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 چکیده
 لبج خود به را ايحرفه افراد و دانشگاهیان از بسیاري توجه اخیر هايسال طی سهام، قیمت ناگهانی تغییرهاي موضوع

 به که سهام قیمت سقوط دةپدی هستند، قائل خود سهام بازده براي گذارانسرمایه که اهمیتی به توجه با. است کرده
 سقوط ریسک بر مدیرعامل شخصیتی قدرت نقش بررسی دنبال، به تحقیق شود، حال اینمی منجر بازده شدید کاهش
 این باشد همچنینیمتهران  اربهاد اوراق بورس به محدود مکانی رازنظ که حاضر تحقیق باشد. قلمرومی سهام قیمت

 و 1400تا  1393 هايساللعه موردمطا زمانی دورة. کندمی استفاده رویداديپس  رویکرد از و است کاربردي پژوهش
 روش از نیز پژوهش هايفرضیه آزمون براي. است بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 138 شامل انتخابی نمونۀ

 قدرت بین که تاس این بیانگر تحقیق فرضیه آزمون از حاصل نتایج. شد استفاده معمولی مربعات حداقل رگرسیون
 رابطه تهران اربهاد اوراق بورس در شدهیرفتهپذ هايشرکت در سهام قیمت سقوط ریسک و یرعاملمد شخصیتی
 دارد. وجود معناداري و معکوس

 واژگان کلیدي
 ي بورسیهاشرکتسهام،  قیمت سقوط ریسک مدیرعامل، صیتیشخ قدرت

 )(مدرس دانشگاه .ایران تبریز، تبریز، واحد اسلامی، آزاد دانشگاه مدیریت، گروه دکتري، دانشجوي. 1
 ، اردبیل، ایران.استان اردبیل کارشناسی ارشد حسابداري، مدرس آموزشگاه آزاد فنی و حرفه اي. 2
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 مقدمه
 -الف: دارد مشخص ویژگی سه سهام قیمت سقوط تعریف. است برانگیخته پژوهشگران توجه بیشتر شجه با مقایسه در

 رخ اقتصادي مهم حادثۀ یک وقوع بدون که است سهام قیمت در غیرمعمول و بااهمیت تغییر یک سهام قیمت سقوط

 بازار سطح در واگیردار ايهپدید سهام، قیمت سقوط -ج هستند؛ منفی صورتبه بااهمیت تغییرهاي این -ب دهد؛می

 را بازار در موجود سهام انواع تمام شود،نمی منحصر خاص سهام یک به تنها سهام، قیمت کاهش که معنا بدین. است

 حد تا که است کرده غلبه شرکت مهم هايتصمیم بر قدرتش شرکت مدیرعامل ها،شرکت برخی در .شودمی شامل

 بین قدرت پیچیدة توزیع داراي که بزرگ هايشرکت در ویژهبه موضوع این. ذاردگمی تأثیر شرکت آینده بر زیادي

 مدیران بین قدرت توزیع اساسبر هاییتصمیم چنین ها،شرکت سایر در حال همین در. است رایج بسیار هستند، مدیران

 شوند.می گرفته گیريرأي طریقاز ارشد

 بیان مسئله

 ي بوسیله امر این که است سود آوردن بدست ها کمپانی سهام در گذاريیهسرما از گذاران سرمایه کلیدي هدف

 به توجه بدون ها کمپانی صحیح قیمت شناسایی گاهی اما آید، می دست به سهام بازار از درستی قیمت شناسایی

 می خود به گوناگونی روندهاي عموما بازارها. کند نمی سهامداران براي سود آوردن بدست به کمکی بازار، روندهاي

 قیمت که شاهدیم بازار در اوقات بعضی. قیمت کف به رسیدن تا قیمتی حباب در قیمت بالاترین به رسیدن از گیرند،

 صف در را سهام شناخت، بدون سهامداران و رسد می ها آن حقیقی قیمت زیر به ناگهان ها کمپانی از تعدادي سهام

 ي نقطه به تجمع این که موقعی و شده آنجا تجمع موجب بد اخبار کردن پنهان ي بوسیله مدیران. دهند می قرار فروش

 ریسک همان یا سهام قیمت در فوري کاهش باعث و پخش بازار در منفی اطلاعات از فراوانی حجم رسد می اوج

 منفی اخبار و اطلاعات نکردن افشا جهت خود، اعتبار و سمت نگهداري جهت مدیران. گردد می سهام قیمت سقوط

 می منجر سهام قیمت آتی سقوط یا شدید افت به گردد، می بازار وارد یکباره به منفی اطلاعات که هنگامی. دارند نگیزها

 آن منافع و ها هزینه به مذکور، شکل به منفی اخبار نکردن افشا و انباشت بمنظور مدیران هاي فرصت و ها قابلیت. شود

 آن داخلی اطلاعات مدیریت از سهام قیمت سقوط که معتقدند محققان زا خیلی). 2010 ژانگ، و کیم( است وابسته ها

 .)2010 همکاران، و کوتاري( گیرد می نشأت

 و توجه قابل قدرت بلکه دارند را شرکت عملیات گیري تصمیم در مطلق قدرت تنها نه عامل مدیران دیگر سوي از

 بالاي سطوح در عامل مدیران بخصوص بالا رده مدیران این بنابر. دارند را شرکت استراتژیک تصمیمات در تأثیرگذار

 دارد را شرکت عملیات در توجهی قابل اثرات وضوح به آنان گیري تصمیم قدرت که اند ایستاده سازمانی ساختار

 عملیات بر او تأثیرگذاري باشد، مدیریت سمت در بیشتري هاي سال تعداد عامل مدیر هرچه). 2010 ووشیتونگ،(

 و والنتی( دارد شرکتی حاکمیت تصمیمات بر بیشتري کنترل خود، راهبردي موقعیت به توجه با و بوده بیشتر شرکت

