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 چکیده

قیمت که ممکن است  یاجزا سکیر یفعال در بازار صنایع بورس اوراق بهادار تهران امروزه از چالش ها یها شرکت

خطر  وقیمت  یاجزا سکیدر ر ریاخ یکه در سالها یشتابان یفیو ک یخصوصاً با توسعه کم ستین یمستثن دیبه وجود آ

ها،  تیفعال یبه خاطر گستردگ نیبورس اوراق بهادار تهران رخ داده است همچن یسهام در شرکت ها متیسقوط  ق

در  نی. بنابراابدیتا حد امکان کاهش  یاحتمال سکیدارند تا ر ازیروش های برآورد ریسک ن نیدتریها به جد شرکت

مورد در صنعت دارویی بازار صنایع بورس اوراق بهادار تهران را  سکیر یفعل تیکه وضع میپژوهش درصدد هست نیا

 قیطر نیتا بد میسهام بپرداز متیقیمت بر خطر سقوط  ق یاجزا سکیآن به برآورد رابطه ر یقرار داده و بر مبنا یبررس

 یبرا شیشاپیخود ادامه دهند و خود را پ اتیپرتلاطم به ح طیمح نیبورس اوراق بهادار تهران بتواند در ا یشرکت ها

سهام در  متیسقوط ق سکیعامل و ر ریقدرت مد نیبدر نهایت نتیجه گیری میشود که  آماده سازند. یآت راتییتغ

 ریسهام بر قدرت مد متیسقوط ق سکیاز ر یقابل توجه یمنف ریما تأث دار وجود دارد. یرابطه معن یبورس یشرکت ها

شود. ما  یسهام کوچکتر م متیعامل پس از سقوط ق ریدهد قدرت مد یکه نشان م م،یکرد ادیعامل را مطرح و پ

 رانیمدبا  ییها است و عمدتاً توسط شرکت تر یعامل زن قو رانیبا مد ییها شرکت یما برا جیکه نتا میافتیدر نیهمچن

 .شود یم تیتر هدا کوتاه ییاجرا
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 بیان مسأله 

 جهت مدیریت ریسک آن، پی در و ریسک برآورد در دقت گذاری، سرمایه مدیران از بسیاری دغدغه امروزه

دو موضوع ریسک و بازده، موضوع های اساسی در  .(0075است )رستمی و نیک نیا،  ممکن حداقل به آن کاهش

و در این مورد دو دیدگاه بسیار مهم وجود دارد که بر اساس آن، نخست، سرمایه گذاران نظریات سرمایه گذاری هستند 

فقط زمانی ریسک را تحمل می کنند که بازده اضافی به دست آورند و بعد ریسک با تنوع بخشی کاهش مییابد که اخیرا 

ای است که کمتر به آن پرداخته شده  مورد توجه بسیاری از سرمایه گذاران قرار گرفته است و شناسایی تاثیر آن مسئله

 یتواند نقش برجسته در شکوفای یم هیسرما یمهم بازارها یمجموعه ها ریاز ز یکیبورس اوراق بهادار به عنوان است. 

توجه گردانندگان اقتصاد هر جامعه، به سمت رشد و توسعه  شتریاست که ب لیدل نیاقتصاد هر کشور داشته باشد به هم

مباحث داغ  شیبوده است که به افزا یاقتصاد جهان ریچشمگسال گذشته شاهد افت  نیباشد. چند یبورس اوراق بهادار م

است. همانگونه که توسط  دهیانجام یاقتصاد یآن در رسانه ها تیریخطر و مد یابیمشکلات عمده ارز نهیدر زم

شناخته شده و  سکیاز ر یداده شده است، هر دو مورد چشمپوش صیتشخ یافراد حرفه ا ای یخصصان دانشگاهمت

این خطر ممکن است . همچنین انجامدیب ینامناسب منابع مال تیریتواند به مد یم سکیغلط به ر پاسخارائه  نیهمچن

 (.0070 ،یو فرخ هایحاج)کارکنان شود.قدرت مدیر عامل را تهدید کند و موجب اعتصاب یا دست از کار کشیدن 

قیمت، از جمله برترین شاخص های اندازه گیری فعالیت های یک واحد اقتصادی است و بدین علت منبع امروزه 

باشد، بنابراین مقیاس های ریسک بر مبنای قیمت یک نمایندة منطقی برای تخمین ریسک شرکت است.  یریسک هم م

کل، مخاطره آمیزی عملیات قیمت با توجه به شواهد، وقتی قیمت های گزارش شده هموار سازی می شوند؛ امکان دارد 

های نقدی عملیاتی، نقش  قلام تعهدی و جریانرا پنهان کند. در چنین مواردی به نظر می رسدکه اجزای قیمت از قبیل: ا

 (.0070 ،یو فرخ هایمهمی در سنجش ریسک ایفا می کنند)حاج

( اسنادی را نشان می دهد که بازده سهام اغلب 5110مجموعه بزرگی از ادبیات مالی )به عنوان مثال، هونگ و استین، 

