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 چکيده
مؤسسه یا سازمانی را تهدید کند. ریسک عبارت است از هر چیزی که حال یا آینده دارایی یا توان کسب درآمد شرکت، 

تنها در رابطه با پیشگیری از  های تجاری است و مدیریت اثربخش آن، نه ناپذیر از تمامی فعالیت ریسک بخش جدایی
بخشد. یکی از عوامل مؤثر بر ریسک  گیری را نیز بهبود می کند، بلکه فرآیند تصمیم مشکلات مالی به شرکت کمک می

هایی  باشد. مدیران نقش اساسی در پیشبرد اهداف سازمان دارند. بدون شک قدرت یکی از راه یشرکت، قدرت مدیران م
عبارتی، قدرت ویژگی اساسی نقش یک مدیر بوده و زمینه  تواند در رفتار پیروان خود نفوذ کند. به است که با آن مدیر می

سهامداران و مدیران تضاد منافع وجود دارد.  سازد. طبق نظریه نمایندگی، بین اثربخشی او را در سازمان فراهم می
پذیر، بازده مطلوبی را  های ریسک دهند چراکه در صورت عملکرد خوب پروژه سهامداران ریسک بالاتری را ترجیح می

گریز هستند،  شوند. این در حالی است که مدیران ریسک موفقیت، با ضرر محدودی مواجه می دریافت و در صورت عدم
خورده است. رقابت در بازار محصول یک نافذ قدرتمند برای غلبه بر مشکل  ها به شرکت گره مالی آنچراکه ثروت 

شود. مدیریت  پذیری مدیران می نمایندگی بین سهامداران و مدیران است و سبب تلاش بیشتر و بالا رفتن انگیزه ریسک
شود. ازآنجاکه  هترین تصمیمات برای آینده میقوی در رقابت سخت بازار محصول، باعث بهبود عملکرد مالی و گرفتن ب

حاشیه سود در بازارهای رقابتی کم است، رقابت در بازار ممکن است مدیرعامل قدرتمند را وادار کند که با اتخاذ 
تصمیمات پرریسک سبب افزایش ریسک شرکت شوند. در این پژوهش به بررسی تأثیر رقابت در بازار بر رابطه بین قدرت 

شده در بورس  شرکت پذیرفته 621ای مشتمل بر  در همین راستا نمونه شود. ها پرداخته می و ریسک شرکت مدیرعامل
گیری  انتخاب و مورد آزمون قرار گرفت. به همین منظور، برای اندازه 6936ـ6931اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی 

قدرت مدیرعامل از معیار دوره تصدی  بازار(،ها از ریسک غیرسیستماتیک )انحراف معیار خطای مدل  ریسک شرکت
دهنده آن  نتایج این پژوهش نشان مدیرعامل و رقابت در بازار محصول از شاخص هرفیندال ـ هیرشمن استفاده شده است.

ها تأثیر مثبت و معناداری دارد، بدین معنی که افزایش ریسک قدرت  است که قدرت مدیرعامل عامل بر ریسک شرکت
ها خواهد شد و رقابت در بازار محصول بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ریسک  اعث افزایش ریسک شرکتمدیرعامل ب

 ها تأثیر مثبت و معناداری دارد. شرکت

 .ها، شاخص هرفیندال ـ هیرشمن رقابت در بازار، قدرت مدیرعامل، ریسک شرکت کليدی: واژگان

 

 مقدمه
ها، تفکیک مالکیت از مدیریت، افزایش قدرت و  های تجاری، تغییر و تشدید رقابت بین شرکت پیچیدگی روزافزون محیط

  عواملی هستند که سبب ایجاد شکاف اطلاعاتی در بازار و همچنین عدم ازجمله... طلبی مدیران و  مهارت و منفعت
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  شرکت ریسک و مدیرعامل قدرت بين رابطه بر بازار در رقابت اثر
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کیان )ها پیوند خورده است  های شرکت مفهوم ریسک با فعالیتدر چنین شرایطی . اند های تجاری شده اطمینان در محیط
ریسک عبارت است از هر چیزی که حال یا آینده دارایی یا توان کسب درآمد شرکت، مؤسسه یا سازمانی (. 6935و فقیه، 

تر از بازده مورد ای یعنی اینکه احتمال وجود دارد که بازده حاصل از دارایی کم ریسک یک دارایی سرمایه. کند را تهدید می
ریسک یک  گرید عبارت بهو  شده ینیب شیپلذا ریسک در اینجا یعنی احتمال تفاوت بین بازده واقعی و بازده . انتظار باشد

یکی از عوامل مؤثر بر ریسک (. 6932بیدگلی و مقیمی،  اسلامی)دارایی عبارت است از تغییر احتمالی بازده آتی آن دارایی 
هایی  بدون شک قدرت یکی از راه. مدیران نقش اساسی در پیشبرد اهداف سازمان دارند .باشد میشرکت، قدرت مدیران 
به عبارتی، قدرت؛ ویژگی اساسی نقش یک مدیر بوده و زمینه . تواند در رفتار پیروان خود نفوذ کند است که با آن مدیر می

توانند زمینه رشد و تعالی یا زمینه انحراف و  ابع قدرت میمدیران با بکارگیری من. سازد اثربخشی او را در سازمان فراهم می
یاری و )فساد سازمان را فراهم آورند و این امر به ماهیت وجودی و چگونگی استفاده از قدرت و منابع آن بستگی دارد 

مدیره نفوذ  منبعی از قدرت اجرایی بر هیأت عنوان بههای راهبری شرکتی، مدیرعامل  طبق دستورالعمل(. 6932فتحی، 
در همین راستا، اگر منافع مدیرعامل با منافع سهامداران همسو نباشد، در این صورت نفوذ و قدرت مدیرعامل . دارد

مدیره مستقل و غیرموظف  هایی که رئیس هیأت نشان داد شرکت (6331)یرماک (. 6339جنسن، )گردد  ساز می مشکل
کنند که  استدلال می( 2112)آدامز و همکاران . ذ مدیرعامل دارندهای تحت نفو باشد، عملکرد بهتری نسبت به شرکت

چند دیدگاه رقیب در ارتباط بین قدرت مدیران  .شوند مدیره سبب عملکرد متفاوت می قدرت بیشتر مدیران نسبت به هیأت
داران ریسک سهام. پردازد نظریه نمایندگی به تضاد منافع بین سهامداران و مدیران می. و ریسک شرکت وجود دارد

پذیر، بازده مطلوبی را دریافت و در صورت  های ریسک در صورت عملکرد خوب پروژه چراکهدهند  می حیترجبالاتری را 
 چراکهگریز هستند،  این در حالی است که مدیران ریسک. شوند ها با ضرر محدودی مواجه می عدم موفقیت آن پروژه

تئوری نمایندگی (. 6392و اسمیت و استالز،  6332، می، 6333 ولمستروم،ه)ها به شرکت گره خورده است  ثروت مالی آن
حتی در )دار  های ریسک منظور استفاده از منابع شرکت در راستای منافع خودشان از پروژه  کند که مدیران به بیان می
مدیران توانا، قدرت . دکنن ای اعمال می کارانه کنند و غالباً سیاست محافظه اجتناب می( بودن پروژه ارزش باصورت 

افزایش در قدرت مدیران، هزینه نمایندگی را . تأثیرگذاری بیشتر بر تصمیمات را دارند و تمایل به کاهش ریسک را دارند
کند که قدرت مدیران رابطه منفی با ریسک  بینی می تئوری نمایندگی پیش(. 2113فلوراکیس و ازکان، )کند  تشدید می

گیری  از منظر دیگر، بر اساس مطالعات مبتنی بر تصمیم(. 2166و ویکتوراویچ و همکاران،  2113پاتان، )شرکت دارند 
( 2162)و هیرشلیفر و همکاران ( 2115)، همبریک (2111)، اندرسون و گالینسکی (2119)رفتاری، ساندر و همکاران 

