (9رابطه شماره )

Wit = Ln (l + εi,t) 
Witبازده ماهانه خاص شركت : i  در ماهt 

εitباقیمانده بازده سهام شركت : i  در ماهt ( به3است كه از باقیمانده رابطه شماره ،)آید:دست مي 

 (3رابطه شماره )

Rit = α0 + γ1 Rmt-2 + γ2 Rmt-1 + γ3 Rmt + γ4 Rmt+1 + γ5 Rmt+2 + εit 

 

Ritبازده سهام شركت : i  در ماهt 

Rmt بازده بازار در ماه :t 

ابتدای ماه  شاخص بر حاصل و شده كسر ماه بازار شاخص پایان از ماه ابتدای شاخص ماهانه بازار، محاسبه بازده برای

 بازار تقسیم مي شود.

Rmt-1 ماه : بازده بازار درt-1 

Rmt+1 بازده بازار در ماه :t+1 

εitباقیمانده رگرسیون : 

 (0( و )2های شماره )به شرح رابطه سقوط و سهام بازده منفي چولگي شركت، خاص ماهانه بازده از استفاده با سپس

 شود:مي محاسبه

 چولگی منفی بازده سهام:

 (2رابطه شماره )

NCSKEWi,t =  - [n (n-1)
3.2 ∑ w3

i,t ] / [(n-1) (n-2) (∑ w2
i,t)

3.2 
] 

NCSKEWi,tچولگي منفي بازده ماهانه سهام شركت : i  در سالt 

Wi,tبازده ماهانه خاص شركت : i  در ماهt 

nهایي كه بازده آنها محاسبه شده است.: تعداد ماه 
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 مستقل . متغیر2-6

 (CEOP) قدرت مدیرعامل

 گیریاندازه جهت پژوهش این (، در9211اصل )لایي و اسکافيكتوانگرحمزه (،3491به استناد پژوهش های شیخ )

 شود.استفاده مي در شركت مدیرعامل سهام مالکیت ویژگي درصد از مدیرعامل قدرت

 تعدیلگر های. متغیر3-6

 د:نباشتعدیلگر مي مدیران زن در هیئت مدیره، مالکیت نهادی و مالکیت متمركز هایمتغیر

 به تعداد كل اعضای هیئت مدیره رهیمد ئتیزن در ه (: نسبت تعداد اعضایFMB) رهیمد ئتیه یتیجنس تنوع*

 (INS) مالکیت نهادی*

گذاران سرمایهمیزان مشاركت گیری (، برای اندازه9211مقدم )( و نجفي3499) 9های چانگ و ژانگبه استناد پژوهش

گذاران دهنده میزان سهام عادی شركت نمونه كه در مالکیت سرمایهننشاكه  شود(، استفاده مي0نهادی از رابطه شماره )

دوره  ابتدایباشد. برای محاسبه آن، تعداد سهام مالکین نهادی بر كل تعداد سهام عادی شركت در نهادی قرار دارد، مي

 ركت باشد.درصد كل سهام ش 1، این میزان برای هر سهامدار نهادی باید بزرگتر یا برابر با شودتقسیم مي

 (0شماره ) رابطه

INSi,t  =   

INSi,t: گذاران نهادیدرصد مالکیت سرمایه 

I: گذار نهادیدر اختیار سرمایهسهام عادی  تعداد 

T: ابتدای دورهی شركت در كل سهام عاد تعداد 

 (COW) مالکیت متمرکز* 

بزرگترین سهامدار شركت  سهام تحت تملک رصد(، تمركز مالکیت، د9212به استناد پژوهش خواجوی و همکاران )

 )اولین سهامدار عمده( مي باشد.

