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  چکیده

 هیعضو بازار سرما يدرشرکت ها ییجراعامل ا ریسهام و قدرت مد متیسقوط ق سکیرریتاث یبررس هدف اصلی پژوهش حاضر

مورد  1399تا  1390هاي بین سال رانیا هیعضو بازار سرماهاي شرکت از شرکت 120این پژوهش در نمونه آماري  می باشد. رانیا

سقوط  کسیکه ردهد . نتایج این پژوهش که به روش تحلیل پانلی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته نشان میبررسی قرار گرفته است

شود. ما  ی، کمتر مسهام متیپس از تجربه سقوط ق رعاملیدهد که قدرت مد یدارد و نشان م یرابطه منف رعاملیبا قدرت مد

 یاز دوگانگی نقش مدیر عامل کاهش م شتری، بسهام متیپس از سقوط ق رعاملیمد يتعداد سمت ها يکه تصد میافتیدر نیهمچن

سقوط  سکیعامل شرکت در هنگام ر ریشرکت ها در کاهش قدرت مد تیدهد که حاکم یشان مما ن جی، نتا. مهمتر از همهابدی

  کنند یم فایرا ا ینقش مهم

  واژگان کلیدي
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  مقدمه. 1

از  يادیسهام شرکتها و متضررشدن تعداد ز متیق کبارهی زشیدر سطح جهان و بهدنبال آن، ر ریاخ یمال يرخداد بحرانها

آن جلب کرده  ییسهام و چرا متیاز پژوهشگران و استادان دانشگاه را به موضوع سقوط ق ياریگذاران، توجه بس هیرماس

 میو تصم يگذار هیمترتب بر سرما يها سکیر یگذار، بررس هیسرما کی يدغدغه ها نیاز مهمتر یکیشک  یاست. ب

 يها سکیگذار ر هیمنظور، سرما نیست. بدخاص ا يهگذاریسرما کیعدم ورود به  ایدر خصوص ورود و  يریگ

خواهد  شیمناسب را در پ ییاز آنها راهکارها کیکنترل هر  يو برا دهدیرا مدنظر قرار م کیستماتیرسیو غ کیستماتیس

و بورس با آن دست وپنجه نرم خواهد  هیگذار در زمان ورود به بازار سرما هیکه هر سرما ییها سکیاز ر یکیگرفت. 

 تواندیشرکت م کی رامونیبد پ ایوجود اخبار خوب و  دهد،یسهام است. پژوهشها نشان م متیقوط قس سکیکرد، ر

). در 2016و همکاران، يوشود (سهام  متیاز حد متعارف در ق شیب راتییفروش و تغ ایو  دیخر يصفها جادیموجب ا

ها را پنهان کنند.  انیاز ز یل خود، بخشدارند براي حفظ شغ زهیانگ رانیمد یکامل در گزارشگري مال تینبود شفاف طیشرا

. پس از ترك شرکت توسط ابدی یدر شرکت ادامه م ریحضور مد زمان تا یهاي واقع انیافشا نکردن ز یعنی ند؛یفرا نیا

 کیدر  ن،یشود. علاوه بر ا یسهام منجر م متیشده، به سقوط ق بازار هاي افشا نشده وارد انیاز ز یمیحجم عظ ر،یمد

 هیسرما ی. ناتوانستندیده شرکت ن نایو کشف پروژه هاي ز ییشناسا گذاران قادر به هیشفاف، سرما ریشگري غگزار طیمح

و با  ابدینده ادامه ایههاي زشود که پروژ یآنها باعث م هیاول مراحلنده درایدده و زپروژه هاي سو نیب زیگذاران در تما

شود و  یپروژ هها در طول زمان در داخل شرکت انباشت م نوع نیا ی. بازده منفابدی شیآنها افزا یده انیگذر زمان ز

هاتن و کرد (خواهد  دایسهام به شدت کاهش پ متیشود، ق یکه اطلاعات مربوط به آنها افشا م یهنگام

پنهان  زیشرکتها ن رانیمد دیاست که از د یسهام آن، موضوع متیشرکت و ق رامونیاخبار پ نیارتباط ب. )2009همکاران،

علل مشابه، اقدام به اغراق در  ریو سا یشغل يهایوجود دارند که به علت نگران يادیز رانیمد دهدی. مطالعات نشان مستین

منعکس سازند  شتریشرکت را با سرعت ب رامونیدارند اخبار خوب پ لیعموماً تما رانیمد نی. اکنندیشرکت م یعملکرد مال

) 2009بل،کنند (جبران شود، پنهان  کینزد ندهیدر آ یفعل فیعملکرد ضع نکهیبه ا دیشرکت را با ام رامونیو اخبار بد پ

 شتریب ینوسانات منف(دارد  یمنف یدهند که بازده سهام غالباً چولگ ینشان م به طور مستند یمال اتیاز ادب یبزرگ بخش