؛ هاست گیري تصمیم بر بیشتري اثرگذاري داراي باشد، بالا قدرت داراي عامل مدیر که مواردي در). 2011 همکاران،
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 مدیران از گروهی رأي از برخواسته اي نتیجه و است نزدیک عامل مدیر رأي و صلاحدید به بیشتر نهایی تصمیم بنابراین

 ).2005 آدامز، و آلمیدا( گردد نمی تلقی ارشد

. دارد اهمیت سهام قیمت سقوط ریسک بر عامل مدیر قدرت اثر آیا که شود می بررسی موضوع این پژوهش، این در

 و سازمان هاي فعالیت بر مستقیم أثیرت دلیل به مدیران قدرت منابع و ساختار که باشد می حقیقت این بر ما استدلال

 رشد زمینه قدرت، منابع و ابزار از مناسب بکارگیري با میتوانند مدیران زیرا است، برخوردار خاصی اهمیت از کارکنان

 تحقیق این در. افزاید می پژوهشی اطلاعات وسعت به حاضر، مطالعه. آورند فراهم کارکنان در کارآفرینی و خلاقیت

 به نگاه با و است شده پرداخته سهام قیمت سقوط ریسک و مدیرعامل قدرت بین موجود ارتباطات بیان به دقیق بطور

 پی در تحقیق این. است شده پرداخته عوامل این تحلیل به موشکافانه کند، تغییر دستخوش را ارتباطات این میتواند آنچه

 قدرت پارامتر آزمون با حقیقت در. باشد می سهام قیمت سقوط ریسک و عامل مدیر قدرت میان همبستگی بررسی

 چه عامل مدیر قدرت نماییم مشخص و نموده بررسی سهام قیمت سقوط ریسک بر را آن اثر داریم قصد مدیرعامل،

 با ولی شده انجام ایران در مالکیت ساختار ي زمینه در فراوانی هاي پژوهش. دارد سهام قیمت سقوط ریسک بر اثري

 ضروري پژوهشی چنین انجام سهام، قیمت سقوط ریسک و عامل مدیر قدرت بررسی ي حوزه در ءخلا وجود به توجه

 نتیجه در یافته، گسترش مالکیت ساختار ي مقوله به توجه اخیر سالیان طی اینکه به توجه با این بر افزون. رسد می نظر به

 .دهد ارائه شرکتی هبريرا کارهاي و ساز ي حوزه در نوینی دیدگاه تواند می تحقیق این شواهد

 ریسک و عامل مدیر قدرت بین اندازه چه تا که شود می مطرح شکل این به پژوهش سوال شده گفته مطالب به توجه با

 دارد؟ وجود رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت در سهام قیمت سقوط

 مبانی نظري و پیشینه تحقیق
 خود به را حرفه اي افراد و محققان از خیلی توجه، اخیر سالیان در خلال سهام قیمت يیکباره  دگرگونی مقوله ي

 که اهمیتی به توجه با. می پیوندد به وقوع سهام قیمت جهش و سقوط شکل 2 به، تغییرات این .است نموده معطوف

می  بازده شدید کاهش عثبا که سهام قیمت سقوط پدیده ي، قائل می باشند خود سهام بازده براي سرمایه گذاران

به  منبع قدرت یک بعنوان عامل مدیر موقعیت .است قرار گرفته محققان توجه مورد بیشتر جهش با قیاس در، گردد

به  ارزش براي سهامداران بوجود آوردن در رهبر بعنوان و کمپانی نوآوري راهبرد اصلی متصدي و حساب می آید

 منافع شخصی افزایش به تمایل، باشد بیشتر کسب و کار واحد در دیر عاملم مالکیت درصد مقدار هر. می آیند حساب

مالکیت  درصد مقدار هر گفت می توان اساس این بر. پیدا می کند افزایش عامل مدیران در خرد سهامداران هزینه ي به

 درصد هر مقدار، این بر افزون. است کمپانی در او بیشتر قدرت نشان دهنده ي باشد، بیشتر کمپانی در مدیر عامل سهام

 استراتژیک موقعیت به توجه با و بوده بیشتر کمپانی عملیات بر او اثرگذاري، باشد بیشتر کمپانی در مالکیت مدیر عامل

). بر طبق تئوري 1397اسکافی اصل،  و دارند (توانگرحمزه کلایی بیشتري کنترل حاکمیتی بر تصمیم گیري هاي خود

 که این وجود با پدیده اي به طور حتمی، عامل مدیر قدرت افزایش که ) معتقدند1976( نمایندگی، جنسن و مک لینگ
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 اندکی مطالعات زمینه این در و داردحوزه بسیاري اهمیت سهام قیمت سقوط ریسک با آن ارتباط و عامل مدیر قدرت

 گام در سهام قیمت طسقو ریسک با آن ارتباط و عامل مدیر قدرت خصوص در است لازم رو این از گرفته؛ صورت

 به پژوهش این علت این به پذیرد انجام لازم اقدامات حاصله، اطلاعات اساس بر و شود حاصل کافی آگاهی نخست

 بررسی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي کمپانی در را عامل مدیر قدرت وضعیت تا باشد می این دنبال

 بررسی مطروحه، نکات به توجه با رو این از. دهد قرار بررسی مورد سهام یمتق سقوط ریسک با را آن ارتباط و کرده

 می پیدا ضرورت سهام قیمت سقوط ریسک با آن ارتباط و شده ذکر آماري جامعه کمپانی عامل مدیر قدرت وضعیت

رفتار هاي مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام و اثر خوانائی صورت) در تحقیقی 1400همکاران (و  يآزاد .کند

جامعه آماري پژوهش حاضر، بورس تهران است. دادههاي مورد نیاز از پایگاه اطالعاتی رهآورد پرداختند.  سهامداران

واحد طی بازه  88نوین، سایت سازمان بورس و سامانه کدال استخراج شده است. بر اساس غربالگري صورت گرفته، 