ذا، این خصوصیت سبب افزایش اطمینان معتقد هستند که مدیران توانا نسبت به نتایج تصمیمات خود خوشبین هستند، ل
 .شود پذیر می های ریسک گذاری در پروژه و افزایش سرمایه ازحد شیب

متعاقباً، بررسی تأثیر رقابت در بازار محصول بر رابطه بین قدرت مدیران و ریسک شرکت، جذابیت پژوهش را مضاعف 
 ،یرقابت یها دانیها در م و بنگاه عیکشورها، صنا تیه موفقدرج یابیارز یبرا یدیکل اریرقابت در بازار محصول مع. کند می
به  یابیامکان دست یبودن به معنا ریپذ رقابت(. 2115 ز،ینیبگس و بتش) دیآ یحساب م به یو تجار یاقتصاد ،یاسیس

 تر، دقیقبه عبارت (. 6931 ،یدهکرد یالله و فضل این یهرطا) باشد یم یجهان یمناسب و ثبات در بازارها تیموقع
 یشینهادها پ گریعمل کرده و از د یگریآن، بهتر از د قیتا از طر کوشد یم یاست که هر نهاد یندآیفر ی؛ریپذ  رقابت

 یبرا کنند یم یو سع کنند یبا هم رقابت م ابیجذب منابع کم یها برا لذا، شرکت(. 6931 ،یخان و پورزمان مانیسل) ردیگ
 کنند یانتخاب م یگذار هیسرما یرا برا ییها شرکت گذاران هیسرما رایز ،داشته باشند یرقابت عملکرد خوب نیدر ا یروزیپ

و رشد  شرفتیمنجر به پ یبازار رقابت نیبنابرا. باشند تر یقو یها در صنعت بالا باشد و ازلحاظ رقابت آن گاهیکه جا
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معتقدند که رقابت در بازار ( 6335) یشنیو و فریشل(. 6939 ،ینماز) شود یکلان م اداقتص ییایو پو یتجار یواحدها
 .کند یم تیهدا ییاست که اقتصاد را در جهان به سمت کارا ییروین نیتر یقو ادیز اریاحتمال بس محصول، به

 ، اشمیت،6399 هارت،  ،6391فاما، )شود  پذیری مدیران می رقابت در بازار سبب تلاش بیشتر و بالا رفتن انگیزه ریسک
رقابت در بازار در سطح بالا، احتمال حجم معاملات و حساسیت حجم معاملات مدیران به (. 6329 و استیگلر،6335

کند که افزایش تهدید  بینی می نظریه نمایندگی پیش(. 2165داسگاپتا و همکاران، )دهد  عملکرد شرکت را افزایش می
، حال نیا با(. 2161لی و ماتسا، گورم)گریزی مدیران شود  های شغلی ممکن است سبب ریسک ورشکستگی و نگرانی

گراسمن و )تواند مدیران را وادار به اتخاذ تصمیمات پر ریسک کند  افزایش ریسک ورشکستگی و از دست دادن شغل می
های پر ریسک دارای ارزش  حاشیه سود در بازارهای رقابتی کم است، از دست دادن پروژه که ازآنجا(. 6399هارت، 

کند که رقابت در  استدلال می( 2169)چینتراکرن و همکاران . ها داشته باشد ر سودآوری و بقای بنگاهتواند تأثیر منفی ب می
لی . بازار ممکن است مدیرعامل قدرتمند را وادار کند که با اتخاذ تصمیمات پر ریسک سبب افزایش ریسک شرکت شوند

. شوند رقابت بالا سبب افزایش سودآوری شرکت میبر این باورند که قدرت مدیران در بازارهای با ( 2169)و همکاران 
. کنند دریافتند که رقابت در بازار محصولات، مدیران توانا را ترغیب به پذیرش ریسک بیشتر می( 2162)لاکسمانا و یانگ 

هایی با  رقابت در بازار با افزایش احتمال شکست و از دست دادن سرمایه مالی و انسانی، مدیران را وادار به قبول پروژه
کند که مدیران قدرتمند در رقابت در سطح بالا، تمایل به  بیان می( 2163)علاوه بر این، شیخ . ریسک بالا کند

در این پژوهش سؤال اصلی  شده مطرحبا توجه به موارد . دار دارند گذاری ریسک اطمینانی درباره تصمیمات سرمایه بیش
 ها تأثیرگذار است؟ و ریسک شرکت رعاملیمدبین قدرت این است که؛ آیا رقابت در بازار بر رابطه 

 

 مبانی نظری

مسئول کاهش  زنیوکار شرکت و  عملیات و کسب عهده دارشرکت  کی یمقام اجرا نیتر  یعنوان عال عامل بهریمد
 رد را یدیکل ماتیتصم یعامل هستند که تمام رانیمد نیها ا سازمان یگرچه در برخاباشند.  شرکت می رامونیابهامات پ
 ریسا و رعاملیشامل مد یگروه یریگ میتصم ولمحص یینها ماتیها، تصم شرکت گریدر دکنند، اما  اتخاذ میشرکت 

 تر مخاطره پر یانفراد ماتیدارند که تصم می انیب یسازمان یورئو ت یگروه یریگ میباشند تصم می ییاجرا رانیمد
 نیاساس ا نیبر ا ند.باش می تر متعادل ءو آرا دیتنوع عقا لیبه دل یگروه یها یریگ میتصم یخروج که یباشند درحال یم

مراتب  به ماتیتصم یست، خروجاعامل ریمد یبه قضاوت فرد تنها ماتیکه تصم ییها وجود دارد که در سازمان انتظار
 یگذارد بستگ می یریگ میتصم ندیعامل بر فرآریکه مد یریثأت زانیبه م زیاز هر چ شیامر ب نیا حال نیا باشد. با تر افراطی

باشد. مطالعات صورت گرفته  شرکت مضر می موفقیت یبرا تمندعامل قدرریمد کیوجود  یباور عموم کی یدارد. بر مبنا
و  پیچاکمثال  ی. برادینما عامل قدرتمند ارائه می رانیبا مد یها در شرکت یندگینما مساله دیبر تشد یرا مبن یشواهد

دارندگان  هطور مشاب گردد، به و بازده سهام می یعامل منجر به کاهش سودآورریکه قدرت مد افتندی( در2166همکاران )
 خواهان بهره بالاتری گذارد، اثر می یریگ میتصم ندآیعامل بر فر رانیها مد که در آن ییها در مقابل شرکت یاوراق بده

. (2161 ،پورنرایو ج )لیو گردد مراتب دشوارتر می عامل به رانیامکان نظارت بر مد یطیشرا نیدر چن رایباشند ز می
 بنابراین ممکن است قدرت مدیرعامل سبب افزایش ریسک شود.