 یم یمنف یباعث چولگ که یاز عوامل مهم یکی). 2003، نی) (هونگ و استمتیسهام نسبت به نوسانات مثبت ق متیق

که  ی). هنگام2006، رزیو ما نیاست (ج یمدت زمان طولان ياز انتشار اخبار بد برا يریجلوگ يبرا رانیمد شی، گراشود

افشا کند که  ایگذاران منتشر و  هیسرما يمجبور است اخبار بد را برا ری، مدرسد یم ییاخبار بد به سطح نسبتاً بالا یانباشتگ

به عنوان  متیسقوط ق سکینوع ر نی). امتیق دیافت شد(شود  یسهام م متیدر ق ینوسان بزرگ منف کیمنجر به 

 ،اتنهقرار گرفته است.  يادیمورد توجه ز یدانشگاه قاتیدر تحق رایشود که اخ یسقوط بازار سهام شناخته م سکیر

ن به ترتیب از مدیریت سود و اجتناب از مالیات ) نشان دادند که مدیرا2013) و کیم وهمکاران (2009( یانتهرانو  مارکوس

چن، هونگ و  استفاده میکنند تا اخبار بد را انباشت نمایند و در عوض منجر به سقوط ناگهانی قیمت سهام می گردند.

 از یکی .میگیرد شکل پدیده این وقوع از قبل سال یک از سهام قیمت سقوط يباورند که علامتها نیبرا )2001( یناست

 چولگی از گذشته سال در که شرکتهایی از دسته آن بنابراین، ؛است سهام بازده در منفی چولگی وجود علامتها این

 از یکی بنابراین ؛شد خواهند رو روبه پدیده این با بیشتري احتمال با آینده سال در اند، بوده برخوردار سهام بازده منفی
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 افزایش راههاي از یکی اینرو از .است اطلاعات شفافیت عدم و اطمینان عدم سهام قیمت سقوط ریسک اصلی عوامل

  .میباشد ریسک به مربوط اطلاعات خصوص به و است اطلاعات مناسب افشاي شفافیت،

 شتریب یارائه شواهد تجرب ي) برا2020همکاران (و  هارپرو  )2018و همکاران ( بیحب پژوهشمطالعه پاسخ به  نیاز ا هدف

درشرکت عامل در  ریسقوط و قدرت مد سکیر نی، ما رابطه بباشد. به طور خاص یقوط مس سکیر يامدهایدر مورد پ

 اتیاست که به طور گسترده در ادب یتیریمهم مد یژگیو کیکه  میکن یم یرا بررس رانیا هیعضو بازار سرما يها

عامل پس از  ریقدرت مد آیاو مساله اصلی پژوهش این است که  مورد مطالعه قرار گرفته است یو امور مال يحسابدار

 یابیو ارز شناختگذاران و سهامداران را در هیتواند سرما یموضوع م نیلذا شناخت ا ؟شود یسهام کمتر م متیسقوط ق

  کند. اريیسهام شرکت ها  یبهتر عملکرد و بازده آت

 پژوهش ادبیاتمبانی نظري و . 2

 قدرت افزایش است معتقد و کند می ل نمایندگی دركتئوري اقتصادي هاردکورقدرت مدیر عامل را به عنوان یک مشک

 آوردن دست به در را مدیریتی توانایی عامل، مدیر قدرت کند می استدلال و است شده مدیران منافع افزایش به منجر

 بلندمدتی استراتژیک تصمیمات بر مدیریتی تأثیر افزایش به منجر و دهد می افزایش سهامداران هزینه به شخصی مزایاي

 مدیران قدرت که کند می ادعا سازمان، و مدیریت تئوري حال این با .گذارند می تأثیر شرکت ارزش بر که گردد می

و سا( دارد وجود اجرایی مدیران به قدرت اعطاي با ارتباط در هایی هزینه و مزایا و نیست مضر همیشه اجرایی

ده از یک شاخص قدرت اجرایی نشان می دهند که مدیران استفا) با استفاده از 2016همکاران (هان و  ).1986استیگلیز،

مدیران اجرایی  هنگامی که تحت فشار هستند و در صنایع رقابتی بالا فعالیت می کنند، نسبت به سایر اجرایی قدرتمند

 رآیند،ف نای .کنند پنهان را زیانها از از بخشی خود، شغل حفظ براي دارند انگیزه یرانمد عملکرد بسیار بدتري دارند.