ام بیشتر از حرکت مثبت قیمت است(. یکی از عوامل انحراف منفی نشان می دهد )به عنوان مثال، حرکت منفی قیمت سه

حیاتی که موجب انحراف منفی می شود، گرایش مدیریتی برای جلوگیری از اخبار بد برای مدت زمان طولانی است )به 

بد (. هنگامی که انباشت اخبار بد به سطح نسبتاً بالایی می رسد، مدیر مجبور است اخبار 5116عنوان مثال، جین و مایرز، 

را برای سرمایه گذاران منتشر یا افشا کند، که منجر به یک حرکت منفی قیمت سهام )به عنوان مثال، افت قیمت بزرگ( 

می شود. این نوع ریسک افت قیمت به عنوان ریسک سقوط بازار سهام شناخته می شود )از این پس ریسک سقوط( که 

که بیشتر تحقیقات  ند( دریافت5100گرفته است. حبیب و همکاران )اخیراً در تحقیقات دانشگاهی بسیار مورد توجه قرار 

اخیر بر روی عوامل تعیین کننده ریسک سقوط قیمت سهام متمرکز شده است، اما تحقیقات کمی برای بررسی عواقب 

سیل بسیار ما معتقدیم که پتان"( با بیان اینکه 5100از این رو، حبیب و همکاران ) 0خطر سقوط اختصاص داده شده است. 

خواستار شواهد  "(06زیادی برای تحقیقات آینده در زمینه پیامدهای ریسک سقوط قیمت سهام وجود دارد )صفحه 

 تجربی بیشتر برای درک بهتر عواقب خطر سقوط شدند. 

( است. بدین ترتیب در این 5100هدف از پژوهش حاضر پاسخگویی به ارتباط موجود در پژوهش حبیب و همکاران )

هش با ارائه شواهد تجربی بیشتر در مورد عواقب خطر ریسک سقوط قیمت سهام، به طور خاص، ما رابطه بین پژو

ریسک سقوط قیمت سهام و قدرت مدیر عامل آینده را کشف می کنیم، یک ویژگی مدیریتی مهم که به طور گسترده 
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می کنیم که ریسک سقوط قیمت سهام به دو  در ادبیات حسابداری و امور مالی مورد مطالعه قرار گرفته است. ما فرض

دلیل با قدرت مدیرعامل آینده ارتباط منفی دارد. اول، قدرت مدیر عامل باعث افزایش ریسک سقوط قیمت سهام می 

( استدلال می کنند که شرکت های منطقی باید عوامل خاصی 5100(. حبیب و همکاران )5107شود )مامون و همکاران، 

ا پس از سقوط قیمت سهام افزایش می دهد، محدود یا حذف کنند. از این رو، ما انتظار داریم که را که خطر سقوط ر

پس از سقوط قیمت، شرکت های منطقی قدرت مدیر عامل را کاهش دهند. دوم، قدرت مدیر عامل با نتایج منفی 

)به عنوان مثال، لیو و  راه استشرکت از جمله ارزیابی کم بازار، عملکرد ضعیف و رتبه بندی پایین اوراق قرضه هم

علاوه بر این، قدرت مدیر عامل بیش از حد نشان دهنده سطح بالایی از  (5100و همکاران، 0ببچوک  ؛ 5101جیراپورن، 

مشکلات نمایندگی شدید دارای ( استدلال می کنند که سهامداران وقتی 5116اختلافات نمایندگی است. جین و مایرز )

حی را برای تنبیه مدیران )به عنوان مثال مدیران عامل( انجام می دهند. از این رو انتظار این که هستند اقدامات اصلا

 .سرمایه گذاران پس از سقوط قیمت سهام،قدرت مدیرعامل را کاهش دهند، مشهود است

مشروط  ، در پژوهشی از احتمال ریسک سقوط قیمت سهام و انحراف منفی قیمت سهام(2011b) پیرو کیم و همکاران

 0000مشاهدات مربوط به سال شرکت و  09،006به پروکسی برای خطر سقوط استفاده کردند. این پژوهش با استفاده از 

تا  انجام شد. نتایج یک رابطه منفی معنادار بین خطر سقوط  5110شرکت دولتی منحصر به فرد در ایالات متحده از سال 

شان می دهد که شرکت ها قدرت مدیرعامل خود را پس از سقوط قیمت و قدرت مدیر عامل آینده رانشان می دهد، ن

سهام محدود می کنند. ما یک باتری بررسی قدرت مانند استفاده از معیارهای جایگزین قدرت مدیر عامل و ریسک 

یه خود را سقوط قیمت سهام و استفاده از مشخصات تجربی جایگزین را انجام می دهیم، و با این حال نتایج مطابق با فرض

به دست می آوریم. در سایر آزمایشات تکمیلی، متوجه می شویم که نتایج ما برای شرکتهایی با مدیر عامل زن قوی تر 

است، که نشان می دهد پس از سقوط قیمت سهام، قدرت مدیران عامل زن بیش از قدرت مدیر عاملان مرد کاهش می 