نظریه نمایندگی به تضاد منافع بین . بنابراین چند دیدگاه رقیب در ارتباط بین قدرت مدیران و ریسک شرکت وجود دارد
های  دهند چرا که در صورت عملکرد خوب پروژه یسک بالاتری را ترجیج میسهامداران ر. پردازد سهامداران و مدیران می

این در حالی . شوند ها با ضرر محدودی مواجه می پذیر، بازده مطلوبی را دریافت و در صورت عدم موفقیت آن پروژه ریسک
 6332، می، 6333 وم،هولمستر)گریز هستند، چرا که ثروت مالی آنها به شرکت گره خورده است  است که مدیران ریسک
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کند که مدیران به منظور استفاده از منابع شرکت در راستای منافع  تئوری نمایندگی بیان می(. 6392و اسمیت و استالز، 
ای  کارانه کنند و غالبا سیاست محافظه اجتناب می( حتی در صورت با ارزش بودن پروژه)های ریسک دار  خودشان از پروژه

افزایش در . ن توانا، قدرت تاثیرگذاری بیشتر بر تصمیمات را دارند و تمایل به کاهش ریسک را دارندمدیرا. کنند اعمال می
کند که  بینی می تئوری نمایندگی پیش(. 2113فلوراکیس و ازکان، )کند  قدرت مدیران، هزینه نمایندگی را تشدید می

از منظر دیگر، بر (. 2166و ویکتوراویچ و همکاران،  2113پاتان، )قدرت مدیران رابطه منفی با ریسک شرکت دارند 
، همبریک (2111)، اندرسون و گالینسکی (2119)گیری رفتاری، ساندر و همکاران  اساس مطالعات مبتنی بر تصمیم

معتقد است که مدیران توانا نسبت به نتایج تصمیمات خود خوشبین هستند، لذا، ( 2162)و هیرشلیفر و همکاران ( 2115)
 .شود پذیر می های ریسک گذاری در پروژه خصوصیت سبب افزایش اطمینان بیش از حد و افزایش سرمایه این

در  یتیهمبسیار با انقش  ،یریپذسکیاست. ر یاختصاص سکیداشتن با ر سروکار ت،یریمد فیوظا نیتر  یاز اصل یکی
ط یها در مح شرکت .رهنمون سازدلاتر با یاقتصادها را به سمت رشد  تواند آن ها دارد و می شرکت یرقابت تیحفظ مز

 و موانعی را برای ورودداده در بازار افزایش سهم خود را  قیطر نیا زکنند تا ا را دنبال می یمختلف یها یاستراتژ ی،تابرق
 سکیر متفاوت بر یا گونه به سطح متفاوتی از ریسک است و رشیمستلزم پذ ژیتا. انتخاب هر استرنماید جادیا گرانید

کند که رقابت در بازار ممکن است  ( استدلال می2169. چینتراکرن و همکاران )اردذگ می ریشرکت تأث یاختصاص
مدیرعامل قدرتمند را وادار کند که با اتخاذ تصمیمات پر ریسک سبب افزایش ریسک شرکت شوند. لی و همکاران 

شوند. رقابت در بازار  بت بالا سبب افزایش سودآوری شرکت می( بر این باورند که قدرت مدیران در بازارهای با رقا2169)
هایی با ریسک بالا  با افزایش احتمال شکست و از دست دادن سرمایه مالی و انسانی، مدیران را وادار به قبول پروژه

تمایل به کند که مدیران قدرتمند در زمان رقابت در سطح بالا،  ( بیان می2163کند. علاوه بر این، شیخ ) می
 دار دارند. گذاری ریسک اطمینانی درباره تصمیمات سرمایه بیش

متعاقبا، بررسی تأثیر رقابت در بازار محصول بر رابطه بین قدرت مدیران و ریسک شرکت، جذابیت پژوهش را مضاعف 
 ،یرقابت یها دانیها در م و بنگاه عیکشورها، صنا تیدرجه موفق یابیارز یبرا یدیکل اریرقابت در بازار محصول مع. کند می
به  یابیامکان دست یبودن به معنا ریپذ رقابت(. 2115 ز،ینیبگس و بتش) دیآ یبه حساب م یو تجار یاقتصاد ،یاسیس

 تر، سیبه عبارت سل(. 6931 ،یدهکرد یو فضل الله این یهرطا) باشد یم یجهان یمناسب و ثبات در بازارها تیموقع
 یشینهادها پ گریعمل کرده و از د یگریآن، بهتر از د قیتا از طر کوشد یم یاست که هر نهاد یندیفرا ،یریپذ رقابت 

 یبرا کنند یم یو سع کنند یبا هم رقابت م ابیجذب منابع کم یها برا لذا، شرکت(. 6931 ،یخان و پورزمان مانیسل) ردیگ
 کنند یانتخاب م یگذار هیسرما یرا برا ییها شرکت گذاران هیسرما رایز ، داشته باشند یرقابت عملکرد خوب نیدر ا یروزیپ

 یو رشد واحدها شرفتیمنجر به پ یبازار رقابت نیبنابرا. باشند تر یقو یآنها در صنعت بالا باشد و از لحاظ رقابت گاهیکه جا
در بازار محصول، به  معتقدند که رقابت( 6335) یشنیو و فریشل(. 6939 ،ینماز) شود یکلان م اداقتص ییایو پو یتجار

 .کند یم تیهدا ییاست که اقتصاد را در جهان به سمت کارا ییروین نیتر یقو ،ادیاحتمال ز
؛ اشمیت؛ 6399هارت،   ؛6391فاما، )شود  پذیری مدیران می رقابت در بازار سبب تلاش بیشتر و بالا رفتن انگیزه ریسک

رقابت در بازار در سطح بالا، حجم معاملات و حساسیت مدیران به عملکرد شرکت را افزایش (. 6329و استیگلر،  6335
های  کند که افزایش تهدید ورشکستگی و نگرانی بینی می نظریه نمایندگی پیش(. 2165داسگاپتا و همکاران، )دهد  می

حال، افزایش ریسک ورشکستگی و با این (. 2161گورملی و ماتسا، )گریزی مدیران شود  شغلی ممکن است سبب ریسک
از آنجا که (. 6399گراسمن و هارت، )تواند مدیران را وادار به اتخاذ تصمیمات پر ریسک کند  از دست دادن شغل می

تواند تاثیر منفی بر  های پر ریسک دارای ارزش می حاشیه سود در بازارهای رقابتی کم است، از دست دادن پروژه
کند که رقابت در بازار ممکن است  استدلال می( 2169)چینتراکرن و همکاران . داشته باشد ها سودآوری و بقای بنگاه
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لی و همکاران . مدیر عامل قدرتمند را وادار کند که با اتخاذ تصمیمات پر ریسک سبب افزایش ریسک شرکت شوند
لاکسمانا و . شوند دآوری شرکت میبر این باورند که قدرت مدیران در بازارهای با رقابت بالا سبب افزایش سو( 2169)

رقابت در . کنند دریافتند که رقابت در بازار محصولات، مدیران توانا را ترغیب به پذیرش ریسک بیشتر می( 2162)یانگ 
هایی با ریسک بالا  بازار با افزایش احتمال شکست و از دست دادن سرمایه مالی و انسانی، مدیران را وادار به قبول پروژه

اطمینانی  کند که مدیران قدرتمند در زمان رقابت در سطح بالا، تمایل به بیش بیان می( 2163)علاوه بر این، شیخ . کند
 .دار دارند گذاری ریسک درباره تصمیمات سرمایه

 

 پيشينه ی پژوهش
. پرداختتأثیر رقابت بازار بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و نوآوری شرکت  خود به بررسی ( در پژوهش2169شیخ )

که مدیران عامل قدرتمند نسبت به سایر مدیران اجرائی، اختراعات بیشتری  دهد حاصل از متغیرها نشان می های یافته
تحت تأثیر قرار  ، رابطه بین قدرت مدیران عامل و نوآوری از طریق رقابت در بازارهای محصولاتوجود  با ایندارند. 