 حجم مدیر، توسط شرکتك رت از پس .میبابد ادامه شرکت در مدیر ورحظ زمان تا واقعی زیانهاي نکردن افشا یعنی

 میتوانند مدیران که منفی اتاطلع میزان .میشود منجر هامس تقیم قوطس هب ده،ش بازار وارد شده افشا زیانهاي از عظیمی

 رايب دیرانم هاي فرصت و ها توانایی این، بر عظوه .است متفاوت مختلف، ايه رکتش در د،کنن هانپن و تهانباش

 ارنتق عدم هیچگونه که شرایطی در مثال، براي .دارد بستگی آنان منافع و ها هزینه به منفی، اخبار ردننک اافش و تهانباش

 در که چرا ندارند، اتاطلع نامتقارن افشاي براي اي انگیزه مدیران ندارد، وجود گذاران سرمایه و مدیران بین عاتیاطل

 که شرایطی چنین در اما بود، نخواهد آن افعمن از از یشب یمنف اخبار نکردن افشا و نگهداري هاي هزینه شرایطی چنین

 رکت،ش لداخ در ها آنه انباشت و منفی اخبار نکردن افشا هاي ههزین ت،بالاس گذاران سرمایه و مدیران بین تقارن عدم

 اه آن و ردهک انباشته شرکت داخل را منفی اخبار تا میکنند پیدا انگیزه مدیران بنابراین، و ودب دخواه آن افعمن از رکمت

  ).2009کوتاري و همکاران،افشانکنند ( را

 ن،یدهد انتظار بر ا یسهام را کاهش م متیسقوط ق سکیزمان مناسب احتمال ر کیافشاي اطلاعات در  نکهیبا توجه به ا

حبیب و ( یرندگسهام قرار  متیسقوط ق سکیتوانا دارند کمتر در معرض ر رانیه مداست که شرکت هاي ک

رییس هیات مدیره یا نایب رییس هیات مدیره خود مدیر عامل باشدنظارت اولیه بر اقدامات مدیرعامل  اگر ).2017حسن،

ي شرکت و همچنین انباشت کاهش می یابد که این امر سبب می شود که مدیر عامل از توانایی بیشتري جهت کنترل افشا

مدیر با نقش دوگانه می تواند احتمال سقوط قیمت سهام  ینهمچن ).2015چن و همکاران،داشت (اخبار بد شرکت خواهد 

که فرصت هاي رشد سرمایگذاري یک شرکت  یزمان را از طریق انحراف در تصمیمات سرمایه گذاري افزایش دهد.
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به سرمایه گذاري در  یلتما ،مل یک شرکت به جهت رسیدن به سود هدفازکارایی لازم برخوردار نمی باشد مدیرعا

، ما در )2011و همکاران ( میمطابق با اظهارات ک). 2010بن ملک،دارد (پروژه هاي داراي خالص ارزش فعلی منفی 

. میکن یسقوط استفاده م سکینشان دادن ر يسهام مشروط برا متیق یمنف یسقوط و چولگ سکیمطالعه خود از احتمال ر

 دهد یرا نشان م ندهیدر آ رعاملیسقوط و قدرت مد سکیر نیب يدار یمعن ی) رابطه منف2020همکاران (هارپر و  جینتا

  کنند. یخود را محدود م رعاملیسهام قدرت مد متیدهد شرکت ها بعد از سقوط ق یم شانکه ن

 ری، ما تأثرو نیسقوط را کاهش دهد. از ا سکیتواند ر یمؤثر م یشرکت تیدهند که حاکم ینشان م نیشیپ قاتیتحق

در  )2020همکاران (هارپر و  جیو نتا کنمیم یعامل را بررس ریسقوط و قدرت مد سکیر نیدر رابطه ب یشرکت تیحاکم

که  ییشرکت ها يبرا رعاملیسهام بر قدرت مد متیسقوط ق سکیمعنادار ر یمنف ریدهد که تأث یخصوص نشان م نیا

و  ینج ).2017، ؛ چن و همکاران2016، . (آندرو و همکارانابدی ی، کاهش مقدرتمند هستند یتیکمساز و کار حا يدارا

 رانی، مداز مسائل آژانس است (به عنوان مثال یسهام عمدتاً ناش متیسقوط ق سکیکنند که ر یم انی) ب2006( رسیما

 یگذاران برخ هیژانس ممکن است باعث شود سرماآ دیو تعارضات شد کنند) یم غیاخبار بد را از سهامداران در عمداً

سهام و قدرت  متیسقوط ق سکیرریتاث یپژوهش حاضر بررس یرو هدف اصل نیرا انجام دهند. از ا یاقدامات اصلاح

  باشد یم رانیا هیعضو بازار سرما يدرشرکت ها ییعامل اجرا ریمد

  پژوهش نهیشیپ. 2-1

و باعث کاهش اعتماد آنها به بازار  کندیگذاران وارد م هیثروت سرما به یقابل توجه انیسهام ضرر و ز متیسقوط ق

باعث  یسؤال بودهاند که چه عوامل نیا يبرا یپاسخ افتنیبه دنبال  ياریبس يپژوهش ها ل،یدل نی. به همشودیم هیسرما