ما عمدتاً توسط شرکتهایی با مدیر عاملانی با عمر کوتاه تر انجام می شود، یابد. علاوه بر این، متوجه می شویم که نتایج 

که نشان می دهد محدود کردن قدرت مدیرعامل با مسئولیت طولانی تر پس از سقوط قیمت سهام ممکن است دشوار 

دهد که حاکمیت  نشان می (5109a؛ چن و همکاران،  5106و همکاران،  5)به عنوان مثال، آندورا باشد. تحقیقات قبلی

شرکتی موثر می تواند خطر سقوط را کاهش دهد. از این رو، ما تأثیر حاکمیت شرکتی را در رابطه بین ریسک سقوط و 

قدرت مدیرعامل بررسی می کنیم، و متوجه می شویم که تأثیر منفی قابل توجه ریسک سقوط قیمت سهام بر قدرت 

 .کمیت قوی کاهش یافته استمدیرعامل برای شرکت هایی با مکانیسم های حا

 لیو تحل هیتجز، در یک عامل ریسهام و قدرت مد متیسقوط ق سکیر( در پژوهشی با عنوان 5151) 0هارپر و همکاران

هایی  بیان داشتند که تأثیر منفی قابل توجه ریسک سقوط قیمت سهام بر قدرت مدیر عامل برای شرکت در سطح شرکت

( با ارائه شواهد تجربی 5100) 0مطالعه ما به درخواست حبیب، حسن و جیانگ .یابد میبا حاکمیت شرکتی قوی کاهش 

 .بیشتر در مورد پیامدهای ریسک سقوط قیمت سهام پاسخ می دهد
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 شرکت در سهام قیمت سقوط ریسک و قدرت مدیر عامل با توجه به مطالب بیان شده در این پژوهش به بررسی رابطه

 پرداخته میشود. ارویی در صنعت دبورسی فعال  های

 هدف های پژوهش :

 هدف اصلی :

 بورسی های شرکت در سهام قیمت سقوط ریسک و قدرت مدیر عامل بررسی رابطه

 هدف فرعی :

 بورسی های شرکت در سهام بازده و قدرت مدیر عامل بررسی رابطه

 بورسی های شرکت درثبات مالی  و قدرت مدیر عامل بررسی رابطه

 پژوهش:سوال های 

 سوال اصلی :

 بورسی وجود دارد؟ های شرکت در سهام قیمت سقوط ریسک و قدرت مدیر عامل چه رابطه ای بین

 سوال فرعی:

 بورسی وجود دارد؟ های شرکت در سهام بازده و قدرت مدیر عامل چه رابطه ای بین

 بورسی وجود دارد؟ های شرکت درثبات مالی  و قدرت مدیر عامل چه رابطه ای بین

 فرضیه ها

 فرضیه اصلی :

 بورسی رابطه معنی دار وجود دارد. های شرکت در سهام قیمت سقوط ریسک و قدرت مدیر عامل بین

 فرضیه های فرعی:

 بورسی رابطه معنی دار وجود دارد. های شرکت در سهام بازده و قدرت مدیر عامل بین

 معنی دار وجود دارد.بورسی رابطه  های شرکت درثبات مالی  و قدرت مدیر عامل بین

 متغیرها 

 قدرت مدیر عامل 

تحقیقات قبلی در مورد قدرت مدیر عامل تا حد زیادی بر تأثیر داشتن مدیران عامل قدرتمند متمرکز است. لارکر و 

( در مقاله نظری خود استدلال می کنند که هنوز مشخص نیست که داشتن یک مدیر عامل قدرتمند تأثیر 5105تایان )

منفی بر سازمان دارد. با این حال، بسیاری از مطالعات تجربی نشان می دهد که قدرت مدیر عامل ممکن است  مثبت یا

( تأثیر قدرت مدیر عامل 5100و همکاران. ) 5تأثیر منفی بر رفتار و عملکرد شرکت داشته باشد. به عنوان مثال، ببچوک

بر رفتار شرکت، عملکرد و ارزش گذاری بازار را بررسی کردند و دریافتند که قدرت مدیر عامل به طور منفی با 

عملکرد عملیاتی شرکت و ارزش گذاری بازار مرتبط است، که نشان می دهد مدیران عامل قدرتمندتر باعث مشکلات 

( دریافتند که شرکت هایی با مدیران اجرایی قدرتمند رتبه اعتباری 5101شوند. لیو و جیراپورن ) نمایندگی بیشتر می

( دریافتند که قدرت مدیرعامل ارتباط منفی با 5105اوراق قرضه پایین تری دریافت می کنند. جیراپورن و همکاران )

( دریافتند که مدیران 5105د. آبرنتی و همکاران )تامین مالی بدهی دارد که منجر به تاثیر منفی بر عملکرد شرکت می شو

                                                           
5
 Bebchuk 
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عامل قدرتمندتر به احتمال زیاد اهداف عملکرد کمتر چالش برانگیزی را در قراردادهای جبرانی خود پیشنهاد می کنند. 