بازارهای رقابتی بالا دارد و با نوآوری در بازارهای  و معناداری بر نوآوری فقط درگیرد. قدرت مدیران عامل تأثیر مثبت  می
 دهد که رقابت بازار محصول نقش مهمی در کاهش مشکلات می ، نتایج نشانطورکلی بهباشد.  دارای ارتباط نمی ،رقابتی

 .کنند ستفاده میا ارانسهامد کند و مدیران عامل از قدرت خود در بهتر نمودن منافع ها ایفا می سازمان
سودمند است؟ به این موضوع پرداختند در  در پژوهشی با عنوان چه زمانی قدرت مدیران اجرایی (2165) لی و همکاران

ارزش  دهند و قدرت بیشتر با قدرت بیشتر به مدیران عامل واکنش نشان می گذاران نسبت به اعطای این بازارها، سرمایه
احتمال بیشتری دارد  گذاری و تبلیغات و معرفی محصولات جدیدتر ارتباط دارد. بنابراین ، سرمایهرشد فروش بازار بالقوه،
 .تقاضای بالایی داشته باشند های دارای مدیران اجرایی قدرتمند در بازارهایی که شرکت

مدیرعامل دریافتند ( با بررسی تأثیر نفوذ مدیرعامل بر رابطه بین عملکرد شرکت و گردش 2165ماگنوسون و انارسون )
ها در ادامه پژوهش خود بیان کردند که نفوذ  شود. آن که عملکرد ضعیف شرکت باعث جایگزینی مدیرعامل شرکت می

 مدیرعامل شرکت تأثیر مثبت و معناداری بر رابطه بین عملکرد شرکت و گردش مدیرعامل دارد.
کردند. آنها به  دییتأ یمال مؤسساترا در  سکیبر ر رانیاز حد مد شیب نانیدر پژوهش خود اثر اطم (2162)چن و چن 

و  یعدم پرداخت بده سکیبا ر یرکود اقتصاد یها دوره در نانیاطم شیب رانیمد یدارا یها که بانک دندیرس جهینت نیا
 مواجه خواهند شد. یاعتبار سکیر
سهام نشان دادند که  متیق سقوط سکیو ر یتیریاز حد مد شیب نانیبا عنوان اطم یدر پژوهش( 2161) و همکاران میک

 متیاحتمال سقوط ق ت،یریاز حد در مد شیب نانیاطمی ژگیو ،یندگیسود برگرفته از مسائل نما تیریپس از کنترل مد
 دهد. یم شیسهام را افزا

یت ها و ساختار مالک مدیره شرکت ( به بررسی رابطه بین قدرت مدیرعامل، استقلال هیأت2161میونیسی و همکاران )
اند.  انتخاب شده 2162الی  2119های  های نمونه از دوازده کشور جنوب صحرای بزرگ افریقا برای سال پرداختند. شرکت
مدیره رابطه منفی دارد. همچنین  دهد که تمرکز مالکیت، مالکیت خارجی و مالکیت مدیریتی با اندازه هیأت نتایج نشان می
که تمرکز مالکیت با نسبت  سبت مدیران غیرموظف رابطه مثبتی دارد درحالیدهد که مالکیت دولت با ن نتایج نشان می

های  عنوان مکانیسم مدیره و ساختار مالکیت به مدیران غیرموظف رابطه منفی دارد. این نتایج تأکید دارد بر اینکه هیأت
 عنوان جایگزینی برای کاهش مشکلات نمایندگی استفاده شود. تواند به حاکمیت شرکتی می
کنندگری کیفیت افشای  ( در مطالعه خود تأثیر رقابت در بازار محصول بر عملکرد مالی با تعدیل6939اکبری و همکاران )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند. برای حصول به هدف  اطلاعات، شرکت
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آوری شد. در  جمع 6932الی  6931شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  شرکت پذیرفته 665اطلاعات مالی 
گیری عملکرد  های اندازه ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به منزله شاخص این پژوهشی دو متغیر نرخ بازده دارایی

های  ریشمن ـ هرفیندال استفاده شد. یافتهمالی در نظر گرفته شد. برای سنجش رقابت بازاری محصول، از شاخص ه
گذارد. همچنین کیفیت افشای اطلاعات رابطه  دهد رقابت در بازار محصول بر عملکرد مالی تأثیر می حاصل شده نشان می

کننده میزان توضیح  که با ورود متغیر تعدیل طوری کند، به بین رقابت در بازار محصول و عملکرد مالی را تعدیل می
 یابد. متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی افزایش می دهندگی

عملکرد بازار و عملکرد مالی بازده  با مدیرعامل( در پژوهشی با عنوان بررسی رابطه قدرت 6935اده )ز نخعی و ابراهیم
آزمون  پرداختند. نتایج حاصل از تحقیقبورس اوراق بهادار تهران به  های پذیرفته شده در حقوق صاحبان سهام شرکت

بازده حقوق صاحبان ) پژوهش حاکی از این است که بین قدرت مدیرعامل با عملکرد بازار و عملکرد مالی های این فرضیه
 .داری وجود دارداسهام( رابطه معکوس معن

بررسی تأثیر نفوذ مدیرعامل بر رابطه بین عملکرد شرکت و گردش ( پژوهشی را با عنوان: 6935اخگر و زاهد دوست )
انجام دادند. هدف از انجام این پژوهش بررسی رابطه بین عملکرد و گردش مدیرعامل شرکت با نقش تعدیلی  رعاملیمد

 659شده در بورس اوراق بهادار تهران است. برای دستیابی به این هدف تعداد  های پذیرفته نفوذ مدیرعامل در شرکت
گیری حذف  به روش نمونه 6932الی  6995زه زمانی شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی با شرکت پذیرفته

شرکت جهت انجام تحلیل در نظر گرفته شد. در این راستا دو فرضیه ـ  سال 6112مجموع  سیستماتیک انتخاب و در
شده مورد آزمون  های طرح معیار عملکرد شرکت، فرضیه عنوان بهها و بازده سهام،  تدوین گردید و در دو مدل بازده دارایی

های پژوهش نشان داد که  یافتهد. های پژوهش از روش رگرسیون لجستیک استفاده ش قرار گرفتند. جهت آزمون فرضیه
در هر دو مدل، عملکرد شرکت و گردش مدیرعامل رابطه منفی و معناداری با هم دارند. همچنین نتایج حاصل از بررسی 

مدیرعامل حاکی از آن است که نفوذ مدیرعامل بر رابطه بین  عملکرد شرکت و گردش تأثیر نفوذ مدیرعامل بر رابطه بین
 عملکرد شرکت و گردش مدیرعامل تأثیر معناداری ندارد.

( در پژوهش خود تأثیر رقابت در بازار محصول و ساختار سرمایه بر هزینه نمایندگی را 6932تبار آهنگر و همکاران ) طالب
گیری رقابت در بازار محصول  عنوان معیار اندازه د از شاخص کیوتوبین بهها در پژوهش خو مورد مطالعه قرار دادند. آن

ها بیانگر این مطلب است که بین رقابت در بازار محصول و هزینه نمایندگی رابطه منفی  استفاده کردند. نتایج پژوهش آن
 وجود دارد.
 

 فرضيه های پژوهش

 معنادار وجود دارد.رابطه ها  شرکت سکیر عامل وریقدرت مد نیب: فرضيه اول

 ها تأثیرگذار است. : رقابت در بازار بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ریسک شرکتفرضيه دوم

 

 روش شناسی پژوهش
باشد و درواقع  هر بخش از جامعه آماری را نمونه گویند که خصوصیات و ویژگی غالب اعضای جامعه آماری را دارا می

نظر از اینکه استفاده از چه  باشد. صرف  کل جامعه می تعمیم به  معرف جامعه هست و نتایج حاصل از مطالعه آن قابل 
بینی دقیق و صحیح در مورد  نمونه نماینده واقعی جامعه نباشد، پیش که های آمار استنباطی موردنظر است، درصورتی روش

 (.6992پارامترهای جامعه امکان نخواهد داشت )آذر و مومنی، 
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 که آماری جامعه در حاضر یها شرکت کلیه که ترتیب این خواهد شد، به انجام کیستماتیحذف سروش  به گیری نمونه
  شود: می  انتخاب نمونه در باشند معیارهای زیر حائز

 طور کامل و پیوسته در دسترس باشد. به 6936ها از سال  اطلاعات صورت مالی آن -6
ها،  گری مالی، بانک، بیمه و ... نباشد. زیرا به دلیل ماهیت فعالیت خاص آن گذاری و واسطه های سرمایه جزو شرکت -2

 باشد. تعمیم به سایرین نمی ی متفاوت بوده و قابلهای مورد بررسی در این پژوهش برای چنین مؤسسات رابطه مؤلفه
 شرکت طی بازه زمانی پژوهش سال مالی خود را تغییر نداده باشد. -9
 ها در دسترس باشند. های مالی و اطلاعات شرکت صورت -1
 های مورد بررسی بیش از سه ماه توقف معاملاتی نداشته باشد. شرکت طی سال -1 