رکت در ش کیسهام  متیق یاحتمال کاهش ناگهان هام،س متیسقوط ق سکی. منظور از رشودیسهام م متیسقوط ق

سهام و ساختار  متیسقوط ق سکیارتباط ر" ی) در پژوهش خود به بررس1398همکاران (و  يافروز بزرگ است. اسیمق

هنگام ورود به  گذاران-هیسرما يرو  شیاز جمله مخاطرات پ کنند که یم انیب آنها .پردازندیم "ها شرکت یمال يها گزارش

سهام با  متیسقوط ق سکیر نیب يپژوهش نشان داد، ارتباط معنادار جیسهام است. نتا متیسقوط ق سکیر ه،یسرمابازار 

 هیتر ته کارانه ها محافظه شرکت یمال يها که هر چه گزارش یمعن نیها وجود دارد؛ بد شرکت یمال هاي-ساختار گزارش

از  یناش بازده«به دو بخش  متیبازده ق کین با تفکیهمچن افت؛یها کاهش خواهد  آن متیسقوط ق سکیشده باشد، ر

درصد، پژوهش حاضر نشان داد که  95 نانیدر سطح اطم» بازار کیستماتیس سکیاز ر یبازده ناش«و » شرکت تیفعال

همچون نرخ ارز  یعوامل راتییتغ(بازار  کیستماتیس سکیر راتییاز تغ یناش ادشده،یاز بازده در دوره  یتوجه قسمت قابل

 شود؛-یها م شرکت یمال تیبه اغراق در وضع رانیمد لیشرکت سبب تما تیفعال از یناش نییو تورم) بوده است. بازده پا

 نقش کردن-برجسته کارانه،-محافظه-رغی صورت-به یمال هاي-صورت هیدر ته رانیاز اهداف مد یکی گردی-عبارت-به

  ده است.ش-خود در بازده کل حاصل تفعالی

 یمنف یچولگ اریسهام با استفاده از مع متیسقوط ق سکیرابطه ر" ی) در پژوهش خود به بررس1397( یو کاظم ياسد

 کنندیم انیب آنها پردازند. یم"شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ يسود در شرکت ها میتقس استیبازده سهام و س

 شده رفتهیپذ هاي-سهام شرکت متیسقوط ق سکیم سود و ریتقس استیس نیرابطه ب یپژوهش، بررس نیا یکه هدف اصل

 سکیسود و ر میتقس استیس نیدهنده آن است که ب حاصل از پژوهش نشان جیدر بورس اوراق بهادار تهران است. نتا

 ریمتغ نیوجود دارد؛ همچن يو معنادار یفعال در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منف هاي-سهام شرکت متیسقوط ق
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سهام دارد.  متیسقوط ق سکیسود و ر میتقس تاسیس نیدر رابطه ب کنندگی-لینقد آزاد، نقش تعد يها انیجر

  ندارد. يریسهام تأث متیسقوط ق سکیسود و ر میتقس استیس نیبر رابطه ب یتقارن اطلاعات  عدم ریمتغ ن،یا بر علاوه

 پرداختند." سهام متیسقوط ق سکیقدرتمند و ر ییاجرا رانیمد ") در پژوهش خود به بررسی2020همکاران (ال مامون و 

عامل  رانیسهام بالاتر در ارتباط هستند. مد متیسقوط ق سکیعامل قدرتمند با ر رانیبا مد يها شرکتکردند که  بیان آنها

 انیدر م شتریسقوط ب سکیعامل قدرتمند و ر رانیمد نیاحتکار اخبار بد دارند. ارتباط ب ندگانیبا نما یقدرتمند رابطه مثبت

عامل قدرتمند و  رانیمد نیسهام مشهود است. ارتباط ب يها متیبت به قنس رعاملیثروت مد شتریب تیبا حساس ییها شرکت

 يها زمیداشته باشند. مکان يکمتر یعموم يها عامل مهارت رانیکه مد شود یآشکار م یزمان شتریسقوط ب سکیر

 نیت ب. رابطه مثببرد ینم نیسقوط را از ب سکیعامل موسس قدرتمند و ر رانیمد نیارتباط مثبت ب ،یخارج تیحاکم

و  رعاملیمد نهیگز يها مشوق ،یاتیسود، اجتناب مال تیریبرقرار است که مد یسقوط زمان سکیو ر رعاملیمد قدرت

 ،یمجدد مال انیب يبرا يشتریقدرتمند، احتمال ب رعاملانیبا مد يها . شرکتمیرا کنترل کن رعاملیاعتماد به نفس کاذب مد

خود دارند.  یمال يها به مثبت در صورت یاز کلمات منف يکمترنسبت  و به مثبت یسود منف تیاز هدا ينسبت کمتر