( دریافتند که مدیران عامل قدرتمندتر احتمال کمتری برای انتخاب ارزیابی عملکرد نسبی 5106دیکلی و همکاران )

( دریافتند که مدیران اجرایی قدرتمند در زمانی که محیط کسب و کار خارجی مخاطره 5106ارند. هان و همکاران )د

( نشان می دهد 5109آمیز یا فرار می شود، عملکرد بدتری نسبت به سایر مدیران عامل دارند. کورکیاماکی و همکاران )

شخصی خود را بر شرکت خود تحمیل کنند. در مجموع،  که مدیران عامل قدرتمندتر دوست دارند ترجیحات اهرمی

مطالعات فوق نشان می دهد که مدیران عامل قدرتمندتر باعث مشکلات بیشتر آژانس می شوند که منجر به عملکرد بدتر 

 .شرکت و نتایج منفی بیشتر می شود

 شاخص ورشکستی ثبات مالی

ی تخمین و احتمال ورشکستگی شرکت یا نهاد کسب و مقیاسی برا Altman’s Z-score عدد زد یا عدد زد آلتمن

شود قدرت مالی و اعتباری یا استحکام مالی  های مالی محاسبه می های صورت این عدد که توسط داده .کاری است

دان معروف ادوارد آلتمن در  نسبت مالی است که توسط اقتصاد 5این عدد حاصل از جمع . دهد ها را نشان می شرکت

حاکی از احتمال بالقوه در ورشکستگی نهاد در دو سال آینده با  0/0عدد کمتر از  .ای انتشار یافت ر مقالهد 0769سال 

 .بمعنای فقدان احتمال ورشکستگی نهاد است 0% بوده حال آنکه عدد زد بیشتر از 75احتمال 

 

 شاخص با استفاده از داده های نرم افزار ره آورد نوین محاسبه میشود.  این

 ثبات مالی

متغیر مستقل در این پژوهش ریسک اجزای سود )نقدی و تعهدی( است که به شرح زیر محاسبه می شود. در این تحقیق 

برای ریسک اجزای سود از سه شاخص ریسک کل سود، ریسک جریان نقد عملیاتی و ریسک اقلام تعهدی استفاده می 

رهای مستقل را در مدل زیر قرار می دهیم. طبق پژوهش نکراسوف شود.که برای محاسبه این سه شاخص هر کدام از متغی

دوره قبل از سال مورد 5(انحراف استاندارد سود، جریان وجه نقد ناشی از فعالیتهای عملیاتی و اقلام تعهدی طی 5110)

 .نظر را محاسبه میکنیم، که به شرح زیر می باشد

   
√∑          

 ∑           
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  ریسک سقوط قیمت سهام

( و مشکی و 5105متغیر وابسته در این تحقیق خطر سقوط  قیمت سهام می باشد که  از مدلی که چنگ و همکاران)

 .( از آن استفاده کردند، ما نیز از آن استفاده می کنیم0071فتاحی)

Rit = β0+ β1r m,t-2 + β2r m,t-1 + β1r m,t + β1r m,t+1 + β1r m,t+2 +εit 
زمان می باشد، بنابراین برای محاسبه خطر سقوط  قیمت سهام ابتدا  tبازده بازار و rmبازده شرکت و Ritدر مدل بالا  

می گیریم و پس از آن در هر ε))LN+1شرکت آزمون کرده و پس از آن از مقدار باقیمانده  -این مدل را برای هر سال

شرکت مورد نظر این مقدار محاسبه شده مقدار باقیمانده کمتر  -اگر در سالسال میانگین رابطه قبل را محاسبه می کنیم 

( صفر یعنی خطر سقوط  قیمت سهام 1( یک یعنی خطر سقوط  قیمت سهام داریم و اگر بیشتر باشد )0از میانگین باشد )

 نداریم.

 روش شناسی

بنگاه فعال در شرکت های دارویی عضو بورس اوراق بهادار تهران در دوره ی  00در این پژوهش نمونه آماری شامل 

 میباشد. 0070الی  0000زمانی 

 از روش پانل دیتا و کلیه آزمونهای مربوط به آن استفاده میشود. 

 یافته های پژوهش

 ارائه شده است.متغیرهای پژوهش و علامت اختصاری هر یک  0در جدول 

 . معرفی متغیرهای پژوهش0ل وجد

 نوع متغیر علامت اختصاری نام متغیر

 وابسته CEO قدرت مدیر عامل اجرایی

 مستقل CRASH ریسک سقوط قیمت سهام

 مستقل MB ارزش بازار به ارزش دفتری

 مستقل ROA بازده دارایی ها

 مستقل ZSCORE شاخص ورشکستگی یا ثبات مالی

 مستقل DEPI استهلاک شرکتشاخص 

 مستقل SIZE اندازه شرکت

 مستقل TA مجموع اقلام تعهدی به کل دارایی

 مستقل LEV شاخص اهرم شرکت 

 

 کمیتهای توصیفی متغیرهای پژوهش ارائه شده است. 5در جدول 
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 های توصیفی متغیرهای پژوهش . آماره5جدول 