 . متغیرهای کنترلی4-6

 كل دارایي ارزش دفتریسود خالص تقسیم بر  (:ROAi,t-1بازده دارایی )

 كل دارایي ها دفتری نسبت كل بدهي ها به ارزش :(LEVi,t-1اهرم مالی )

نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان  (:MTBi,t-1ی )ارزش بازار به ارزش دفتر

 شود(.سهام )برای محاسبه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، تعداد سهام شركت در قیمت سهام پایان دوره ضرب مي

 هاطبیعي جمع كل دارایي لگاریتم (:SIZEi,t-1اندازه شرکت )
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 پژوهش مدل -7

-اول پژوهش از مدل رگرسیوني چندگانه مبتني بر داده برای آزمون فرضیه(، 3434همکاران )به استناد پژوهش شهاب و 

 شود.( استفاده مي9شرح مدل شماره )های تركیبي به

 (9مدل شماره )

CRi,t = β0 + β1 CEOPi,t-1 + β2 ROAi,t-1 + β3 LEVi,t-1 + β4 MTBi,t-1 + β5 SIZEi,t-1 + εi,t 

 

CRi,t :شركت  ریسک سقوط سهامi  در سالt 

CEOPi,t-1 :شركت  قدرت مدیرعاملi در سال t-1 

ROAi,t-1 :شركت  بازده دارایيi  در سالt-1 

LEVi,t-1 :شركت  اهرم ماليi  در سالt-1 

MTBi,t-1 :شركت های به ارزش بازار دارایي ارزش دفتریi  در سالt-1 

ROAi,t-1 :شركت  بازده دارایيi  در سالt-1 

SIZEi,t-1 :شركت  اندازهi  در سالt-1 

εi,t :باقیمانده رگرسیون 

 شود.پژوهش تایید مي درصد( معنادار باشد، فرضیه اول 11در سطح اطمینان مورد نظر ) β1ضریب  چنانچه

 

دوم، سوم و چهارم پژوهش از مدل رگرسیوني چندگانه  برای آزمون فرضیه(، 3434به استناد پژوهش شهاب و همکاران )

 شود.( استفاده مي3شرح مدل شماره )های تركیبي بهدادهمبتني بر 

 

 (3مدل شماره )

CRi,t = β0 + β1 CEOPi,t-1 + β2 FMBi,t-1 + β3 COWi,t-1 + β4 INSi,t-1 + β5 CEOPi,t-1* FMBi,t-

1+ β6 CEOPi,t-1* COWi,t-1 + β7 CEOPi,t-1* INSi,t-1 + β8 ROAi,t-1 + β9 LEVi,t-1 + β10 MTBi,t-

1 + β11 SIZEi,t-1 + εi,t 

 

FMBi,t-1 :شركت  مدیر زن در هیئت مدیرهi  در سالt-1 

COWi,t-1 :شركت  مالکیت متمركزi در سال t-1 

INSi,t-1 :شركت  مالکیت نهادیi  در سالt-1 

 (، بیان شده است.9شماره ) مدل* بقیه متغیرها در ذیل 

پژوهش دوم، سوم و چهارم درصد( معنادار باشد، فرضیه  11) در سطح اطمینان مورد نظر β7و  β5 ،β6ضریب  چنانچه

 شود.تایید مي
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 یافته های پژوهش -8

ها گیری از این یافتههای پژوهش را به صورت بخش آمار توصیفي و استنباطي ارائه نموده و سپس به نتیجهدر ادامه یافته

 شود.پرداخته مي

 . آمار توصیفی1-8

های این پژوهش را برای كل مشاهده يو كنترل ، تعدیلگرهای وابسته، مستقل توصیفي متغیر( آمار 9در جدول شماره )

است كه نشان  43920برابر با  ریسک سقوط سهاممیانگین ( مشاهده مي شود 9طور كه در جدول )دهد. همان يمنشان 

 90341یانه متغیر اندازه شركت برابر با اند. م های مربوط به این متغیر در حول این نقطه تمركزیافته دهد بیشتر داده مي

های این متغیر كمتر از این مقدار و نیمي دیگر بیشتر از این مقدار است. در طي  دهد نیمي از داده است كه نشان مي

 43414بوده و كمترین مقدار این متغیر برابر با  43119برابر با  مالکیت نهادیقلمرو زماني پژوهش بیشترین مقدار متغیر 

ها از یکدیگر یا میزان پراكندگي  كلي معیاری برای تعیین میزان پراكندگي داده طور  های پراكندگي به ست. شاخصا

های پراكندگي كه شرط مطلوب برای واردكردن متغیر به مدل  ترین شاخص ها نسبت به میانگین است. ازجمله مهم آن