 

 پژوهش رگرسيونهای مدل
 مدل رگرسیونی فرضیه اول

                                                        
                                                           
                                             

 
 مدل رگرسیونی فرضیه دوم

                                                                   
                                           
                                                          
                      

 

 تعریف عملياتی متغيرها

 متغير وابسته
RISKنوسانات بازده سهام یک شرکت است که به وسیله عوامل خاص ایجاد شده باشد. دهنده  : ریسک شرکت، نشان

 شود. ( استفاده میCAPMای )  های سرمایه گذاری دارایی به منظور محاسبه ریسک شرکت، از مدل قیمت
ددانان مالی شود؛ دارای ریسک هستند. اقتصا ها ایجاد می پذیری که در بازده آن ها به جهت نوسان گذاری اصولاً سرمایه

گیری ریسک ارائه دادند. نظریه بازار سرمایه با بسط و تعمیم نظریه پرتفوی، مدلی را برای  الگوهای متفاوتی را برای اندازه
های  گذاری دارایی کند. خروجی نهایی این نظریه، به نام مدل قیمت دار استخراج می های ریسک گذاری دارایی قیمت

 دار تعیین شود. سازد تا نرخ بازده هر دارایی ریسک اهم میای، این امکان را فر سرمایه
 گذاری است که معادله آن به شرح زیر است: ای یک مدل رگرسیونی قیمت های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت

            (      )     

 ضریب حساسیت، :    نرخ بازده بازار،  :   نرخ بازده بدون ریسک، :  نرخ بازده دارایی،  :  که در این رابطه 

 دهنده جزء اخلال یا باقیمانده مدل است. نشان    صرف ریسک و  :      

بخشد که ریسک سیستماتیک، تنها عامل  گیری اعتبار می بتا، شاخص ریسک سیستماتیک است. معادله فوق به این نتیجه
نماید. بتا از طریق رابطه زیر قابل  یرسیستماتیک نقشی را ایفا نمیمهم در تعیین بازده مورد انتظار است و ریسک غ

 محاسبه است:
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  و  
   (     )

   (  )
 

 شود: منظور برآورد و انجام آزمون، رابطه اول به شرح زیر بسط داده می به
                

    و        بازده اضافی یا صرف ریسک یا همان     ،  بازده بدون ریسک یا همان    بازده واقعی دارایی،    

 است.       خطای مورد انتظار یا همان 
سهام، بازده بدون ریسک و بازده بازار از   شود و برای محاسبه نرخ بازده معادله فوق برای هر شرکت ـ سال، برآورد می

 آورد نوین استخراج گردیده است. افزار ره نرم

 

 متغير مستقل
CEO POWERای است که هر فرد دارا است تا به وسیله آن بر فرد یا افراد دیگر و  : قدرت مدیرعامل؛ قدرت توان بالقوه

شوند کاری را انجام دهند )دانهام و همکاران،  ای که افراد مجبور می گونه ها اثرگذار باشد، به گیری آن همچنین به تصمیم
ها، عقاید و عواطف  ن بالقوه یک مدیر برای تغییر رفتار، تمایلات نگرش(. قدرت مدیرعامل، به عنوان توانایی با توا2112

 شود.  گیری این متغیر از معیار دوره تصدی مدیرعامل استفاده می شود. برای اندازه های کارکنان تعریف می یا ارزش
های بیشتری در سمت  لاند: هرچه مدیرعامل تعداد سا ( قدرت مدیرعامل را چنین تعریف کرده2166والنتی و همکاران )

مدیریت باشد تأثیرگذاری او بر عملیات شرکت بیشتر بوده و با توجه به موقعیت راهبردی خود کنترل بیشتری بر 
هایی که وی تصدی این  گیری تعداد سال تصمیمات حاکمیتی شرکت دارد. بنابراین شاخصه قدرت مدیرعامل با اندازه

 آید. می دست سمت را به عهده داشته باشد به

 

 متغير تعدیلگر
HHIپذیر بودن بدین معنی است که شرکت نتوانسته است شیوه تولیدی اتخاذ نماید که  : رقابت در بازار محصول: رقابت

تر از سایر رقبا عرضه کند و بازار فروش را در  تری تولید کند یا کالاهای تولیدی خود را با قیمتی پایین کالاهای با کیفیت
شود. شرکتی  محصول در جهت عکس انحصاری بودن بازار محصول مطرح می ی خود بگیرد. لذا رقابتی بودن بازار قبضه

تری تولید نمایند یا کالایی با قیمت پایین  های تولیدی، کالاهای با کیفیت سازی روش که توانسته است به واسطه بهینه
ران، اندازه رقابت در نمایند، به شرایطی نزدیک به انحصار رسیده است. براساس مطالعات نظری برخی از پژوهشگ  عرضه

های مورد نظر شاخص هرفیندال ـ هیرشمن به لحاظ  های مختلف قابل محاسبه است که از بین شاخص بازار با شاخص
های دیگر بیشتر مورد استفاده قرار  تر و در محاسبه رقابت نسبت به شاخص ها، مستدل های نظری از سایر شاخص پایه
های  (. شاخص هرفیندال ـ هیرشمن از حاصل جمع توان دوم سهم بازار کلیه بنگاه6936گیرد )پورحیدری و همکاران،  می

 (:6932راد و همکاران،  شود )حسینی فعال در صنعت به صورت زیر محاسبه می

        ∑(
        

∑         
  
   

)

 
 

   

 

و  tدر زمان  iمیزان فروش شرکت          ، tدر زمان  iشاخص هرفیندال ـ  هیرشمن شرکت        در این رابطه، 
∑         
  
گیری  این شاخص میزان تمرکز صنعت را اندازه است. . tها در صنعت در زمان  مجموعه فروش شرکت     

 تر باشد، میزان تمرکز بیشتر است و رقابت کمتری در صنعت وجود دارد و برعکس. کند. هرچه این شاخص بزرگ می
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 متغيرهای کنترلی
LEVگردد. ها در پایان سال مالی استفاده می دارایی کل بهها  مالی، برای محاسبه اهرم مالی از نسبت کل بدهی هرم: ا 

ROA شود. ها استفاده می دارایی کل به: بازده دارایی، برای محاسبه بازده دارایی از نسبت سود عملیاتی 

MTB شود. استفاده می: رشد شرکت: از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام شرکت 
SIZEشود. ها در پایان سال مالی استفاده می ، جهت محاسبه اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی کل دارایی : اندازه شرکت 

Advertising intensityگردد. ها محاسبه می : هزینه تبلیغات: از نسبت هزینه تبلیغات به کل دارایی 
Capital expendituresها  گذاری بلندمدت بر کل دارایی های ثابت و سرمایه مل تغییر در داراییای: شا : مخارج سرمایه

 باشد. می
R&Dها است. : تحقیق و توسعه: برابر نسبت هزینه تحقیق و توسعه به کل دارایی 

SALESشود. ها نسبت به سال قبل محاسبه می صورت درصد تغییر در مجموع دارایی : رشد فروش: این متغیر به 

YearDum: شود. صفر و یک محاسبه می صورت بهیر مجازی سال، به دوره زمانی پژوهش است و متغ 

IndustryDum:  ،صفر و یک  صورت بهاست و  محاسبه قابلتعداد صنایع موجود در پژوهش  بهمتغیر مجازی صنعت
 گردد. محاسبه می

 

 یافته های پژوهش
باشد که در این پژوهش میانگین  می 11163توان مشاهده کرد، میانگین ریسک شرکت برابر  می 6طور که در جدول  همان