 معیارهای شکل توزیع معیار پراکندگی معیارهای تمرکز نام متغیر

 برجستگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین

 110/5 -07/1 00/1 69/9 61/9 قدرت مدیر عامل اجرایی

 05/05 -00/0 00/1 -16/0 -50/0 ریسک سقوط قیمت سهام

 51/5 01/1 09/1 05/0 05/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 19/00 55/5 90/1 69/0 96/0 بازده دارایی ها

شاخص ورشکستگی یا ثبات 

 مالی

00/0 00/0 00/1 09/1 51/5 

 09/5 00/1 75/1 16/0 05/0 شاخص استهلاک شرکت

 10/5 -07/1 00/1 06/00 07/00 اندازه شرکت

مجموع اقلام تعهدی به کل 

 دارایی

16/0 75/9 09/1 56/1 07/5 

 00/6 -50/0 19/1 07/1 06/1 شاخص اهرم شرکت 

 

 مانایی و ایستاییآزمون های 

سادهترین روش برای تعیین ایستایی یک متغیر، مشاهده نمودار آن متغیر است. اما با توجه به این که این روش از دقت 

کافی برخوردار نیست، بایستی ایستایی متغیر سری زمانی را مورد آزمون قرار داد، آزمون ریشه واحد، از معمولترین 

ایستایی یک فرآیند سری زمانی مورد استفاده قرار میگیرد. برای توضیح بیشتر،  آزمونهایی است که برای تشخیص

 فرآیند خودتوضیح برداری مرتبه اول زیر را در نظر بگیرید:

                                                          =       +  t                      t  

برآورد شده برابر با یک بودن آن  (   )با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی    اگر در معادله فوق ضریب 

مورد آزمون قرار گیرد، میتواند ایستایی و غیر ایستایی یک فرآیند سری زمانی را مورد برسی قرار دهد. بدین صورت که 

ر طول زمان افزایش یافته و به سمت یک سری زمانی غیر ایستا است و واریانس آن د  باشد، آنگاه       0اگر  

سری زمانی پایستا )و یا تفاضل ایستا( است. بنابراین ایستایی) تفاضل   باشد، آنگاه       بینهایت میل میکند. اگر 

اکیداٌ کمتر از یک است، ارزیابی گردد. آزمون   پایستایی( سری زمانی مورد نظر میتواند از طریق آزمون این مقدار

 است.       :  در مقابل فرضیه   :    1 =   رضیه صفر کلی، ف

گزارش شده است. نتایج نشان می   5در جدول LLنتایج مربوط به آزمون ریشه واحد متغیرهای مدل بر اساس آزمون 

 پایا  هستند.  LLدهد   متغیرهای مدل بر اساس آزمون 

. 
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 نتیجه آزمون مانایی لوین و لین -0جدول 

 نتیجه معنی داری آماره متغیر

 مانا 111/1 -97/6 قدرت مدیر عامل اجرایی

 مانا 111/1 -70/6 ریسک سقوط قیمت سهام

 مانا 15/1 -70/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 مانا 111/1 /01 بازده دارایی ها

 مانا 111/1 -01/6 شاخص ورشکستگی یا ثبات مالی

 مانا 111/1 -56/0 شاخص استهلاک شرکت

 مانا 111/1 -65/6 اندازه شرکت

 مانا 111/1 -01/5 مجموع اقلام تعهدی به کل دارایی

 مانا 10/1 -99/0 شاخص اهرم شرکت 

 بر عدم مانایی متغیرهای مورد بررسی استوار است و فروض را میتوان چنین نوشت: LLفرض صفر در آزمون 

H0.متغیر مورد بررسی نامانا میباشد : 

H1 بررسی مانا میباشد.: متغیر مورد 

 کمتر باشد. 15/1برای رد فرض صفر کافیست سطح معنی داری از 

 آزمون عدم همخطی بین متغیرها

یا ضریب همبستگی  ضریب همبستگی پیرسون که به نام های ضریب همبستگی گشتاوری وضریب همبستگی پیرسون: 

مرتبه ی صفر نیز نامیده می شود، توسط سرکارل پیرسون معرفی شده است. این ضریب به منظور تعیین میزان رابطه، نوع 

در واقع و جهت رابطه ی بین دو متغیر فاصله ای یا نسبی و یا یک متغیر فاصله ای و یک متغیر نسبی به کار برده می شود. 