مشاهده است، انحراف معیار متغیرها صفر  ( نیز قابل9)طور كه در جدول  رگرسیوني است، انحراف معیار است. همان

و  93131 مترین مقدار این پارامتر برابربررسي بیشترین و ك باشند. در جامعه آماری مورد نبوده و حائز این شرط مي

 است. پارامتر چولگي میزان عدم قدرت مدیرعاملو  ریسک سقوط سهاماست كه به ترتیب مربوط به متغیرهای  43419

دهد. اگر ضریب چولگي صفر باشد، جامعه كاملاً متقارن است و چنانچه ضریب  تقارن منحني فراواني متغیر را نشان مي

مثال ضریب چولگي   عنوان مثبت باشد، چولگي به راست و اگر منفي باشد، چولگي به چپ وجود خواهد داشت. به

نحني فراواني این متغیر در جامعه موردبررسي چولگي به است، یعني م 43412مثبت و برابر با  مالکیت متمركزمتغیر 

 راست داشته و به این اندازه از مركز تقارن انحراف دارد.
 یرهای پژوهشمتغ(: آمار توصیفی 1ول )جد

 مینیمم ماكزیمم میانه میانگین نماد متغیر نام متغیر
انحراف 

 معیار
 چولگي

 -CR 920/4 119/4 111/2 110/2- 131/9 124/4 ریسک سقوط سهام

 CEOP 440/4 4 111/4 4 419/4 114/90 قدرت مدیرعامل

 FMB 441/4 4 3/4 4 423/4 111/1 مدیر زن در هیئت مدیره

 -INS 110/4 109/4 119/4 414/4 330/4 190/4 مالکیت نهادی

 COW 019/4 191/4 111/4 411/4 391/4 412/4 مالکیت متمركز

 -ROA 933/4 941/4 191/4 412/9- 901/4 419/4 بازده دارایي

 LEV 112/4 119/4 291/3 493/4 319/4 199/9 اهرم مالي

به ارزش  ارزش دفتری

 بازار

MTB 129/3 333/3 193/1 311/9- 019/9 440/9 

 SIZE 204/90 41/90 21/91 42/99 131/9 143/4 شركت اندازه

 های پژوهش منبع: یافته 
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 ها باطی داده. تجزیه و تحلیل استن2-8
ها، فروض ها و آزمون فرضیههای بیان شده نیاز است قبل از پردازش آنهای هر یک از مدلبرای تجزیه و تحلیل داده

این است كه  (OLSحداقل مربعات معمولي ) به روش رگرسیون خطي كلاسیک مدل آزمون شود. یکي از فروض

 برای بررسي فرض ناهمساني واریانس در این پژوهش، از آزمون برابر هستند، واریانس تمامي جملات پسماند دارای

 ( ارائه شده است.3استفاده شده كه نتایج آن در جدول ) وایت
 آزمون ناهمسانی واریانس باقی مانده ها نتایج: (2جدول )

 H0فرضیه  مدل سطح معناداری آزمون آماره نتیجه روش تخمین

OLS H0  019/9 شود مينرد  9411/4  واریانسمساني ه اول 

OLS H0 111/9 شود مين رد  9110/4  واریانسهمساني  دوم 

 منبع: یافته های تحقیق 

های پژوهش برای مدل وایت ( نشان مي دهد كه آماره احتمال محاسبه شده در آزمون3نتایج مندرج در جدول )

شود كه مينمسان بودن واریانس ها رد این آزمون مبني بر ه H0درصد مي باشد. از این رو  1از سطح خطای  بیشتر

های مورد بررسي به صورت رگرسیون حداقل مربعات همساني واریانس وجود دارد و روش تخمین مدلدهد نشان مي

 ( مي باشد.OLS) معمولي

است  لیمر و هاسمن استفاده شده Fهای تركیبي از آزمون های تركیبي و برای تعیین نوع دادهدر این پژوهش از داده

یری كارگ بهها، روش های پژوهش نشان داده شده است، برای تخمین این مدل( برای مدل2كه نتایج آن در جدول )

درصد است، در  1از  بیشترهای پژوهش تلفیقي یا تابلویي است. مقدار احتمال مربوط به این آماره برای مدل ها داده