نسبت به  رعاملیثروت مد شتریب تیبا حساس ییها شرکت انیدر م شتریسقوط ب سکیعامل قدرتمند و ر رانیمد نیارتباط ب

 نظارت يها مزیمشهود است. مکان شتریدارند، ب يکمتر یعموم يها عامل مهارت رانیکه مد یسهام و زمان يها متیق

  .برند ینم نیعامل موسس قدرتمند و خطر سقوط بالاتر را از ب رانیمد نیاما ارتباط ب شوند یم فیضع یخارج

 ییتوانا ریتأث یبه بررس ،"سهام متیسقوط ق سکیو ر رانیمد ییتوانا "با عنوان یدر پژوهش) 2019همکاران (کاي و 

انجام شده است. با  2014-1991 یپژوهش در بازه زمان نیه اند. اسهام شرکت ها پرداخت متیسقوط ق سکیبر ر یتیریمد

بالا با احتمال بالاي سقوط  ییبا توانا رانیکه مد داد نشان جیمتحده، نتا الاتیاز شرکت هاي ا یاستفاده از نمونه هاي بزرگ

داشتن دانش  ،یشغل یي وابستگها یداراي نگران رانیمد که یرابطه مثبت زمان نیدر ارتباط هستند. ا ندهیسهام در آ متیق

نشان  جینتا ن،ی. علاوه بر ادیآ یبه چشم م شتریهستند، ب شتریب یسکیهاي ر تیو مشارکت در فعال یاتیبهتر از اطلاعات عمل

خطر  ت،یریمد ییتوانا قیاست که از طر ریامکان پذ کانال از حد، دو شیگذاري ب هیکردن خبر بد و سرما رهیداد که ذخ

بر  نهیممکن است هز یتیریهاي مد ییدهد که توانا یم نشان ها افتهی ،یدهد. به طور کل یم شیهام را افزاس متیسقوط ق

  شود. شتریب سقوط سکیتوانا تر ممکن است منجر به ر رانیمد رایباشد ز

سهام  متیق سقوط سکیر ریینحوه محاسبه متغ نیشیپ هاي	پژوهش با پژوهش نیشده، تفاوت عمده ا انیب نهیشیتوجه به پ با

  دکن	یرا برطرف م نیشیپ يارهایمع زایی	مشکلات درون دیاست که روش جد

  فرضیه پژوهش. 2-2

  گیرد: در این پژوهش فرضیه زیر مورد آزمون قرار می

  شود. یعامل م ریسهام سبب کاهش قدرت مد متیسقوط ق

 پژوهششناسی  . روش3

و  یو بستر شناخت نهیهستند که با استفاده از زم ییها قیردي تحقکارب يها قیکاربردي است. تحق قیتحق نیبر اساس هدف، ا

. از لحاظ رندیگ یبشر مورد استفاده قرار م يها يازمندیاند، براي رفع ن شده فراهم اديیبن يها قیکه توسط تحق یمعلومات

اقتصاد  يلگو هاو ا يآمار يمطالعه بر اساس روش ها ینا داده ها است. یبیترک لیتحل یونیرگرس-یفیتوص يگردآور

و  ياستفاده از روش کتابخانه ا با ق،یتحق کیابتدا جهت مباحث تئور باشدیم یزمان يسر لیو تحل هیبر تجز یمبن یسنج
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 يبردار ونیرگرس يها شبا استفاده از رو سپس .میپرداز یم ازیمورد ن يمطالب و داده ها يجمع آور به ،یدانیمطالعات م

 يسر ییمانا یدر نظر گرفته شده و جهت بررس يها ریمتغ نیروابط ب لیو تحل هیتجذ به یو همجمع ییمانا يو آزمون ها

 تیعل آزمون ،ها ریمتغ نیب تیعل يرابطه  یجهت بررس تیدر نها ؛ وشودیواحد استفاده م شهیآزمون ر از ،یزمان يها

 .شودیم یبررس رهایمتغ یآنها صورت گرفته و روابط عل نیگرنجر ب

  وهشپژ جامعه آماري. 3-1

انجام  قیکه تحق یبا توجه به مقطع زمان تواندیم تیاست که خواننده در نها لیدل نیبه ا ق،یتحق یقلمرو زمان انیضرورت ب

داشته و در واقع نقش  يبهتر يصورت گرفته، برداشتها ههایفرض رامونیکه پ ییو استنتاجها لهایشده است، در رابطه با تحل

 تی. اهمدینما یبازشناس قیتحق جیرا در نتا یاجتماع یاسیس طیو شرا ياقتصاد يندهامانند حوادث، رو رگذاریعوامل تأث

 یدر چگونگ ییبسزا ریتأث یطیمح طیشرا ،یعلوم اجتماع قاتیاست که در تحق لیدل نیبه ا ينکتها نیتوجه به چن