نشان میدهد بین خوانائی گزارشهاي مالی با ریسک سقوط قمیت نتایج  .انتخاب و مطالعه شدند 1397تا  1390زمانی 

اما نتایج آزمون فرضیه سوم نشان داد که خوانایی تأثیر ؛ سهام و همچنین رفتار سهامداران، ارتباط معناداري وجود دارد

قدرت  نیبطه برا یبررس) به 1399( یکاش .معنیداري بر رابطه بین ریسک نوسان قیمت سهام و رفتار سهامداران ندارد

وش تحقیق  در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. ر شدهرفتهیپذي هاشرکتدر سهام  متیسقوط ق ریسکو  رعاملیمد

حاضر با توجه به هدف، کاربردي و طرح آن از نوع شبه تجربی است و با استفاده از رویکرد پس رویدادي انجام 

توصیفی و همبستگی صورت گرفته است. جهت آزمون  يها؛ و با توجه به روش پژوهش، بر اساس روششودیم

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیشرکت پذ 135متشکل از  يابا استفاده از روش حذف سیستماتیک؛ نمونه هاهیفرض

کاربرده شد تلفیقی به يهاانتخاب گردید و مدل رگرسیونی چند متغیره به روش داده 1397 تا 1392 يهاتهران طی سال

که بین قدرت  دهدیبراي تحلیل آماري استفاده شد. نتایج حاصل از تحقیق نشان م 10افزار ایویوز و همچنین نرم

بر رابطه  رهیمدئتیهمچنین حضور مدیران زن در ه .سقوط قیمت سهام رابطه معناداري وجود دارد ریسکمدیرعامل و 

ري دارد؛ اما مالکیت متمرکز و مالکیت نهادي بر رابطه معنادا ریسقوط قیمت سهام تأث ریسکبین قدرت مدیرعامل و 

 تحلیل به) 1399( همکاران و بازاري مناره یاصلان .معناداري ندارد ریسقوط قیمت سهام تأث ریسکقدرت مدیرعامل و 

 ساختار و مدیرعامل قدرت غیرخطی رابطه حاضر پژوهش. پرداختند سرمایه ساختار و مدیرعامل قدرت غیرخطی رابطه

 نمایندگی تئوري مبناي بر 1394 الی 1390 هايسال طی را تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 100 رمایهس

 قدرت بعد سه. است شدهساخته اساسی هايمؤلفه تحلیل روش از مدیرعامل قدرت شاخص. دهدمی قرار موردبررسی

. اندشدهگرفته نظر در مدیرعامل قدرت متغیر ساخت براي) وضعیت قدرت و مالکیت قدرت خبرگی، قدرت( مدیرعامل

 درنهایت. شد استفاده استوار برآورد روش و ثابت اثرات با دیتا پانل اقتصادسنجی رهیافت از پژوهش فرضیه آزمون براي

 یکدیگر با غیرخطی رابطه یک متغیر دو این و است شکل U به سرمایه ساختار و مدیرعامل قدرت رابطه شد مشاهده

سهام انجام داد.  قیمت سقوط ریسک و مدیره هیئت در جنسیتی پژوهشی با عنوان تنوع )1398در سال ( نجاراف .دارند
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 این و دارد معکوسی وجود همبستگی سهام قیمت سقوط ریسک و مدیره هیئت در جنسیتی تنوع میان داد نشان یافته ها

 ریسکدر تحقیقی به بررسی تاثیر نوسنات بازار بر روي  )2021( 1و همکاران کائوو .می باشد هم معنادار همبستگی

به  2018تا  2008شرکت در بازه زمانی  592این منظور با بررسی  يبرا چینی پرداختند. هايشرکتسقوط قیمت سهام در 

ام سقوط قیمت سه ریسک این نتیجه رسیدند که هر چه مقدار نوسانات در بازار به ویژه ریسک سیستماتیک بیشتر باشد

سقوط قیمت سهام در  ریسکقدرت مدیرعامل و  تحقیقی تحت عنوان) 2020( 2و همکاران شهاب یابد.نیز افزایش می

 با ،2015الی  2005هاي طی سالپرداختند.  مدیره اهمیت دارد؟چین: آیا ساختار و مالکیت و حضور مدیران زن در هیئت

رگرسیون چند متغیر  رویکرد مورداستفاده در این تحقیقاردادند. شرکت، موردبررسی قر-سال 1240 يهااستفاده از داده

نتایج نشان داد که قدرت مدیرعامل براي افزایش احتمال سقوط  یافته استبا استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم

ه، مالکیت مدیر. همچنین نتایج نشان داد که حضور مدیران زن در هیئتابدییتوجهی کاهش مطور قابلقیمت سهام به

 .کنندسقوط سهام را تعدیل می ریسکمتمرکز، مالکیت نهادي و مالکیت خارجی، اثر قدرت مدیرعامل بر 

سـقوط قیمـت سـهام  ریسـک) در تحقیقی به بررسی رابطه بین دستکاري جریان نقد عملیاتی و 2020( 3ژانگ و همکاران

لگو از روش حداقل مربعات معمولی و رگرسیون چنـد براي برازش ا تحقیقدر این  کنگ پرداختند.هاي هنگدر شرکت

نشان داد که هر  جینتا .شده استاستفاده 2013تا  1988شرکت در بازه زمانی سال  5626شده است و براي متغیره استفاده

معنـا کـه  نیبد گردد.سقوط قیمت سهام می ریسککاري جریان نقد عملیاتی بیشتر باشد موجب افزایش چه مقدار دست

) در 2020( 4نیکولـو و فیلیپـوسقوط قیمت سهام رابطه مسـتقیم وجـود دارد.  ریسککاري جریان نقد عملیاتی و ین دستب

نمونه موردمطالعـه متشـکل از تحقیقی به بررسی رابطه بین قدرت مدیرعامل و گزارشگري پایداري در شرکت پرداختند. 