های پژوهش به های مدلشود و داده يمنرد  ها دادهبر تلفیقي بودن  نتیجه و بر مبنای این نتایج فرض صفر آزمون مبني

ی ها دادهلیمر، لازم است آزمون هاسمن برای تعیین نوع  Fشود. با توجه به آزمون تخمین زده مي تلفیقيصورت 

-ز نوع تلفیقي ميهای پژوهش اهای مدلكه نوع دادهاما با توجه به این ؛تابلویي )اثرات ثابت یا تصادفي( انجام گیرد

 باشد.باشد، نیاز به انجام آزمون هاسمن نمي

 (: نتایج آزمون تعیین نوع داده های ترکیبی3جدول )

 مدل
 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 

 نتیجه احتمال آماره نتیجه احتمال آماره

 - - - تلفیقيروش  1011/4 111/4 اول

 - - - لفیقيروش ت 1114/4 123/4 دوم

 

 پژوهش . نتایج آزمون مدل های 3-8 

و اطمینان از صحت الگوی برازش شده، نتایج  ها دادهیری كارگ بهی آماری لازم، به منظور تعیین ها آزمونپس از انجام 

 گردد. يمپژوهش در ادامه ارائه  های مدلنهایي حاصل از تخمین 

 پژوهشاول . نتایج حاصل از آزمون مدل 1-3-8

ی تابلویي با اثرات ثابت تخمین زده شد. نتایج ها دادهلیمر، مدل اول پژوهش بر اساس رویکرد  Fتایج آزمون بر اساس ن

 4444/4در مدل برابر با  Fداری(  سطح معني)مقدار احتمال . ( ارائه شده است0حاصل از تخمین این مدل در جدول )
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شود، یعني مدل  درصد رد مي 11صفر در سطح اطمینان است، بنابراین فرض  41/4است. چون این مقادیر كمتر از 

درصد است، این  23داری وجود دارد؛ به عبارتي مدل مورد بررسي دارای اعتبار است. ضریب تعیین در مدل نیز  معني

درصد از تغییرات سطوح  23گر این است كه متغیرهای مستقل و كنترلي در این مدل توانایي توجیه بیش از ضریب بیان

است  3392 داری آماره دوربین واتسون در مدل فوق برابرباشند. در این مدل مقدار سطح معني غیر وابسته را دارا ميمت

 های مدل است. مانده كه حاكي از عدم وجود خودهمبستگي بین باقي

 مدل اولآزمون (: نتایج 4جدول )
CRi,t = β0 + β1 CEOPi,t-1 + β2 ROAi,t-1 + β3 LEVi,t-1 + β4 MTBi,t-1 + β5 SIZEi,t-1 + εi,t 

 نام متغیر
 ضریب بتا نماد

سطح 

 معناداری
 گیری نتیجه

 معنادارو  منفي تأثیر CEOP 43110 434421 قدرت مدیرعامل

 معنادار و مثبت تأثیر ROA 23091 434444 بازده دارایي

-LEV 43219 اهرم مالي  معنادار تأثیرعدم  433112 

-MTB 43031 اربه ارزش باز ارزش دفتری  معنادار و منفي تأثیر 434444 

-SIZE 43144 شركت اندازه  معنادار تأثیرعدم  432191 

 - C 99341 432211 عرض از مبدا

 3392 آزمون دوربین واتسون F 93111 مقادیر آزمون

Rمقادیر ضریب تعیین  *4444/4 مقادیرسطح معني داری
2

 4323 

 ژوهشهای پ منبع: یافته 

 .است قدرت مدیرعامل و خطر سقوط قیمت سهامبین  رابطه هدف فرضیه اول پژوهش بررسي

 434421 برابرقدرت مدیرعامل شده برای متغیر  مقدار احتمال محاسبه شود،  يم( مشاهده 0همان طور كه در جدول )

چنین ضریب باشد، همميت معنادار درصد به صور 11متغیرها در سطح اطمینان  دهد رابطه اینباشد كه نشان مي مي

ای به گونه ،بوده مستقیمدهد رابطه مورد بررسي به صورت است كه نشان مي 43110برآورد شده متغیر ذكر شده برابر با 