است.  11199باشد، همچنین مطابق با نتایج جدول، میانگین شاخص هرفیندال برابر با  می 21116قدرت مدیرعامل برابر 
 11119طور متوسط هزینه تبلیغات برابر   است.همچنین به 11612واحد و بازده دارایی  6119علاوه میانگین اندازه شرکت  به

 16هستند که حدود  11611ها دارای میانگین رشد فروش  براین، شرکت باشند. افزون می 11111و هزینه تحقیق و توسعه 
 11119 ای و مخارج سرمایه 2193علاوه، متوسط رشد شرکت  کنند، به درصد منابع مالی خود را، از طریق بدهی تأمین می

باشد. از طرفی هر چه  می 2و  11116ترتیب برابر با  مقدار میانه برای ریسک شرکت و قدرت مدیرعامل به باشد. می
باشد در اکثریت متغیرها مقدار  تر می تر باشد، توزیع متغیرها به توزیع نرمال نزدیک میانگین یک متغیر به میانه آن نزدیک

  توان نتیجه گرفت که توزیع بین متغیرها به توزیع نرمال نزدیک باشند. پس می میمیانگین و میانه به یکدیگر نزدیک 
و کمترین پراکندگی  651323، بیشترین پراکندگی مربوط به متغیر اندازه شرکت با مقدار 6 باشد با توجه به جدول می

 است. -11291مربوط به متغیر ریسک شرکت با مقدار 
 یفي: آمار توص(0)جدول 
 متغیرهای پیوستهپنل 

 مشاهدات انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نام متغیر نماد نوع متغیر

 511 11211 -11291 11392 11116 11163 ریسک RISK وابسته

 511 61922 61111 91111 21111 21116 قدرت مدیرعامل Ceo Power مستقل

 511 11115 11116 11121 11192 11199 شاخص هرفیندال HHI تعدیلگر

 511 11656 11291 11311 11165 11113 اهرم مالی LEV کنترلی

 511 11199 11122 11169 11619 11612 بازده دارایی ROA کنترلی

 511 61259 11151 51929 21162 21933 رشد شرکت MTB کنترلی

 511 61611 661519 651323 611221 611911 اندازه شرکت SIZE کنترلی

 511 11113 11111 11615 111115 11119 هزینه تبلیغات Adintensity کنترلی
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 511 11629 -11155 11961 11115 11119 ای مخارج سرمایه Capexpen کنترلی

 511 11125 11111 11121 11111 11111 تحقیق و توسعه R&D کنترلی

 511 11216 -11653 11311 11691 11611 رشد فروش SALES کنترلی

 

 هم خطیآزمون 
 خطی، باشد. در صورت وجود هم و کنترلی موجود در مدل می خطی به معنای وجود رابطه شدید بین متغیرهای مستقل هم

 شود که تعداد متغیرهای معنادار درنتیجه این مسئله باعث می ضرایب برآوردی الگو دارای خطای معیار بالایی خواهد بود و
خطی متغیرهای مستقل پژوهش  عامل تورم واریانس شدت هم گیری از ضرایب هرهدر معادله کاهش یابد. این پژوهش با ب

. نتایج در باشد خطی می دهنده عدم وجود هم باشد، نشان 61کمتر از  شاخص تورم واریانس که ینماید. وقت بررسی می را
و کنترلی مدل پژوهش در  دهد میزان تورم واریانس متغیرهای مستقل است. نتایج نشان می شده ارائه( 2جدول شماره )

 حد مجاز خود قرار داشته و لذا از این بابت مشکلی وجود ندارد.

 رهايمتغ نيب یخط : آزمون هم(5)جدول 
 فرضیه دوم فرضیه اول 

 عامل تورم واریانس تلرانس عامل تورم واریانس تلرانس 

 6191 11591 6191 11513 قدرت مدیرعامل

 2121 11931   رقابت در بازار محصول

 2193 11169   قدرت مدیرعامل*رقابت بازار

 6111 11129 6119 11133 اهرم مالی

 6192 11593 6192 11512 بازده دارایی

 6192 11529 6192 11523 رشد شرکت

 6116 11561 6193 11569 اندازه شرکت

 6129 11591 6121 11532 هزینه تبلیغات

 6122 11922 6126 11921 ای مخارج سرمایه

 6161 11313 6161 11313 تحقیق و توسعه

 6161 11919 6161 11911 رشد فروش

 6129  6113  مقدار ثابت

 کنترل شد کنترل شد سال و صنعت

 

 تجریه و تحليل نتایج حاصل از مدل برآورد

 نتایج آزمون فرضيه اول
 بیان گردیده است.  9در جدول  "معنادار وجود داردها رابطه  بین قدرت مدیرعامل و ریسک شرکت"نتایج آزمون فرضیه 

 اول هيآزمون فرض جهي: نت(3)جدول 
 tاحتمال آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 11161 2111 11115 11169 قدرت مدیرعامل

 11163 -2191 11156 -11613 اهرم مالی

 11192 2162 11121 11121 بازده دارایی

 11111 2192 11119 11111 رشد شرکت
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 11291 6121 11161 111621 اندازه شرکت

 11192 -2166 61662 -21911 هزینه تبلیغات

 11111 -2151 11131 -11229 ای مخارج سرمایه

 11291 -6163 11191 -11261 تحقیق و توسعه

 11122 2122 11129 11691 رشد فروش

 11225 -6126 11625 -11693 مقدار ثابت

 کنترل شد صنعتسال و 

ضریب تعیین 
 شده تعدیل

 Fاحتمال آماره  Fآماره 

11611 9196 11111 

برابر صفر و این مقدار کمتر از  Fتوان مشاهده کرد، در آزمون مدل، مقدار احتمال آماره  می 9طور که در جدول  همان
باشد. همچنین نتایج مربوط به ضریب تعیین  درصد اطمینان مدل معنادار می 32توان گفت با  است. پس می 1112

یله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده وس بهدرصد تغییرات متغیر وابسته  61دهد که حدود  شده نشان می تعدیل
 شوند.  می

 tباشد و همچنین احتمال آماره  می 11169، ضریب متغیر قدرت مدیرعامل برابر 9در جدول  شده حاصلبر اساس نتایج 

درصدی، ضریب متغیر قدرت مدیرعامل معنادار  32دهد با سطح اطمینان  مربوط به متغیر قدرت مدیرعامل نشان می
باشد.  میریسک شرکت مثبت بین قدرت مدیرعامل و  رابطه دهنده نشاناست. علاوه بر این علامت مثبت این ضریب 

بین قدرت "بر این اساس فرضیه یابد.  ها افزایش می توان گفت با افزایش قدرت مدیرعامل، میزان ریسک شرکت پس می
 شود.  تأیید می "ها رابطه معنادار وجود دارد مدیرعامل و ریسک شرکت

 

 نتایج آزمون فرضيه دوم
بیان  1در جدول  "ها تأثیرگذار است ابت در بازار بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ریسک شرکترق"نتایج آزمون فرضیه 

 گردیده است. 
 (: نتيجه آزمون فرضيه دوم4جدول )

 tاحتمال آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 11123 2169 11115 11161 قدرت مدیرعامل

 11113 -6135 11212 -11155 شاخص هرفیندال

 11119 -2139 11626 -11922 قدرت مدیرعامل* شاخص هرفیندال

 11111 -2151 11152 -11633 اهرم مالی

 11112 2111 11121 11122 بازده دارایی

 11111 2116 11119 11119 رشد شرکت

 11619 6111 11113 11169 اندازه شرکت

 11161 -2112 61611 -21552 هزینه تبلیغات

 11112 -2191 11131 -11211 ای مخارج سرمایه

 11212 -6161 11192 -11219 تحقیق و توسعه

 11123 2163 11125 11621 رشد فروش
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 11295 -6169 11621 -11691 مقدار ثابت

 کنترل شد سال و صنعت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  شده ضریب تعیین تعدیل