بـا اسـتفاده از  ؛ واسـت 2017تـا  2009زمـانی  بـراي دورهفعـال در اروپـا  یتیچنـدملهـاي از شرکت شرکتسال  10819

هـاي نتایج نشان داد که قدرت مدیرعامل باعث کـاهش انگیزه .الگوهاي رگرسیونی چند متغیره مورد آزمون قرار گرفت

 افشاي پایداري شرکتی شده و بین این دو متغیر یک رابطه معکوس وجود دارد.

 تحقیق: هايفرضیه

 .دارد وجود معناداري رابطه سهام قیمت سقوط ریسک و عامل مدیر یشخصیت قدرت بین -

 :و جامعه آماري تحقیق روش تحقیق

ها براي شود، زیرا باهدف برخورداري از نتایج یافتههدف از نوع تحقیقات کاربردي محسوب می حاضر ازلحاظتحقیق 

ماهیت و  برحسب يبندطبقهو به لحاظ  شده در بورس صورت خواهد گرفتهاي پذیرفتهحل مسائل مربوط به شرکت

سوي دیگر  از .رندیگیاست، چراکه در آن، ارتباط بین چند متغیر موردمطالعه قرار م همبستگی روش، از نوع توصیفی

                                                             
1 Cao 
2.Shahab, Y 
3 Zhang E 
4 Nicola Raimo and Filippo V 
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 یخیتاروتحلیل اطلاعات گذشته و نیمه تجربی) است، یعنی برمبناي تجزیه( يدادیروتحقیق حاضر از نوع تحقیقات پس 

 گیرد.می ) انجامهای شرکتهاي مالصورت(

 زیاد بودنِ  سببِ به. می باشد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت کلیه يِ پژوهش این آماري ي جامعه

 در جامعه اعضاي بینِ هایی ناهماهنگی بعلاوه و آن از به وجود آمده خاص هايِ پیچیدگی و آماري ي جامعه حجم

 شیوه يِ  به آماري ي نمونه و شده داده قرار آماري ي نمونه گزینشِ جهتِ  زیر وضعیتِ ، نیاز دمور هاي داده با پیوندِ

 سال شروعِ  از حداقل که می باشند هایی شرکت کلیه يِ، مطالعه این آماري جامعه: شده انتخاب سیستماتیک حذف

 .شندبا داشته حضور 1400 سال پایان تا شده و پذیرفته بهادار اوراق بورس در 1393

 هاي تحقیق:و تجزیه تحلیل داده يگردآورروش 

 از نشریات و کتب، شده است و در این راستاي استفادهاکتابخانهاز روش  تحقیقو پیشینه  راي گردآوري اطلاعات نظريب

 .شودمی اطلاعاتی در دسترس استفاده هايو همچنین پایگاه پژوهش با موضوع مرتبط هاينامهپایان و هاکتاب ها،مقاله

هاي مالی حسابرسی شده و ، از اطلاعات صورتهاي تحقیقفرضیه وتحلیلتجزیه براي هاي موردنیاز، دادهنیهمچن

اي از اطلاعات از شود. به این منظور، بخش عمدهها استخراج میشرکت به مجمع عمومی عادي مدیرههیئت گزارش

و سایر  کدال ناشران رسانیاوراق بهادار تهران و سامانه اطلاع و بورس بورس فرا هاي اطلاعاتی سازمانطریق پایگاه

 هايِ ¬آزمون از ها،¬داده آنالیزِ بمنظورِ پژوهش این در .شودنوین استخراج می آوردره افزارنرم اطلاعات نیز از

 بخش رد آماري هاي¬آزمون و توصیفی آمار بخش در توصیفی هايِ¬شاخص جمله از شد، خواهد استفاده گوناگونی

 هاي¬آزمون اي، رابطه آزمون شامل است شده استفاده استنباطی آمار بخش در که آماري هاي¬آزمون. استنباطی آمار

t میان همبستگی فرضیات، آزمون بر همچنین اي، رابطه ضریب از استفاده با. باشد¬می متغیره چند خطی رگرسیون و 

 خواهد زده تخمین نیز منفی یا مثبت رابطه نوع و مستقل متغیرهاي یا متغیر تأثیرگذاري ضریب یعنی پژوهش، پارامترهايِ

 متغیرهاي از یک هر بودن مهم و ضرایب دقت شناسایی بمنظور معمولی، مربعات کمترین رگرسیون ي شیوه از. شد

 تشخیص جهت F آزمون متغیرها، از یک هر معناداري تشخیص جهت t آماره روش این در. شود¬می استفاده مستقل

 یا متغیر توسط وابسته متغیر دهی¬توضیح مقدار و اثربخشی شناسایی بمنظور تعیین، ضریب و رگرسیون تمام معناداري

 ي شیوه موجود، تحلیل تجزیه هاي شیوه و ها¬داده گونه به توجه با پژوهش این در. شود¬می استفاده مستقل متغیرهاي

 استفاده EViews و EXCEL افزارهاي¬نرم از آماري، هاي شیوه تمام رد. بریم می کار به را تلفیقی یا ترکیبی هاي¬داده

 افزار نرم در رگرسیونی، هاي¬مانده¬باقی ایضاً و پژوهش متغیرهاي بودن نرمال فرض کردن معین بمنظور. شود¬می

EViews 5 از يمتغیر براي آمده بدست آزمون احتمال اگر آزمون این در. شود¬می استفاده برا - جارك آزمون از% 

 .باشد می نرمال غیر صورت این غیر در و نرمال متغیر آن توزیع باشد، بیشتر
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 تحقیق متغیرهاي

 متغیر مستقل

 این غیر در و یک عدد باشد بالاتر یا لیسانس فوق تحصیلی مدرك داراي مدیر چنانچه: عامل مدیر شخصیتی قدرت) 1