و سطح معناداری با توجه به شود، بنابراین مي خطر سقوط قیمت سهامافزایش منجر به  قدرت مدیرعاملكه افزایش در 

را تایید  قدرت مدیرعامل و خطر سقوط قیمت سهامبین توان رابطه ، ميقدرت مدیرعاملمتغیر ی دهبرآورد ش ضریب

 .شودمي تاییدبراساس این نتایج، فرضیه اول پژوهش  و ؛كرد

 . نتایج حاصل از آزمون مدل دوم پژوهش2-3-8

ویي با اثرات ثابت تخمین زده شد. نتایج ی تابلها دادهلیمر، مدل اول پژوهش بر اساس رویکرد  Fبر اساس نتایج آزمون 

 4444/4در مدل برابر با  Fداری(  سطح معني)مقدار احتمال  ( ارائه شده است.1حاصل از تخمین این مدل در جدول )

شود، یعني مدل  درصد رد مي 11است، بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان  41/4است. چون این مقادیر كمتر از 

درصد است، این  99دارد؛ به عبارتي مدل مورد بررسي دارای اعتبار است. ضریب تعیین در مدل نیز  داری وجود معني

درصد از تغییرات سطوح  99ضریب بیانگر این است كه متغیرهای مستقل و كنترلي در این مدل توانایي توجیه بیش از 

است كه حاكي از عدم  3390برابر سون در مدل فوق باشند. در این مدل مقدار آماره دوربین وات متغیر وابسته را دارا مي

 های مدل است. مانده وجود خودهمبستگي بین باقي
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 مدل دومآزمون (: نتایج 5جدول )
CRi,t = β0 + β1 CEOPi,t-1 + β2 FMBi,t-1 + β3 COWi,t-1 + β4 INSi,t-1 + β5 CEOPi,t-1* FMBi,t-1+ β6 CEOPi,t-

1* + COWi,t-1 + β7 CEOPi,t-1* INSi,t-1 + β8 ROAi,t-1 + β9 LEVi,t-1 + β10 MTBi,t-1 + β11 SIZEi,t-1 + εi,t 

 گیری نتیجه سطح معناداری ضریب بتا نماد نام متغیر

 معنادارو  مثبت تأثیر CEOP 33321 431141 قدرت مدیرعامل

-FMB 434441 مدیر زن در هیئت مدیره  معنادار تأثیرعدم  431111 

-COW 93211 مالکیت متمركز  معنادار و منفي تأثیر 434411 

-INS 33411 مالکیت نهادی  معنادار و منفي تأثیر 434301 

مدیر زن در هیئت مدیره و قدرت  تعاملي اثر

 مدیرعامل

CEOP*FMB 93132-  434444 
 معنادار و منفي تأثیر

 معنادار أثیرتعدم  CEOP*COW 43434 431122 مالکیت متمركز و قدرت مدیرعامل تعاملي اثر

-CEOP*INS 03313 مالکیت نهادی و قدرت مدیرعامل تعاملي اثر  معنادار تأثیرعدم  430191 

 معنادار و مثبت تأثیر ROA 23901 434444 بازده دارایي

-LEV 43214 اهرم مالي  معنادار تأثیرعدم  430231 

-MTB 43034 به ارزش بازار ارزش دفتری  ادارمعن و منفي تأثیر 434444 

-SIZE 43131 شركت اندازه  معنادار و منفي تأثیر 434444 

 - C 93392 434444 عرض از مبدا

 3390 آزمون دوربین واتسون F 93114 مقادیر آزمون

Rمقادیر ضریب تعیین  *4444/4 مقادیرسطح معني داری
2

 4399 

 های پژوهش منبع: یافته 

قدرت مدیرعامل و خطر مدیران زن در هیئت مدیره بر رابطه بین حضور تاثیر  پژوهش بررسي دومهدف فرضیه 

 اثرتعامليمتغیر ده برای ش مقدار احتمال محاسبه شود،  يم( مشاهده 1طور كه در جدول )همان است. سقوط قیمت سهام

ه این دو متغیر در سطح دهد رابطباشد كه نشان مي مي 434444 با برابرمدیرعامل  قدرت و مدیره هیئت در زن مدیر