چندین روش محاسباتی معادل می توان برای محاسبه ری ضریب همبستگی اسپیرمن می باشد. این ضریب، متناظر پارامت

 .ی این ضریب تعریف نمود

 در این تحقیق از فرمول زیر استفاده می گردد:

   
   ∑     ∑ ∑ 

√[  ∑      ∑   ][ ∑      ∑   ]
 

 ی رابطه است؛ متغیر دو بین ملکا مستقیم ی رابطه بیانگر= r  0 اگر تغییر می کند. 0و  -0 ضریب همبستگی پیرسون بین

 یابد. می( کاهش) افزایش نیز دیگری یابد،( کاهش) افزایش متغیرها از یکی اگر که معناست این به مثبت یا مستقیم

0- r = که دهد می نشان منفی یا معکوس ی رابطه. دهد می نشان را متغیر دو بین کامل معکوس ی رابطه یک وجود نیز 

 .بالعکس و یابد می کاهش متغیردیگر یابد افزایش متغیر یک اگر

قبل از تخمین مدل نمودار همبستگی متغیرهای مدل میتواند بسیار مناسب باشد. همبستگی نمایانگر همخطی اجزای مدل 

و معنی دار باشد آنگاه احتمال وجود همخطی در مدل وجود دارد. در  9/1میباشد، همبستگی پیرسون اگر  بیش از 

 همبستگی متغیرهای مورد بررسی از روش همبستگی پیرسون آورده شده است.جداول ذیل 
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 همبستگی بین متغیرهای مدل -0جدول 

شاخص  بازده دارایی ها 

استهلاک 

 شرکت

ریسک سقوط 

 قیمت سهام

ارزش بازار به 

 ارزش دفتری

شاخص اهرم 

 شرکت

 111/0 بازده دارایی ها

--- 

    

شاخص 

استهلاک 

 شرکت

10/1- 

00/1 

111/0 

--- 

   

ریسک سقوط 

 قیمت سهام

00/1 

16/1 

05/1- 

19/1 

111/0 

--- 

  

ارزش بازار به 

 ارزش دفتری

00/1 

00/1 

00/1 

01/1 

16/1- 

00/1 

111/0 

--- 

 

شاخص اهرم 

 شرکت

10/1 

57/1 

05/1 

17/1 

10/1- 

50/1 

00/1 

111/1 

111/0 

--- 

متغیرهای مورد بررسی استوار است و فرضیه ها را میتوان  فرض صفر در آزمون همبستگی بر عدم همبستگی معنی دار بین

 چنین نوشت:

H0.بین متغیرهای مورد بررسی همبستگی معنی دار وجود ندارد : 

H1.بین متغیرهای مورد بررسی همبستگی معنی دار وجود دارد : 

 باشد. 15/1برای رد فرضیه صفر و تایید معنی دار بودن همبستگی میبایست سطح معنی داری کمتر از 

در جدول بالا میزان همبستگی در سطر اول و معنی داری همبستگی در سطر دوم نوشته شده است. در صورتی که معنی 

باشد همبستگی مورد نظر از نظر آماری معنی دار است. همانگونه که ملاحظه میشود در برخی موارد  15/1داری کمتر از 

همبستگی ها کمتر از مقداری است که احتمال وجود همخطی در مدل وجود همبستگی ها معنی دار میباشند اما شدت 

 داشته باشد.

 بررسی مدل پژوهش

آزمون فرضیه های پژوهش از طریق تخمین مدل رگرسیونی انجام میشود. در ادامه مدل رگرسیونی مورد برازش قرار 

 میگیرد و سپس فرضیه ها مورد بررسی قرار خواهند گرفت.

ای تشخیص اینکه استفاده از روش پانل در برآورد مدل کارآمدتر است یا روش داده های تلفیقی، از آزمون در ابتدا بر

 چاو استفاده میشود.
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 . نتایج آزمون چاو برای مدل رگرسیونی 5جدول 

مدل رگرسیونی 

(0-0) 

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 مدل پانلاستفاده از  111/1 (09، 095) 115/0

محاسبه شده لذا با اطمینان  α=15/1ملاحظه میشود سطح معناداری آزمون چاو کمتر از  5همانطورکه در جدول  

  استفاده از روش پانل تأیید میشود.امکان برآورد مدل با  75%

تشخیص وجود اثرات با توجه به اینکه فرض صفر آزمون چاو مبنی بر برابری عرض از مبدأها رد شد، در ادامه به منظور 

 ثابت یا وجود اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده میشود. 

 . نتایج آزمون هاسمن مدل رگرسیونی6جدول 

مدل رگرسیونی 

(0-0) 

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 نامشخص 111/0 0 111/1

محاسبه شده لذا آزمون هاسمن  prob=111/0 ملاحظه میشود سطح معناداری آزمون هاسمن 6همانطورکه در جدول 

توانایی تشخیص انتخاب بین استفاده از اثرات ثابت یا تصادفی را ندارد و باید از معیار دیگری در این خصوص استفاده 

کرد. برای این منظور مدل را با اثرات تصادفی تخمین زده و سپس میزان توانایی اثرات تصادفی در تبیین ارتباط بین 

 یرهای مدل سنجیده میشود.متغ

 مدل رگرسیونی . توانایی تخمین مدل اثرات تصادفی برای 9جدول 

 Rho مشخصات اثر

 111/1 اثرات تصادفی تبیین شده

 111/0 اثرات تصادفی تبیین نشده

بایست از اثرات % از تغییرات مدل نمیباشد لذا می011اثرات تصادفی قادر به تبیین ملاحظه میشود  9همانطورکه در جدول 

 ثابت برای تخمین مدل استفاده نمود.