11663 9112 11111 

برابر صفر و این مقدار کمتر از  Fتوان مشاهده کرد، در آزمون مدل، مقدار احتمال آماره  می 1طور که در جدول  همان
باشد. همچنین نتایج مربوط به ضریب تعیین  درصد اطمینان مدل معنادار می 32توان گفت با  است. پس می 1112

یله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده وس بهوابسته  درصد تغییرات متغیر 62دهد که حدود  شده نشان می تعدیل
 شوند.  می

باشد  می -11922ضریب متغیر تعاملی )قدرت مدیرعامل*شاخص هرفیندال( برابر  1در جدول  شده حاصلبر اساس نتایج 
ضریب متغیر تعاملی درصدی،  32دهد با سطح اطمینان  مربوط به متغیر مورد نظر نشان می tو همچنین احتمال آماره 

رقابت در بازار بر "معنای افزایش رقابت در بازار است، بر این اساس فرضیه   معنادار است. کاهش شاخص هرفیندال به
 شود.  تأیید می "ها تأثیرگذار است رابطه بین قدرت مدیرعامل و ریسک شرکت

 

 نتيجه گيری،پيشنهادات بحث،
چگونگی تأثیر آن بر نتایج سازمانی مانند ریسک شرکت را هنگام نظارت این مطالعه درک ما از قدرت مدیرعامل و 

کند. قدرت یک ویژگی مهم برای همه مدیران عامل است و این امکان را برای  مدیران عامل بر رقابت در بازار تقویت می
حال،  این ود بگیرند. باهای مالی را برای سازمان خ گذاری و سیاست کند تا تصمیمات مربوط به سرمایه ها فراهم می آن

دهد.  افزایش قدرت مدیرعامل شرکت، افزایش قدرت مدیر و توانایی تأثیرگذاری بر ریسک شرکت را افزایش می
که  دهد که قدرت مدیرعامل ازنظر القای سطح بهینه از ریسک شرکت هنگامی های اولیه این مطالعه نشان می یافته

ها در بازارهای پررقابت و یا  ها فقط در صورت فعالیت شرکت یار مفید است. این یافتهپذیری در بازار افزایش یابد، بس رقابت
دهد تا قدرت بیشتری را به  مدیره اجازه می گذار بزرگ(، به هیئت ها )محافظت از سرمایه داشتن قدرت بالای شرکت

رت بیشتری به مدیرعاملان خود اعطا مدیره نباید قد مدیران عامل خود اعطا کنند و در بازارهای با رقابت کمتر، هیئت
گذاران مالی باید مقرراتی را ایجاد کنند که موجب تقویت رقابت بین  دهد که سیاست های این مطالعه نشان می کنند. یافته

گذاران شود تشویق  ها را به اتخاذ تدابیری که منجر به حمایت شدید از سرمایه ها همچنین باید بنگاه ها شود. آن بنگاه
 ند.کن

ای برای انتخاب سطح  ویژه کسانی که قدرت و نفوذ دارند، انگیزه کند که مدیران عامل، به نظریه نمایندگی فرض می
دهد که قدرت مدیرعامل شرکت ممکن است همیشه به سطوح  ها دارند. این مطالعه نشان می پایینی از ریسک شرکت

کت منجر شود. با استفاده از تئوری نمایندگی و تئوری پایین ریسک شرکت منجر نشود و به سطوح بالاتر ریسک شر
شده توسط افزایش رقابت در بازار، مدیران عامل  دهد که نظم و انضباط خارجی اعمال رفتاری، این مطالعه نشان می

کند ،  ی( را تکمیل م2169های شیخ ) کند. نتایج تجربی این مطالعه یافته ها القا می قدرتمند را برای افزایش ریسک شرکت
دهد قدرت مدیرعامل وقتی رقابت در بازار زیاد است باارزش شرکت بالاتر در ارتباط است و وقتی رقابت در  که گزارش می

های ممکن برای ایجاد این ارزش در بازارهای  رسد یکی از کانال بازار پایین است باارزش شرکت ارتباط ندارد. به نظر می
کاله -های این مطالعه به نتایج مربوط به لوئلین و مولر ر ریسک شرکت باشد. یافتهرقابت بالا ممکن است سطوح بالات

 تر ترغیب کند.  های کوچک عامل را به ریسک در صنعت  شود، که معتقدند قدرت ممکن است مدیران ( مربوط می2162)
ها فرضیات  مل و ریسک شرکتدر این پژوهش، باهدف واکاوی تأثیر رقابت در بازار محصول بر رابطه بین قدرت مدیرعا

 دست آمدند: تدوین و در فصل چهارم موردبررسی قرار گرفتند که نتایج به شرح زیر به
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ها رابطه مثبت و معنادار وجود دارد.  نتایج فرضیه اول حاکی از آن است که بین قدرت مدیرعامل و ریسک شرکت
طه مثبت و معناداری بین قدرت مدیرعامل و ریسک های حاصل از آزمون فرضیه دوم بیانگر این است که راب یافته

های  کنندگی رقابت بازار محصول برقرار است. نتایج حاصل شده با مبانی نظری پشتوانه فرضیه ها و نقش تعدیل شرکت
 باشد. مذکور سازگار می

طبیعتاً نتایج ها بود.  هدف اصلی این پژوهش تعیین ارتباط ارزش بازار محصول بر قدرت مدیرعامل و ریسک شرکت
منظور  ها و خیل عظیمی از افراد به گذاران در بازارهای مالی، تحلیلگران، مدیران شرکت تواند توسط سرمایه حاصل می

بینی روندهای آتی شرکت و بازار و همچنین گزینش ترکیب مالکیت  گذاری با بازده و ریسک مطلوب، پیش انجام سرمایه
 مسیر صحیح موردتوجه قرار گیرد.منظور حرکت در  مناسب در شرکت به

ها دارد لذا وجود بازار رقابتی و فعال  با توجه به اینکه رقابت در بازار تأثیر مثبتی بر قدرت مدیرعامل و ریسک شرکت
تواند ایفا کند؛ بنابراین وجود چنین بازاری در کشور ضروری به نظر  جهت کنترل و نظارت بر مدیران نقش مهمی را می

ا توجه به نقش مهمی که رقابت در بازار محصول بر بازار سرمایه دارد، لذا ضروری است که پژوهشگران رشته رسد و ب می
 حسابداری توجه بیشتری به این مهم داشته باشند.

از آنجا که ارتباط معناداری میان قدرت مدیرعامل و ریسک شرکت وجود دارد، بنابراین، اگر قدرت مدیرعامل افزایش یابد 
مدیره کنترل شوند و در نتیجه ممکن است تصمیماتی اتخاذ نمایند که ریسک  ل دارد که آنان کمتر توسط هیأتاحتما

مدیره در هنگام اعطای قدرت بیشتر به مدیران اجرایی،  شود اعضای هیأت ها را افزایش دهد. بنابراین پیشنهاد می شرکت
 ریسک عملکرد و عملیاتی شرکت را در نظر بگیرند.