است كه  -93132چنین ضریب برآورد شده متغیر ذكر شده برابر با هم. باشددرصد به صورت معنادار مي 11اطمینان 

و علامت ضریب  سطح معناداریبنابراین با توجه به  ؛باشدمي معکوسدهد رابطه مورد بررسي به صورت نشان مي

مدیران زن در حضور معنادار اثیر تتوان ميمدیرعامل  قدرت و مدیره هیئت در زن مدیر اثرتعامليبرآورد شده متغیر 

 دوماساس این نتایج، فرضیه  را تایید كرد و برقدرت مدیرعامل و خطر سقوط قیمت سهام هیئت مدیره بر رابطه بین 

 شود.مي تاییدپژوهش 

 مدیرعامل و خطر سقوط قیمت سهام قدرتبر رابطه بین  مالکیت متمركزتاثیر پژوهش بررسي  سومفرضیه  فهد

 و مالکیت متمركز تعاملي اثرمتغیر  ده برایش مقدار احتمال محاسبه شود،  يم( مشاهده 1طور كه در جدول )همان است.

درصد به صورت  11دهد رابطه این دو متغیر در سطح اطمینان باشد كه نشان مي مي 431122 با برابرمدیرعامل  قدرت

دهد رابطه مورد بررسي است كه نشان مي 43434همچنین ضریب برآورد شده متغیر ذكر شده برابر با . شدبامينمعنادار 

 قدرت و مالکیت متمركز تعاملي اثربرآورد شده متغیر  سطح معناداریبا توجه به  اما ؛باشدمي مستقیمبه صورت 

را تایید كرد مدیرعامل و خطر سقوط قیمت سهام  قدرتبر رابطه بین  مالکیت متمركز تاثیر معنادارتوان مينمدیرعامل 

 شود.مي ردوم پژوهش ساساس این نتایج، فرضیه  و بر
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 قدرت مدیرعامل و خطر سقوط قیمت سهامبر رابطه بین  نهادیمالکیت تاثیر پژوهش بررسي  چهارمهدف فرضیه 

 و نهادیمالکیت  اثر تعامليمتغیر برای ده ش مقدار احتمال محاسبه شود،  يم( مشاهده 1طور كه در جدول )همان است.

درصد به صورت  11دهد رابطه این دو متغیر در سطح اطمینان باشد كه نشان مي مي 430191 با برابرمدیرعامل  قدرت

دهد رابطه مورد بررسي است كه نشان مي -03313همچنین ضریب برآورد شده متغیر ذكر شده برابر با . باشدمينمعنادار 

 قدرت و نهادیمالکیت  اثر تعامليبرآورد شده متغیر  سطح معناداریبا توجه به  اما ؛باشدمي معکوسبه صورت 

را تایید كرد و قدرت مدیرعامل و خطر سقوط قیمت سهام بر رابطه بین  نهادیمالکیت تاثیر معنادار توان مينمدیرعامل 

 شود.مي ردپژوهش  چهارماساس این نتایج، فرضیه  بر

 و پیشنهادها گیری. نتیجه9

 ساختار تعدیلگر نقش بر تاكید با سهام قیمت سقوط خطر و مدیرعامل قدرت بین رابطهبررسي هدف پژوهش حاضر با 

های  آمده از آزمون فرضیه دست بر اساس نتایج به مورد بررسي قرار گرفت. مدیره هیئت در زن مدیران و مالکیت

 .گردیدپژوهش تایید  دوماول و و فرضیه رد پژوهش  و چهارم سوم های، فرضیهپژوهش

 های پژوهش. تحلیل نتایج فرضیه1-9

 رابطه معناداری وجود نتایج حاصل از فرضیه اول پژوهش نشان داد كه بین قدرت مدیرعامل و خطر سقوط قیمت سهام

وط قیمت سهام را افزایش كه قدرت مدیرعامل خطر سق معناباشد. بدین دارد و این رابطه به صورت مثبت و معنادار مي

از دیدگاه اقتصادی با فرض منطقي بودن رفتار افراد، فرض بر این است كه همه در وهله اول به دنبال حداكثر دهد. مي