 یکردن بازه زمان ودذا محد). ل1378 ،یدارد (خاک یسازمان يفضا کیمربوط به آنها در  يها لیو تحل ها هیسرنوشت فرض

 رانیا هیعضو بازار سرما يشرکت ها هیکل ي. جامعه اماردهدیآن را ارتقاء م ياتکا تیرا راحت و قابل جینتا ریتفس ق،یتحق

  برخوردار باشند: ریز طیکه از شرا رانیا هیعضو بازار سرما يشرکت هاشامل  ي. نمونه آمارباشد	یم

  حضور داشته باشند. باار سرمایه ایراندر  1399تا  1390که از سال  هایی	شرکت .1

  اسفندماه باشند. 29آنها  یسال مال انیکه پا هایی	شرکت .2

  نداشته باشند. یسال مال رییکه تغ هایی	شرکت .3

  مورد نظر آنها در دسترس باشند. هاي	که داده هایی	شرکت .4

 
 مدل و تبیین و اندازه گیري متغییرها. 3-2

  خواهد بود: ریبه صورت ز قیتحق يها هیبر اساس فرض قیمدل تحق

  )1( یونیرگرسمدل 

CEO-POWER t+1= β0+ β1 CRASH t+ β2 SIZE t + β3Leverage t + β4ROA t+ β5 CASHFLOW t + β6 

GOV_H t+ β7 CEO duality t + β8 CEO tenure t + β9CEI Spe t+ β10 CEO_TENURE t +Ɛ 

  وابسته: رییمتغ

  )CEO-POWER( ییاجراعامل  ریقدرت مد يریگ اندازه

 رعاملیدر مورد قدرت مد نیشیاز مطالعات پ ياری. مطابق بسمیکن یتمرکز م لعام ریمد يمطالعه، بر قدرت ساختار نیدر ا

قدرت  يبرا ی) به عنوان پروکسرعاملی(از جمله مد یعال ییراجرایمد 5به پاداش کل  رعاملیمد ایاز پاداش و حقوق و مزا

است که پاداش بیشتر از  1متغیر دامی که زمانی برابر با  .)2011(ببچوك و همکاران،  میکن یاستفاده م ییاجرا رعاملیمد

خواهد بود. بدین صورت که تمامی شرکتها در همه صنایع از نظر میزان پاداش  0میانه نمونه باشد و در غیر این صورت 

ب قرار داده شده است. براي استخراج مدیر عامل از کوچیک به بزرگ مرتب می شوند و مقدار میانه مبناي انتخا

اطلاعات؛ از گردش حساب سود (زیان) انباشته، تصمیمات مجمع عمومی عادي سالیانه صاحبان سهام و خلاصه تصمیمات 

مجمع عمومی عادي استفاده می شود. با توجه به اینکه شرکت ها تنها یک رقم را به عنوان پاداش اعلام می کنند و انواع 

عنوان پاداش کل در نظر گرفته می شود. ببچوك و  هله پاداش غیرنقدي را افشا نمی کنند، همان رقم بپاداش از جم
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قدرت  يریاندازه گ يدرست برا ياری، معرعاملیکنند که برش پرداخت مد یگونه استدلال م نی) ا2011همکاران (

 یو قدرت را بدست م ییاز لحاظ توانا یعال تیریمد میدر ت رعاملیمد ینسب تینسبت اهم نیا رایباشد، ز یم رعاملیمد

مسئله را به ثبت  نیا يو اً،یشرکت است. ثان یعال تیریقابل مشاهده مد ریقادر به کسب عوامل غ اریمع نیعلاوه، ا بهآورد. 

اطلاعات  ي) محتورعاملی(برش پرداخت مد اریمع نیرسانند که به خاطر حدود گسترده جبران خدمات کل، ا یم

قدرت  يبرا یبه عنوان پروکس رعاملیپرداخت مد رشبا استفاده از ب ن،یبنابرا؛ باشد یر سطح شرکت مد يریچشمگ

همچون  یمهم شرکت جیبا نتا اریمع نیتوان کنترل نمود. ثالثاً، ا یمختص شرکت رام يهایژگیاز و ياری، بسرعاملیمد

 یبررس يبرا يدیمف یدهد که پروکس یه و نشان مسهام ارتباط داشت يو بازده ها شرکت، ارزش بازار یاتیعملکرد عمل

). بالاخره، برش پرداخت 2011باشد (ببچوك و همکاران،  یشرکت، م جیدر عملکرد و نتا رعاملیقدرت مد شنق

 رعاملیقدرت مد يریاندازه گ ينشانگر برا يرهایکه اغلب از متغ نیشیپ قیاست، برخلاف تحق وستهیپ ياریمع رعاملیمد