 .صفر عدد صورت

 متغیر وابسته:

 و هر شده) استفاده 2001( چن و همکاران یچولگ یمنف بیضر سهام از مدل متیسقوط ق ریسکگیري اندازه بمنظور

 اری. معبود خواهد شتريیسهام ب متیق زشیباشد، آن شرکت در معرض ر شتریب یچولگ یمنف بیمقدار ضر مقدار

 :گردد یمحاسبه م 1طه با استفاده از راب کهشود  یخاص شرکت محاسبه م ماهانهبر مبناي بازده  یچولگ یمنف بیضر

1( 

Wj,θ = ln(1+∑J,θ) 
 در رابطه فوق:

θj,W =شرکت بازده ماهانه خاص j در ماهθ طی سال مالی 

θJ,∑ = شرکتباقیمانده سهام بازده j در ماهθ  2و عبارتست از باقیمانده یا پسماند مدل در رابطه: 

2( 

rj,θ= β0+β1jrm,θ-2+ β2jrm,θ-2+ β3jrm,θ+ β4jrm,θ+1+ β5jrm,θ+2+ ∑J,θ 

 که در این رابطه:

θj,r  = شرکتسهام بازده j  در ماهθ طی سال مالی. 

θm,r=  بازده بازار در سالθ کسر  ماه از شاخص پایان ماهمحاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتداي  می باشد. بمنظور

 .گرددتقسیم می  ماهشده و حاصل بر شاخص ابتداي 

رابطه  به شرح هاي ترکیبی برآورد شده و باقیمانده آن رگرسیون چند متغیره و شیوه داده) با استفاده از روش 2رابطه (

با توجه به  همگیرد. بازده ماهانه خاص شرکت  ) جهت محاسبه بازده ماهانه خاص شرکت مورد استفاده قرار می1(

 استفاده قرار می گیرد. گیري ریسک سقوط آتی قیمت سهام مورد اندازه جهتتعریف مذکور 

 ي کنترلی:رهایمتغ
 :میکنیمدر این تحقیق از سه متغیر کنترلی به شرح زیر استفاده 

 رود.می گیرياندازه هادارایی دفتري کل ارزش به هابدهی کل نسبت طریق از : که)LEV( یمال اهرم -1

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿  =
𝑇𝑇 𝐿𝐿
𝑇𝑇 𝐴𝐴

 

TL: مجموع کل بدهی شرکت 

TA: هاي شرکتییمجموع کل دارا 
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 از لگاریتم دارایی به دست میاید. که ):Sizeشرکت (اندازه  -2

سال)  لگاریتم عنوان زمان بین تأسیس اولیه یک شرکت و زمان حال شرکت (برحسببه): Ageشرکت (عمر -3

 .گرددیم يریگاندازه

 دیریت در استفاده کارا از داراییتوانایی مشاخص سودآوري و  دهندهها نشانبازده دارایی ):ROA( ییدارابازده -4

 :آیدفرمول زیر به دست می و طبق باشدشرکت می

= دارایی بازده
سودخالص

کل دارایی
 

 ي تحقیقهاداده تجزیه تحلیل

 آمار توصیفی

اي که در پژوهش موردمطالعه قرارگرفته است و آشنایی بیشتر با متغیرهـاي پـژوهش، منظور شناخت بهتر ماهیت جامعهبه

هـا گـامی در ها توصـیف شـود. همچنـین توصـیف آمـاري دادههاي آماري، لازم است این دادهوتحلیل دادهبل از تجزیهق

 .روداي براي تبیین روابط بین متغیرهـایی اسـت کـه در پـژوهش بـه کـار مـیها و پایهجهت تشخیص الگوي حاکم بر آن

وتحلیل اطلاعـات، منظور تجزیـهپردازد بههاي تحقیق میهاي مرکزي و پراکندگی دادهتحلیل توصیفی به بررسی شاخص

هایی است کـه آمار توصیفی شامل مجموعه روش هاي تحت بررسی محاسبه شود.ابتدا لازم است آمارهاي توصیفی داده

ات ها و اطلاعـرود. درواقع این آمار، دادهبندي و توصیف حقایق عددي به کار میآوري، خلاصه کردن، طبقهبراي جمع

دهـد. در یـک ها به دست میها براي استفاده سریع و بهتر از آنکند و طرح یا الگوي کلی از دادهپژوهش را توصیف می

هاي یک دسته از اطلاعات را بیان کرد. پارامترهاي مرکـزي توان ویژگیبندي با استفاده مناسب از آمار توصیفی میجمع

تـوان خصوصـیات اصـلی د. کارکردهـاي ایـن معیارهـا ایـن اسـت کـه میرونـو پراکندگی به همـین منظـور بـه کـار می

که به فهم بهتر نتایج یک آزمون کمک صورت یک عدد بیان کنند و بدین ترتیب افزون بر آنها را بهاي از دادهمجموعه

شـده توصـیفی استفاده خلاصه آمار نماید.ها و مشاهدات دیگر نیز تسهیل میکنند، مقایسه نتایج آن آزمون را با آزمونمی

 شده است.در جدول نشان داده
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 آمار توصیفی خلاصه 1جدول 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 شده است.هاي مرکزي و پراکندگی مربوط به متغیرهاي تحقیق نشان دادهشاخص 2در جدول 

 آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق 2جدول 

 پنل الف: متغیرهاي پیوسته

تعداد  متغیر
 مشاهده

انحراف  مممینی ماکزیمم میانه میانگین
 معیار

 کشیدگی چولگی

سقوط قیمت  ریسک
 سهام

1104 0.74 0.38 6.56 -4.04 1.51 0.48 5.53 

 4.34 1.06- 0.44 0.30 3.19 2.16 2.06 1104 عمر شرکت

 2.87 0.18- 0.21 0.01 1.08 0.56 0.55 1104 اهرم مالی

 16.67 3.79 2.61 1.72- 14.99 0.16 0.95 1104 بازده دارایی

 3.46 0.47 0.67 4.42 9.18 6.23 6.30 1104 زه شرکتاندا

 پنل ب: متغیرهاي گسسته

 درصد فراوانی نوع طبقه متغیر

 %50/61 685 0 قدرت شخصیتی

1 419 50/38% 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

شدهنوع آزمون استفاده  معرف 

 مقدار متوسط اعداد میانگین
 عدد وسط مجموعه اعداد منظم میانه

 هامیزان پراکندگی داده انحراف معیار

هابالاترین میزان داده ماکزیمم  

هاان دادهترین میزپایین مینیمم  

 هاارتفاع توزیع داده کشیدگی

هاتقارن توزیع داده چولگی  
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هاي و شاخص هاي مرکزي همچون میانگین و میانهها با استفاده از شاخصوتحلیل دادهدر بخش آمار توصیفی، تجزیه

ترین شاخص مرکزي ارتباط میانگین، اصلیدراین. پراکندگی انحراف معیار، چولگی و کشیدگی انجام پذیرفته است

صورت منظم ردیف شوند، مقدار ها بر روي یک محور بهکه اگر دادهطوريدهد، بهها را نشان میبوده و متوسط داده

گیرد. انحراف معیار از پارامترهاي پراکندگی بوده و میزان وزیع قرار میمیانگین دقیقاً نقطه تعادل یا مرکز ثقل ت

هاست. دهد. چولگی نیز از پارامترهاي تعیین انحراف از قرینگی بوده و شاخص تقارن دادهها را نشان میپراکندگی داده

ه جامعه چوله به چپ ککه جامعه از توزیع متقارن برخوردار باشد، ضریب چولگی مساوي صفر، درصورتیدرصورتی

که داراي چوله به راست باشد، ضریب چولگی مثبت خواهد بود. کشیدگی نیز باشد، ضریب چولگی منفی و درصورتی

سقوط  ریسکجدول میانگین متغیرهاي با توجه به باشد. شاخص سنجش پراکندگی جامعه نسبت به توزیع نرمال می

، 2,06، 0,42، 0,74لی، بازده دارایی و اندازه شرکت به ترتیب برابر قیمت سهام، قدرت مالکیتی، عمر شرکت، اهرم ما

 مالی، اهرم شرکت، عمر سهام، قیمت سقوط ریسکباشد. بیشترین و کمترین مقدار متغیرهاي می 6,30، 0,95، 0,55

، -1,72، 0,01، 0,30، 0,01، -4,04و کمترین:  9,18، 14,99، 1,08، 3,19 ،6,56شرکت (بیشترین:  اندازه و دارایی بازده

 5,52و  0,48سقوط قیمت سهام که به ترتیب برابر با  ریسکبررسی میزان چولگی و کشیدگی متغیر  باشد.) می4,42

 نبوده و این متغیر داراي توزیع نرمال نیست. با 3و  0دهنده این است که متغیر وابسته تحقیق در بازه اعداد باشند، نشانمی

 است این دهندهنشان که باشدمی %50/38 شخصیتی قدرت متغیر فراوانی درصد دهدمی نشان جنتای نیز ب پنل به توجه

 .هستند شخصیتی قدرت داراي موردبررسی شرکت 447 حدود یعنی %50/38 تقریباً که

 فروض کلاسیک هايآزمون

 آزمون ایستایی
ر پی آن نتایج نامطمئن، لازم است که قبل از برآورد هر رگرسیون جهت حصول اطمینان از رگرسیون غیر کاذب و د 

پایایی متغیرها به معنی ثابت بودن میانگین و واریانس متغیرها چگونگی ساکن پذیري متغیرها را مورد آزمون قرار دهیم. 

بدین منظور در این تحقیق از روش لوین، لین و چو  .هاي مختلف استدر طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال

 ه است.شداستفاده

ایستایی متغیرهاي تحقیق 3جدول   
 نتیجه P_value آماره نام متغیر

 مانا 0000/0 -70/23 سقوط قیمت سهام ریسک
 مانا 0005/0 -31/3 قدرت شخصیتی

 مانا 0000/0 -74/14 اهرم مالی
 مانا 0000/0 -34/21 عمر شرکت
 مانا 0000/0 -72/13 بازده دارایی

 مانا 0000/0 -08/5 اندازه شرکت
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باشد و می 05/0ها کمتر از نتایج آزمون ایستایی نمایان گر این است که در مورد تمامی متغیرها، سطح معناداري آن 

 تمامی متغیرها مانا هستند.

 لیمر Fنتایج آزمون 

تعیین  لیمراست. درروش پانل دیتا براي اینکه -Fهاي مقطع عرضی، سري زمانی، آزمون اولین آزمون تشخیصی در داده 

 -F) صورت بگیرد، از آزمون panel( ییتابلوهاي ) یا دادهpool( یقیتلفهاي کنیم که تخمین مدل از روش داده

ها داراي یک براي همه شرکت poolدر این است که  panelو  pool شده است. تفاوت روش رگرسیونلیمراستفاده

تواند یک عرض از مبدأ به ما ر اینجا شرکت است میبه ازاي هر مقطع که د panelعرض از مبدأ است اما درروش 

 بدهد.