مندند كه در راستای حداكثر كردن منافع  كردن منافع خویش هستند. مدیران نیز از این قاعده مستثنا نیستند. آنها علاقه

عي و تثبیت موقعیت شغلي خود، تصویر مطلوبي از وضعیت مالي واحد تجاری به سهامداران و سایر شخصي، رفاه اجتما

ها از  نفع ارائه نمایند، لکن در برخي موارد الزاماً افزایش ثروت مدیران در راستای افزایش ثروت سایر گروه افراد ذی

های  های تجاری از انگیزه دیران و مالکان، مدیران واحدجمله سهامداران نیست. با در نظر گرفتن تئوری تضاد منافع میان م

در شرایط نبود شفافیت كامل در گزارشگری . لازم برای دستکاری سود به منظور حداكثر كردن منافع خود برخوردارند

 ای خود، اطلاعات منفي را در داخل شود تا برای حفظ شغل و اعتبار حرفه مالي، برای مدیران این فرصت فراهم مي

شود. هنگامي كه توده اطلاعات منفي  رو، این اطلاعات منفي در داخل شركت انباشته مي شركت پنهان كنند. از این

شود. در نتیجه توده  هزینه مي ممکن و پر تر غیر رسد، نگهداری آن برای مدت زمان طولاني انباشته به نقطه اوج خود مي

حاضر مطابق با  پژوهشضیه از نتایج این فر .گردد وط قیمت سهام منجر مياطلاعات منفي به یکباره وارد بازار شده، به سق

 باشد.مي(، 9211عمیر و نامي )كعب( و 9211) غزنوی هایپژوهشو مغایر با  (3491و همکاران ) شهاب پژوهش

قیمت  طقدرت مدیرعامل و خطر سقومدیران زن در هیئت مدیره بر رابطه بین حضور دهد همچنین نتایج نشان مي

مدیران زن در هیئت مدیره، حضور باشد. بدین معنا كه و معنادار مي منفيو این رابطه به صورت  سهام تاثیر معناداری دارد

یند نظارت آروش مناسبي برای بهبود فر ،حضور زنان در اركان نظام راهبری دهد.مي كاهشخطر سقوط قیمت سهام را 

و  هاخصلت به توجه با مدیره تئوجود یا افزایش تعداد زنان در هی .دشبامي ت و كیفیت گزارشگری مالي تلقيبر مدیری

 باعث كه است عاملي این و شده بیشتر شركت در كاریمحافظه یعني آن مهمترین جمله از زنان خاص هایویژگي

ارند و مانع د یت مدیر بر بیشتری نظارتي نقش زن، مدیره هیئت اعضایگردد. مي سهام قیمت سقوط ریسک در كاهش

طلبانه مدیران شده و مانع از پنهان كردن اطلاعات توسط مدیریت شده و بدین ترتیب قدرت از رفتارهای فرصت
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-پژوهشحاضر مطابق با  پژوهشنتایج این فرضیه از دهند. مدیرعامل را در افزایش خطر سقوط قیمت سهام كاهش مي

 باشد.مي (،9211) نجارافو  (3491شهاب و همکاران ) های

قدرت مدیرعامل و خطر سقوط نتایج حاصل از فرضیه سوم پژوهش نشان داد كه مالکیت متمركز بر رابطه بین 

مانند دسترسي به اطلاعات  ؛تواند آثار منفي داشته باشدوجود مالکیت متمركز، مي قیمت سهام تاثیر معناداری ندارد.

كند و انحراف مسیر فعالیت شركت به سوی سهامداران ایجاد مي محرمانه كه عدم تقارن اطلاعاتي را بین آنها و سایر

گذار متمركز بنابراین وقتي مالکیت سهام شركت در بین عده كمي سرمایه ؛شودمنافع این گروه از سهامدارن سبب مي

د و در یابد و در نتیجه مدیران عامل دست به پنهان كردن اخبار بباشد، مشکلات جدایي مالکیت و كنترل كاهش مي

های شهاب و پژوهشبا  مغایرحاضر  پژوهشنتایج این فرضیه از شوند. نتیجه افزایش خطر سقوط قیمت سهام مي

 باشد.(، مي3491همکاران )