  د.کن یاستفاده م

  مستقل: رییمتغ

  )CRASHسهام ( متیسقوط ق سکیر يریاندازه گ 

 یاستفاده م) CRASH_2(و  )CRASH_1(سهام در سطح شرکت  متیسقوط ق سکیر اریمطالعه از دو مع نیا در

 .میزن یم نیتخم ریرا با استفاده از معادله ز سال -هر شرکت یهفتگ ي، ابتدا بازه هاCRASH_1محاسبه  ي. برامیکن

  

RETURN i,t=αi+α1,iRETURN c,t-2+ α2,iRETURN c,t-1 + α3,iRETURN c,t +α4,iRETURN c,t+1 

+ α5,iRETURN c,t+2 +εi,t 

 يبرا شرویو پ ریدهد. جملات تاخ یرا نشان م tدر هفته  CRSPشاخص بازار ارزش وزندار  ؛ وtهفته  در iبازده سهام  که

 اموس،ی) داده شود (درهمزمانیسنکرون (غ ریظ شده اند تا اجازه تجارت غلحا 1شاخص بازار در معادله  يبازده ها

) 1در معادله ( (ترم) ماندهیبه اضافه جمله باق 1 تمیاستفاده از لگار ارا ب t (R)هفته  در iشرکت  ی). بازده هفتگ1979

) در طول کل سال، بازده ی(دولت یشرکت عموم کیکه  ی، زمان)2011و همکاران ( میکاظهارات  روی. پمیکن یمحاسبه م

 يبه عنوان هفته ها اهفته ه نیدهد، ا یمتوسط مختص شرکت نشان م يکمتر از بازده ها اریانحراف مع 3,2 یهفتگ يها

 يشنهادیسقوط پ اریمع نی)، اول2009طبق اظهارات هوتون و همکاران ( ن،یبنابرا؛ شوند یسقوط در نظر گرفته م

)CRASH_1( ،هفته سقوط تجربه کند،  کیکه اگر شرکت در طول سال مورد نظر، حداقل  نشانگر است ریمتغ کی

 یسهام را نشان م متیسقوط ق سکیاحتمال بالاتر ر CRASH_1 بالاتر ارباشد. مقد یم 0صورت  نیا ریو در غ 1برابر با 

  دهد.

 یشرط یکه از چولگ سهام در چن و همکاران است متیسقوط ق اریمع ي، بر مبناCRASH_2 ،يشنهادیپ اریمع نیدوم

 ي، از نسبت گشتاور سوم بازده هاCRASH_2مطابق اظهارات چن و همکاران،  ژهیکند. به و یبازده استفاده م یمنف

. مقدار دیآ یبدست م -1و ضرب آن نسبت در  3به توان  یهفتگ يسال به انحراف استاندارد بازده ها-هر شرکت یهفتگ

 نشان داده شده است. لیدهد. معادله در قسمت ذ یسهام را نشان م تمیسقوط ق شتریب سکیر CRASH_2بالاتر 

)2(  

CRASH-2=(-1)
�(���)

�
�(∑��,�	)

�

���)(���)((∑�	�,�)�	)
�
�
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  :یکنترل رییمتغ

SIZE: ها ( ییکل دارا یعیطب تمیلگارAT(  

Leverage: بلند مدت ( يها یبدهDLTT( ییبر کل دارا میستق ) هاAT(  

ROA: ها یینسبت سود خالص به کل دارا  

CASHFLOW: یاتیعمل ينقد انیجر )OANCF( ها ییبر کل دارا میتقس  

GOV_H: یم 0صورت برابر با  نیا ریدر غ 1باشد برابر با  انهیبالاتر از م یشرکت تیکه اگر ارزش حاکم یشاخص ریمتغ 

  باشد.

CEO duality:  در غیر این 1مدیر عامل اگر همزمان یک نفر عضو هیئت مدیره و مدیرعامل باشد برابر دوگانگی نقش ،

  صورت برابر با صفر.

Spe CEO: خواهد  يشتریو قدرت ب ییباشد، توانا يو حسابدار یمدرك مال يدارا رعاملیاگر مد رعاملیتخصص مد

 رعاملی. اگر مدشودیاستفاده م یدووجه يجازم ریمتغ کیاز  رعاملیتخصص مد يریاندازه گ يصورت برا نیداشت. بد

  صفر. نصورتیا ریغ در است؛ کیبرابر  ریمتغ نیباشد، ا يو حسابدار یمدرك مال يدارا

CEO_TENURE: يکه تعداد سمت ها یاست؛ درصورت یساختگ ریمتغ کی: ییاجرا رانیمد يسمت ها تعداد 

قدرت  انگریصنعت عضو نمونه باشد، ب يدوره شرکت ها همان يها رعاملیمد يتصد انۀیاز م شتریب Iشرکت  رعاملیمد

 یردگ یم صیبه آن تخص صفرصورت عدد  نیا ریدر غ ابد؛ی یاختصاص م ریمتغ نیبه ا کیاست و عدد  تیریمد