 ارائه شده است. 0در جدول روش پانل و با استفاده از اثرات ثابت نتایج تخمین مدل به 

 . نتایج برازش مدل رگرسیونی 0جدول 

 قدرت مدیر عامل اجراییمتغیر پاسخ = 

 ضرایب متغیرهای مستقل

 رگرسیونی

 آماره آزمون

t 

 سطح

 معناداری

 99/6- 0/555- 111/1 (αثابت معادله )

 59/1 -56/1 -1110/1 ریسک سقوط قیمت سهام

 111/1 70/01 115/1 ارزش بازار به ارزش دفتری

 19/1 -00/0 -1110/1 بازده دارایی ها

 111/1 10/06 115/1 شاخص ورشکستگی یا ثبات مالی

 111/1 65/00 110/1 شاخص استهلاک شرکت
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 قدرت مدیر عامل اجراییمتغیر پاسخ = 

 111/1 59/0151 77/1 اندازه شرکت

 111/1 61/01 115/1 مجموع اقلام تعهدی به کل دارایی

 10/1 17/5 1110/1 شاخص اهرم شرکت 

 111/1سطح معناداری =                                        F  =9/01061آماره آزمون 

 77/1ضریب تعیین =                                 61/0  آماره دوربین واتسون : 

 

 6برا و نمودار هیستوگرام -در ادامه برای اطلاع از وضعیت نرمالیتی پسماندهای مدل برازش یافته از آزمون جارک

 استفاده میشود. 

کوچکتر باشد، میتوان نتیجه  9/5آماره جارک برا آماره ای با توزیع خی دو و درجه آزادی دو میباشد اگر این آماره از 

 گرفت که توزیع آماری مورد نظر با توجه به جدول خی دو، نرمال میباشد.

 جارک برا از فرمول ذیل برای بررسی نرمال بودن استفاده میکند:

             
 که در آن :

SKEW ضریب چولگی : 

KURTضریب کشیدگی : 

N درجه آزادی : 

 . نتایج آزمون جارک برا برای مدل 7جدول 

پسماند مدل 

 رگرسیونی 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون

 نرمال نبودن توزیع پسماند مدل  111/1 90/09

 

محاسبه شده لذا با اطمینان  α=15/1سطح معناداری آزمون جارک برا کمتر از ملاحظه میشود  7همانطورکه در جدول 

  % توزیع پسماندها نرمال نمیباشد.75

 

به صورت زیر   Fاستفاده شده است. فرضیه صفر در آزمون  Fبرای بررسی معنی دار بودن مدل رگرسیون از آماره 

 خواهد بود:
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 که بوسیله آماره زیر صحت آن مورد بررسی قرار می گیرد:

)/(

)1/(

kNRSS

KESS
F






 
و  K-1جدول که با درجات آزادی  Fبه دست آمده با  Fبرای تصمیم گیری در مورد پذیرش یا رد فرضیه صفر، آماره 

N-K ( در سطح خطای )5 محاسبه شده، مقایسه می شود، اگر  %F  محاسبه شده بیشتر ازF ( جدول باشد

),1( KNKFF  مق )( 0دار عددی تابع آزمون در ناحیه بحرانی قرار گرفته و فرض صفرH رد می شود. در این )

جدول باشد  Fمحاسبه شده کمتر از  F%  کل مدل معنی دار خواهد بود. در صورتی که مقدار 75حالت با ضریب اطمینان 

% مورد تأیید قرار نمی گیرد. با توجه به آماره اف در این 75پذیرفته شده و معنی داری مدل در سطح اطمینان  0Hفرض 

 پژوهش صحت مدل رگرسیونی مورد تایید است. 

 همچنین برای بررسی اثر معنی دار متغیرها بر متغیر وابسته از آزمون تی استفاده میشود.

  tاستفاده شده است. فرضیه صفر در آزمون   tغیرهای مستقل در هر مدل از آماره دار بودن ضرایب مت برای بررسی معنی

 به صورت زیر خواهد بود:
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 که بوسیله آماره زیر صحت آن مورد بررسی قرار می گیرد:
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در  N-Kجدول که با درجه آزادی  tبه دست آمده با  Tبرای تصمیم گیری در مورد پذیرش یا رد فرضیه صفر، آماره 

جدول بزرگتر باشد  tمحاسبه شده از   T% محاسبه شده مقایسه می شود، چنانچه قدرمطلق 75سطح اطمینان 

kN
tT




,
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شود. در این حالت  ( رد می0Hمقدار عددی تابع آزمون در ناحیه بحرانی قرار گرفته و فرض صفر ) ،) (

دار خواهد بود که دلالت بر وجود ارتباط بین متغیر مستقل و  ( معنی1%  ضریب مورد نظر )75با ضریب اطمینان 

 وابسته دارد. 