 درصد 5لیمر در سطح  Fآزمون  جینتا 4جدول 

 هاي تحقیقمنبع: یافته

کمتر  0,05شود از ده مینمایش دا P_value هاي تحقیق که در این جدول باکه سطح معناداري براي فرضیهازآنجایی 

هاي تلفیقی به نفع یعنی فرضیه امکان وجود داده؛ شودشده است، درنتیجه فرضیه صفر رد و فرضیه مقابل آن تائید می

 شود.هاي تابلویی رد میداده

 نتایج آزمون هاسمن
ش اثرات تصادفی براي ها، باید مشخص شود که از کدام روش اثرات ثابت و یا روبعد از مشخص شدن نوع مدل داده 

 شود.بنابراین براي تشخیص این موضوع از آزمون هاسمن استفاده می؛ تخمین استفاده شود

 هاسمنآزمون جینتا 5جدول 

بیشتر  0,05از هاي تحقیق، فرضیهد در شونمایش داده می P_value که سطح معناداري در این جدول که باازآنجایی 

هاي تحقیق، اثرات روش مناسب برآورد مدل ؛ وشودشده است، درنتیجه فرضیه صفر تائید و فرضیه مقابل آن رد می

 .باشدتصادفی می

 

 P_value لیمر محاسباتی F معادله مربوط به

 0,000 874/1 فرضیه

 P_value مقدار آماره کاي دو معادله مربوط به

 2730/0 35/6 فرضیه
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 بررسی فرضیه تحقیق

 بورس در شدهپذیرفته هايشرکت در سهام قیمت سقوط ریسک و مدیرعامل شخصیتی قدرت بین

 .دارد وجود معناداري رابطه تهران بهادار اوراق

 : نتایج برازش مدل با استفاده از روش اثرات تصادفی6جدول 

 سقوط قیمت سهام ریسک متغیر وابسته: 
خطاي  tآماره  ضریب متغیرهاي مستقل

 استاندارد
ضریب تورم 

 واریانس
سطح 

 معناداري
 رابطه

 دارمعنی 0.04 1.05 0.10 1.97- 0.20- قدرت شخصیتی
 دارمعنی 0.01 1.02 0.11 2.47- 0.28- عمر شرکت
 معنیبی 0.93 1.01 0.26 0.09- 0.02- اهرم مالی

 معنیبی 0.71 1.04 0.02 0.38 0.01 بازده دارایی
 دارمعنی 0.01 1.05 0.07 2.55- 0.17- اندازه شرکت

 0,53 ضریب تعیین

 0,50 شده مدلضریب تعیین تعدیل

 WHITE F 1,21آماره 
سطح 

 معناداري
0,2381 

 DURBIN-WATSON 1,84 آماره 
 466,43 جدول Fآماره 

 0,000 سطح معناداري

 هاي تحقیقمنبع: یافته

ها است. در این مطالعه براي بررسی همسانی یکی از مفروضات رگرسیون کلاسیک همسانی واریانس باقیمانده 

) 0,23باشد (می 0,05تر از ا توجه به سطح اهمیت این آزمون که بزرگشده است. بها از آزمون وایت استفادهواریانس

باشد. توان گفت مدل داراي مشکل ناهمسانی واریانس نمیفرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس تائید شده و می

باشد و رگرسیون می وتحلیلها که یکی از مفروضات تجزیههمچنین در این مطالعه براي آزمون همبسته نبودن باقیمانده

شده است. با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل مقدار آماره شود از آزمون دوربین واتسون استفادهخودهمبستگی نامیده می

باشند. مقدار آماره دوربین ها مستقل از هم میتوان نتیجه گرفت باقیماندهبوده، می 2,5و  1,5دوربین واتسون مابین 

با باشد. ) معرف قدرت توضیح کنندگی مدل برآورد شده می53/0( ضریب تعیین مدلگردد. می 1,84واتسون برابر با 

این افزایش ممکن است و یابد چنین با افزایش متغیرهاي مستقل میزان ضریب تعیین افزایش میافزایش مشاهدات و هم
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در بررسی  .رهاي مستقل مدل بر وابسته استدهنده تأثیر واقعی متغی)، نشان0,50شده (ضریب تعیین تعدیل .کاذب باشد

براي ضریب متغیر قدرت شخصیتی مدیرعامل  tکه احتمال آماره ییازآنجا 7داري ضرایب با توجه به جدول معنی

در سطح سقوط قیمت سهام  ریسکباشد، درنتیجه وجود تأثیر معناداري این متغیر بر می 0,05تر از ) کوچک0,04(

دهنده میزان تأثیر منفی )، نشان-0,20گردد. منفی بودن ضریب متغیر قدرت شخصیتی مدیرعامل (رد نمی 0,95اطمینان 

عمر شرکت و اندازه  داري متغیرهاي کنترلیباشد. در بررسی سطح معنیمیسقوط قیمت سهام  ریسکاین متغیر بر 

دارند و همچنین متغیرهاي مت سهامسقوط قی ریسکدرصد رابطه معناداري  5شرکت با توجه به سطح معناداري کمتر از 

سقوط قیمت  ریسکدرصد رابطه معناداري با  5تر از کنترلی اهرم مالی و بازده دارایی با توجه به سطح معناداري بزرگ

 سهام ندارد.

 مبتنی بر فرضیه شنهاداتیپ

 بورس در شدهپذیرفته هايشرکت در سهام قیمت سقوط ریسک و مدیرعامل شخصیتی قدرت بین

 .دارد وجود معناداري رابطه تهران بهادار وراقا

براي ضریب متغیر قدرت شخصیتی  tکه احتمال آماره ، ازآنجایی7داري ضرایب با توجه به جدول در بررسی معنی

در سقوط قیمت سهام  ریسکباشد، درنتیجه وجود تأثیر معناداري این متغیر بر می 0,05تر از ) کوچک0,04مدیرعامل (

دهنده میزان تأثیر )، نشان-0,20گردد. منفی بودن ضریب متغیر قدرت شخصیتی مدیرعامل (رد نمی 0,95نان سطح اطمی

 اطلاعات به دسترسی پژوهشگر، هر مشکلات ترینمهم از یکیباشد. میسقوط قیمت سهام  ریسکمنفی این متغیر بر 

 صورت در لذا،. دهد قرار آزمایش مورد را پژوهش هايفرضیه هاآن بتواند بر اساس تا باشدمی هاآن آوريجمع و اولیه