دار شدن نتایج این پژوهش و از طرف دیگر تأکید ادبیات اقتصادی بر نقش مؤثر رقابت در بازار بر  ه به معنیبا توج
ها و کارکردهای مهمی  اندرکاران و مسئولان سازمان بورس اوراق بهادار به نقش شود دست عملکردهای بازار، پیشنهاد می

 باشد توجه بیشتری نمایند.تواند بر بازار سرمایه داشته  که رقابت در بازار می

گذاری  هایی سرمایه شود در زمان رقابت به مزیت رقابتی موجود توجه نمایند و در پروژه ها توصیه می به مدیران شرکت
های غیربهینه شرکت را در ورطه ورشکستگی قرار  گذاری در پروژه ای در بر داشته باشد. زیرا سرمایه نمایند که نتایج بهینه

 دهد. می
 برای پژوهش حاضر پیشنهادت آتی زیر ارائه می شود:

  .تأثیر حاکمیت شرکتی بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ریسک شرکت -6
  .تأثیر سهامداران نهادی و دولتی بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ریسک شرکت -2
  .تأثیر رقابت در بازار محصول بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ارزش شرکت -9
 . تأثیر رقابت در بازار محصول بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و عملکرد شرکت -1
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 با  یرقابت در بازار محصول بر عملکرد مال ریتأث یبررس ،(6939) ،زهرا اغ،یا ،فرخنده، محسن ،محسن ،یاکبر
 نیو تأم ییدارا تیریمد ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها شرکت ،اطلاعات یافشا تیفیک یکنندگ لیتعد
  .11-23 ، صص6، شماره 5سال  ،یمال
 رقابت در بازار محصول بر سطح انباشت وجه نقد در  سکیر ریتأث سهیمقا ،(6931) ،زهرا ،یپرزمان ،خان، آرامه مانیسل

و  یدانش حسابدار، kz بر اساس شاخص یمال نیتأم تیو بدون محدود یمال نیتأم تیمحدود یدارا یها شرکت
 .12-29، صص 22، شماره 1سال  ت،یریمد یحسابرس

 رقابت در  ریتأث یبررس ،(6932) ،میمر ،یمحمد ،عصمت ،یاصابت طبر ،دمحمدیزاده، س یموس ،ثمیتبار آهنگر، م طالب
در  یمال تیریو مد یکاربرد حسابدار یا کنفرانس منطقه نیاول ،یندگینما نهیبر هز هیبازار محصول و ساختار سرما

 .دانشگاه قم ،یو اجتماع یمسائل اقتصاد
 یها بر رقابت در بازار محصول شرکت یفکر هیسرما ریتأث ،(6931) ،زهرا ،یدهکرد یالله فصل ،مسعود ا،ین یطاهر 

 .22شماره  ،یپژوهش حسابدار ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ
 یاطلاعات حسابدار تیفیرقابت در بازار محصول و ک ،(6939) ،رضایعل ان،یممتاز ،غلامرضا ،ییرضا، محمد ،ینماز ،

 .611-696 ، صص2، شماره 1دوره  راز،یدانشگاه ش یحسابدار یها شرفتیمجله پ
 بررسی رابطه قدرت مدیر عامل با عملکرد بازار و عملکرد مالی بازده حقوق  ،(6935) ،یمجتب زاده، میابراه ،میکر ،ینخع

 یها کیتکن یالملل نیکنفرانس ب نیپنجم ،های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران صاحبان سهام شرکت
 .اقمهر اشر شگرانیتهران، شرکت هما ،یو حسابدار تیریمد
 رفتهیپذ یها شرکت یبر عملکرد مال رعاملیمد یریگ میقدرت تصم ریثتا ،(6932) ،وانیارطه، ک یفتح ،فرانک ،یاری 

 .911-292 ، صص9، شماره 2دوره  ،یو حسابدار تیریفصلنامه مطالعات مد ،شده در بورس اوراق بهادار تهران

 Adams, R. B., Almeida, H., & Ferreira, D. (2005), Powerful CEOs and their impact on 

corporate performance, Review of Financial Studies, 18 (4), 1403- 1432. 

 Chen, H. & Chen, C, (2015), "Managerial Overconfidence and Bank Risk Taking: A 

CrossCountry Analysis", European Financial Management Association, 2015 Annual 

Meetings, PP. 24-27, Amsterdam, Netherlands. 

 Chintrakarn, P., Jiraporn, N., & Jiraporn, P. (2013). The effect of entrenched boards on 

corporate risk-taking: Testing the quiet life hypothesis. Applied Economics Letters, 20(11), 

1067–1070. https://doi.org/10.1080/13504851.2013.783677. 

 Dasgupta, S., Li, X., & Wang, A. Y. (2017). Product market competition shocks, firm 

performance, and forced CEO turnover. Review of Financial Studies, 31(11), 4187-4231. 

 Fama, E. F. (1980). Agency problems and the theory of firm. Journal of Political Economy, 

88(2), 288–307. https://www.jstor.org/stable/1837292. 

 Florackis, C., & Ozkan, A. (2009). The impact of managerial entrenchment on agency costs: 

Evidence using UK panel data. European Financial Management, 15(3), 497–582. 

 Gormley, T. A., & Matsa, D. A. (2016). Playing it safe? Managerial preferences, risk and 

agency conflicts. Journal of Financial Economics, 122(3), 431 –355. 

 Grossman, S. J., & Hart, O. D. (1983). An analysis of the principal–agent problem. 

Econometrica, 51 (1), 7–45. https://www.jstor.org/stable/1912246. 

 Hart, O. (1983). The market mechanism as an incentive scheme. Bell Journal of Economics, 

14(2), 366–382. https://www.jstor.org/stable/3003639. 

 Hirshleifer, D., Low, A., & Teoh, S. H. (2012). Are overconfident CEOs better innovators? 

Journal of Finance, 67(4), 1457–1498. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2012.01753. 

 Holmstrom, B. 1999. Managerial incentives problems: A dynamic perspective. Review of 

Economic Studies, 66 (1), 169-182. https://doi.org/10.1111/1467-937X.00083. 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

         (                                                                                                                        )جلد سوم0411، زمستان 25، شماره 4دوره 
 

52 
 

 Jensen, M.C, (1993), “The Modern Industrial Revolution Exit and the Failure of the Internal 
Control SystemsJJ Journal of FinanceP PolP 4PP PP8 831 -880. 

 Kim, J. B., Wang, Z. & Zhang, L, (2014), "CEO Overconfidence and Stock Price Crash 

Risk", Working Paper, Available: Http://www.ssrn.com. 

 Li, M., Lu, Y., & Phillips, G. (2018). When are powerful CEOs beneficial? Working paper. 

Tuck School of Business at Dartmouth College. 

 Magnusson, M., and J. Enarsson. (2017). The relationship between firm performance and 

CEO turnover with CEO entrenchment as a moderator, An empirical study on the Swedish 

market. 

 May, D. O. (1995). Do managerial motives influence firm risk reduction strategies? Journal 

of Finance, 50(4), 1291–1308. https://www.jstor.org/stable/2329353. 

 Munisi, G., Hermes, N., Randoy, T. (2014). Corporate boards and ownership structure: 

Evidence from Sub-Saharan Africa. International Business Review, 23(4), pp 785-796. 

 Pathan, S. (2009). Strong boards, CEO power and bank risk taking. Journal of Banking and 

Finance, 33(7), 1340–1350. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2009.02.001. 

 Sheikh, S. (2018). CEO power, product market competition and firm value. Research in 

International Business and Finance, 46, 373-386. Weisbach, M. S. (1988). Outside directors 

and CEO turnover. Journal of financial Economics, 20, 431-460. 

 Sheikh, S. (2018). The impact of market competition on the relation between CEO power and 

firm innovation. Journal of Multinational Financial Management, 44, 36-50. 

 Shleifer, A., Vishny, R., (1997). A survey on corporate finance. Journal of Finance 52, 737- 

783. 

 Smith, C. W,, & Stulz, R. M. 8188588 The determinants of firms’ hedging policies. . ournal of 
Financial and Quantitative Analysis, 20, 391–405.Stigler, G. J. (1958). The economics of 

scale. Journal of Law & Economics, 1(4), 54–71. https://doi.org/10.2307/2330757. 

 Stigler, .. J. 7175777 “Perfect Competitionp pist orically Contemplated”” Journal of political 
Economy, Vol. 65, pp. 1 -17. 

 Valenti, M. A. and Luce, R. and May field, C. (2011) " The effects of firm performance on 

corporate governance",Management Research Review Vol. 34 No. 3, 2011 pp. 266-283. 

 Victoravich, L. M., Buslepp, W. L., Xu, T., & Grove, H. (2011 ). CEO power, equity 

incentives, and bank risk-taking. Working paper, University of Denver. 

 

http://www.jamv.ir/