 بررسی روابط مهم پژوهش

 در جدول ذیل روابط مورد بررسی در فرضیه ها مورد بررسی قرار گرفته است:
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 قدرت مدیر عاملاثر متغیرهای مختلف بر  -01جدول 

 معنی داری قدرت مدیر عامل اجرایی متغیرمورد نظر

 --- -1110/1 ریسک سقوط قیمت سهام

 *** 115/1 ارزش بازار به ارزش دفتری

 * -1110/1 بازده دارایی ها

 *** 115/1 شاخص ورشکستگی یا ثبات مالی

 *** 110/1 شاخص استهلاک شرکت

 *** 77/1 شرکتاندازه 

 *** 115/1 مجموع اقلام تعهدی به کل دارایی

 ** 1110/1 شاخص اهرم شرکت 

 درصد 77***: معنی دار با اطمینان بیش از 

 درصد 75** معنی دار با اطمینان بیش از 

 درصد 71* معنی دار با اطمینان بیش از 

 : عدم معنی داری---

 مختلف مشخص میگردد.با توجه به جدول بالا، اثر متغیر های 

 با توجه به توضیحات داده شده در جدول ذیل بررسی فرضیه های پژوهش خلاصه شده است: 

 بررسی فرضیه های پژوهش -00جدول 

 نتیجه فرضیه ردیف

 قیمت سقوط ریسک و قدرت مدیر عامل بین اصلی

بورسی رابطه معنی دار  های شرکت در سهام

 وجود دارد.

 مردود

 شرکت در سهام بازده و قدرت مدیر عامل بین فرعی اول

 بورسی رابطه معنی دار وجود دارد. های

 تایید

 شرکت ثبات مالی در و قدرت مدیر عامل بین فرعی دوم

 بورسی رابطه معنی دار وجود دارد. های

 تایید

 

 نتیجه گیری 

در این پژوهش با استفاده از داده های مربوط به شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به بررسی ارتباط 

پرداخته شد. به این منظور با برازش رگرسیون پانل دیتا ارتباط بین  سهام متیسقوط ق سکیعامل و ر ریقدرت مدمیان 

یی، متغیر وابسته و ریسک سقوط قیمت سهام متغیر عامل اجرا ریمد قدرتمتغیرها بررسی شد که در مدل پژوهش حاضر 

مستقل بودند. همچنین برای بررسی فرضیه های فرعی شاخص هایی همچون بازده سهام و ثبات مالی نیز به مدل اضافه 
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ورد بررسی، اما قدرت مدیر عامل اجرایی در رگرسیون مشدند. با وجود معنی دار بودن تاثیر بازده سهام و ثبات مالی بر 

ی در مدل برازش شده فاقد معنی داری بورس یسهام در شرکت ها متیسقوط ق سکیعامل و ر ریقدرت مدارتباط بین 

 آماری بوده و فرضیه اصلی پژوهش حاضر مردود میگیردد. 

باید توجه داشت که نتایج با استفاده از داده های مربوط به شرکت های بورسی بوده و به سایر شرکت ها در بازارهای 

دیگر قابل تعمیم نمیباشد. همچنین در هنگام سقوط قیمت سهام معمولا شرکت ها در تلاش برای مدیریت سود و 

 ی از محدودیت های پژوهش حاضر به حساب می آید. دستکاری در صورت های مالی خود خواهند بود که این مهم یک

در نهایت با توجه به اینکه ریسک سقوط قیمت سهام نا اطمینانی را برای سرمایه گذاری در سرمایه گذاران پدیدار 

میکند، پیشنهاد میشود قدرت مدیر عامل اجرایی در تصمیم گیری ها توسط هیئت مدیره شرکت های بورسی به گونه ای 

شود که مدیر عامل توان و اختیارات کافی برای کاهش خطر سقوط قیمت سهام را در اختیار داشته باشد. همچنین تنظیم 

مدیر عامل باید به خوبی از شرایط بازده و عملکرد و سودآوری سهام شرکت اگاهی کامل داشته باشد تا بتواند بهترین 
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The relationship between CEO power and the risk of  

Falling stock prices in listed companies 
 

Aso Amin Ashayeri 
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Abstract 
Companies operating in the Tehran Stock Exchange Industries market today are no exception 

to the challenges of price components risk that may arise, especially with the rapid 

quantitative and qualitative development in recent years in the risk of price components and 

the risk of falling stock prices in companies. Tehran stock market has also occurred. Due to 

the scope of activities, companies need the latest methods of risk assessment to reduce 

potential risk as much as possible. Therefore, in this study, we intend to examine the current 

market risk of Tehran Stock Exchange industries in the pharmaceutical industry and based on 

it to estimate the relationship between the risk of price components and the risk of falling 

stock prices so that Tehran Stock Exchange companies can Live in this turbulent environment 

and prepare in advance for future changes. Finally, it is concluded that there is a significant 

relationship between CEO power and the risk of falling stock prices in listed companies. We 

found and found a significant negative impact of stock price risk on CEO strength, which 

indicates that CEO strength decreases after stock price falls. We also found that our results 

are stronger for companies with female CEOs and are mostly driven by companies with 

shorter CEOs. 

Keywords 
Power of the CEO, risk of falling stock prices, Tehran Stock Exchange 
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