 از جامعه به آن نتایج تعمیم و بوده دقیق شودمی حاصل پژوهش از که نتایجی میزان همان به اطلاعات بودن کامل و دقیق

 بیان. داشت خواهد مناسب روایی و اعتبار پژوهشی چنین که گفت توانمی درنهایت. باشدمی برخوردار بیشتري قابلیت

 درراه نهادن گام همچنین .شودمی نادرست هايقضاوت و غلط هايبرداشت از جلوگیري باعث پژوهش هايمحدودیت

 پژوهش. شود کندي همراه با موردنظر هدف به رسیدن شودمی باعث که است همراه هاییمحدودیت با هدف، به رسیدن

 این راستا، در. نیست مستثنی امر این از پژوهش، ئلهمس حل هدف به نیل جهت در فرآیندي عنوانبه نیز حاضر

 ذکر استقابل زیر شرح به حاضر پژوهش هايمحدودیت

ها باید است، لذا در تعمیم نتایج به سایر سال گرفتهانجام 1400تا  1393با توجه به اینکه این پژوهش در طی دوره  -1

 بااحتیاط عمل شود.

 به نتایج تعمیم است، تهران بهادار اوراق بورس در حاضر هايشرکت تحقیق، این ري)آما( یآزمون جامعه اینکه به نظر-2

 حضور بورس در که هاییشرکت در محدودیت این. شد خواهد روروبه هاییمحدودیت به بورس از خارج هايشرکت

 .کندمی صدق نیز شدند حذف نمونه از ولی داشتند
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ها با مشکلات زیاد ها اشاره کرد که دسترسی به اطلاعات شرکتآوري دادهو نهایت باید به محدودیت در حیطه جمع-3

ها هاي مالی شرکتو صرف زمان طولانی همراه بود. بورس اوراق بهادار تهران بانک اطلاعاتی جامعی ندارد و گزارش

رهمه اطلاعات را پوشش افزارهاي موجود در بازاشود. نرمویژه اطلاعات سنوات قبل) نگهداري نمیصورت منسجم (بهبه

سازي با نتایج و شفاف متناسب ها از نمونه گردید.دهند بنابراین این محدودیت موجب حذف تعدادي از شرکتنمی

 توان موضوعات زیر را در جهت بررسی بیشتر براي دیگر پژوهشگران پیشنهاد کرد:موضوع تحقیق می

 شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذیرفتهي در شرکتبر استراتژي متنوع ساز مدیرعامل بررسی تأثیر قدرت •

 با تأکید بر جایگاه و عنصر تعدیلی رفتار نامتقارن هزینه در مدیرعامل قدرت تعیین ارتباط بین خصوصی سازي و •

 تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشرکت

 هايم با تاکید بر اثربخشی کنترل داخلی در شرکتسها قیمت سقوط ریسک بررسی تأثیر رفتار نامتقارن هزینه بر •

 تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايسهام و ارتباطات سیاسی در شرکت قیمت سقوط ریسکبررسی رابطه بین  •

 تهران

 هايشرکت در مالی هايصورت خوانائی سهام با تاکید بر قیمت سقوط ریسک بر مالی محدودیت تأثیر •

 تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 منابع و مآخذ

). تحلیل رابطه غیرخطی قدرت 1399اصلانی مناره بازاري، مریم؛ میر عسکري، سید رضا و محفوظی، غلامرضا. (-

 .83-65)، 35(9گذاري، مدیرعامل و ساختار سرمایه. دانش سرمایه

)، ارتباط بین قدرت مدیر عامل، ویژگی هاي کمیته 1397، اسکافی اصل، مهدي (توانگر حمزه کلایی، افسانه-

 .187-207، 21حسابرسی و کیفیت کنترل داخلی، پژوهش هاي حسابداري مالی و حسابرسی، سال دهم، ش 

سقوط قیمت سهام با تاکید بر نقش تعدیل کننده ي  ریسک)، رابطه بین قدرت مدیرعامل و 1399کاشی، حدیث (-

ختار مالکیت و مدیران زن در هیئت مدیره، فصلنامه رویکردهاي پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداري، سال چهارم، سا

 .118-139، جلد دوم، 23شماره 

)، رابطه بین مدیریت سود و میزان 1398قصونی، رضا غزنوي؛ آهنگري، مهناز؛ وقفی، سید حسام و غزنوي، مهرداد ( -

ک سقوط قیمت سهام با در نظر گرفتن نقش قدرت مدیر عامل، فصلنامه پژوهش هاي نوین در اجتناب از مالیات با ریس

 .111-134، 1، شماره 2حسابداري و حسابرسی، دوره 

)، تنوع جنسیتی در هیئت مدیره و ریسک سقوط قیمت سهام، پایان نامه ي کارشناسی ارشد 1398نجاراف، فرشته (-

 حسابداري، دانشکده علوم انسانی.
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Investigating the effect of the CEO's personality on the risk of 
falling stock prices of listed companies 

 

 

Abstract 
The issue of sudden changes in stock prices has attracted the attention of many academics 
and professionals in recent years. Considering the importance that investors attach to their 
stock returns, the phenomenon of falling stock prices, which leads to a sharp reduction in 
returns, this research seeks to investigate the role of the CEO's personality on the risk of 
falling stock prices. The scope of the present research, which is geographically limited to the 
Tehran Stock Exchange, is also practical and uses a post-event approach. The studied time 
period is 1393 to 1400 and the selected sample includes 138 companies admitted to the stock 
exchange. Ordinary least squares regression method was also used to test the research 
hypotheses. The results of the research hypothesis test show that there is an inverse and 
significant relationship between the CEO's personality and the risk of falling stock prices in 
companies listed on the Tehran Stock Exchange. 
Keywords 
Personality strength of the CEO, the risk of falling stock prices, listed companies 
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