عامل و خطر سقوط قدرت مدیرنتایج حاصل از فرضیه چهارم پژوهش نشان داد كه مالکیت نهادی بر رابطه بین 

دارد كه سهامداران نهادی ذاتا نگرش كوتاه مدت دارند. این یک مکتب فکری بیان ميدارد. نمعناداری قیمت سهام تاثیر 

گذاری در كوتاه مدت هایي را برای اتخاذ تصمیمات سرمایهگذاراني موقتي هستند و عمدتا انگیزهگذارن، سرمایهسرمایه

د، زیرا بعید است كه منافع این نظارت در داريهای نظارت باز مآنها را از انجام هزینه كنند. این افق كوتاه مدتدنبال مي

طلبانه مدیران در گذاران رفتارهای فرصتبنابراین با كاهش نظارت این گروه از سرمایه ؛كوتاه مدت نصیب آنها گردد

 پژوهشنتایج این فرضیه از  شود.جهت پنهان سازی اطلاعات افزایش یافته و منجر به افزایش خطر سقوط قیمت سهام مي

 باشد.(، مي9219دیلمي و همکاران )(، دیانتي3491های شهاب و همکاران )پژوهشبا  مغایراضر ح

 . پیشنهادهای کاربردی پژوهش2-9

گذاری در سهام شود، به هنگام سرمایهگذاران پیشنهاد ميسرمایهبا توجه به نتایج حاصل از فرضیه اول پژوهش به 

 عامل توجه كافي داشته باشند. های رفتاری مدیرانها به ویژگيشركت

های كلیدی شركت استفاده كنند تا از مدیران زن در سمت شود پیشنهاد مي هاسازمانبا توجه به نتایج پژوهش به 

 بدین طریق، باعث بهبود مکانیزم راهبری شركتي و نظارت دقیق بر مدیران عامل گردند.

بر رابطه بین عدم تاثیر معنادار مالکیت متمركز و مالکیت نهادی های سوم و چهارم پژوهش و با توجه به نتایج فرضیه

ها، های نظارتي شركتشود، در بررسي سیستمگذاران پیشنهاد ميقدرت مدیرعامل و خطر سقوط قیمت سهام، به سرمایه

 .بر این دو گروه از مالکان دقت لازم و كافي را داشته و بر مکانیزم نظارتي این دو گروه تکیه نکنند

 های آتی. پیشنهادهای برای پژوهش3-9

 های رفتاری مدیرعامل )تصدی، دوگانگي وظیفه مدیرعامل( بر خطر سقوط قیمت سهامبررسي سایر ویژگي -9

 سهام قیمت سقوط خطر و مدیرعامل قدرت بین رابطه بر مدیره )استقلال، اندازه( هیئت هایبررسي تاثیر ویژكي -3

 سهام قیمت سقوط خطر و مدیرعامل قدرت بین دولتي بر رابطهبررسي تاثیر مالکیت  -2

 سهام قیمت سقوط خطر و مدیرعامل قدرت بین بررسي تاثیر مالکیت مدیریتي بر رابطه -0
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Abstract 

The issue of sudden changes in stock prices has attracted the attention of many academics and 

professionals in recent years. These changes occur in both the fall and the jump in stock 

prices. Given the importance investors place on their stock returns, the phenomenon of falling 

stock prices, which leads to a sharp decline in returns, has attracted more attention than 

researchers. Falling stock prices are a phenomenon in which stock prices fall sharply 

negatively and abruptly. The purpose of this study was to investigate the relationship between 

CEO power and stock price crash risk with emphasis on the moderating role of ownership 

structure and female managers in the board. In order to achieve this goal, four hypotheses 

were developed. To test the hypotheses using the systematic elimination method, an example 

of 135 companies was selected among the companies listed in the Tehran Stock Exchange 

between 2013 and 2018, and the multivariate regression model was used in the form of pool 

data and Eviews 10 was used for statistical analysis. The results of the study show that there is 

a significant relationship between the power of the CEO and the stock price crash risk. Also, 

the presence of female managers on the board has a significant effect on the relationship 

between the power of the CEO and the stock price crash risk. But Concentration ownership 

and institutional ownership do not have a significant effect on the relationship between CEO 

power and the stock price crash risk. 
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