 ).2018خ،یش(

 پژوهشهاي  . یافته4

 هینتایج آزمون فرض يبعد يهاقسمت به شرح زیر ارائه شده است و در رهایمتغ یفیدادهها، آماره توص هیاول یبه منظور بررس

  قرار گرفته است: یمورد بررس ها

  پژوهش يرهایمتغ یفیتوص يها : آماره1جدول 

  نحراف معیارا  حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  تعداد مشاهدات  نام متغییر

CEO-POWER ٠٫  ٠٫٠٠٠  ١٫٠٠٠  ١٫٠٠٠ ٠٫٧٧٠  ١٢٠٠۴٢٠  
CRASH  ٠٫٧-  ١٢٠٠۵٠٫٢٩- ٩۴ ١۴١-  ٫٨٧١۴٫٩٩٧  ٣٫٨۵٩  

SIZE  ١  ١٢٠٠۴٫۶١  ٠١۴٫٣۶٢٠٫٧  ٠۶١٠٫٣  ٨۵١٫  ٢۵٨٧  
Leverage  ٠٫  ١٢٠٠۵۴٠٫  ٩۵۵٢٫٠٧٧  ٠۵  ٠٫٢١٨  ٠٫٠١٢  

ROA  ٠٫١  ١٢٠٠۴٠٫-  ٠٫٨٣٠  ٠٫١٢٢  ٩۴٠٫١  ٠٣۵۴۴٨٩  
CASHFLOW  ١٫٢٩  ١٢٠٠۵  ١٫٧٨  ٢٫٩٢  ٠٫٠٠٠١  -٧٫٢١٧  

GOV_H  ٠٫  ١٢٠٠۵۵۵  ٠٫  ٠٫٠٠٠  ١٫٠٠٠  ١٫٠٠٠۴٩٧  
CEO duality  ٠٫  ١٢٠٠۵۴٠٫  ٠٫٠٠٠  ١٫٠٠٠  ١٫٠٠٠  ١۴٩٨  

CEO_TENURE  ٠٫  ٠٫٠٠٠  ١٫٠٠٠  ١٫٠٠٠  ٠٫٧١٢  ١٢٠٠۴۵٢  
CEI Spe  ٠٫  ١٢٠٠۴٠٫  ٠٫٠٠٠  ١٫٠٠٠  ٠٫٠٠٠  ٢١۴٩۴  

مقدار  نیاز ا شتریب یمقدار و باق نای از کمتر ها صدم از داده 75است که  نیا انگریکه ب -0,75برابر با  CRASH ریمتغ انهیم

 نتری مهم جمله از. هاست استنباط نمود، موضوع نرمال بودن داده یتوانم انهیو م نیانگیم سهیکه از مقا یهستند. نکته مهم

استنباط نمود، وارد  توان یم ریمتغ کی اریکه از انحراف مع یاست. نکته مهم اریمع انحراف ها، داده یپراکندگ يپارامترها
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 ست،یصفر ن رهایمتغ اریهده است انحراف معقابل مشا زنی جدول در که طور است. همان یونیدر مدل رگرس ریکردن متغ

  را در مدل وارد کرد. یمورد بررس يرهایتوان متغ یم نیبنابرا

هاي مختلف است. به  پایایی به معنی ثابت بودن میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کواریانس متغیرها بین سال

ین فرض استوار است که متغیرهاي الگو پایا هستند. اگر هاي معمول اقتصادسنجی در برآورد مدل بر ا کارگیري روش

معمول از اعتبار لازم برخوردار نخواهند  tو  Fهاي  متغیرهاي الگو ناپایا یا داراي ریشه واحد باشند، در این صورت آزمون

وردهایی به نتایج گمراه بود. چرا که امکان ساختگی بودن برآورد با متغیرهاي نامانا وجود دارد و استناد به نتایج چنین برآ

ها لازم است نسبت به مانایی و نامانایی آن اطمینان حاصل  از این رو قبل از استفاده از این داده .اي منجر خواهد شد کننده

گزارش شده است.  2جدول شود نتایج آزمون ریشه واحد به روش هادري در  کرد. در این مطالعه به منظور استفاده می

 05/0ها در سطح اطمینان  ج، در خصوص همه متغیرها فرضیه صفر مبنی بر ریشه واحد متغیرها یا نامانایی آنبراساس این نتای

  رد شده و در نتیجه همه متغیرها مانا هستند.

  و چو ینل لوین،آزمون ریشه واحد نتایج 2جدول 

 نتیجه (prob) مقدار آماره متغیرها

CEO-POWER 21,314-  000/0 مانا 

CRASH 52,824-  000/0 مانا 

SIZE 11,071-  000/0  مانا  

Leverage 14,368-  000/0  مانا  

ROA 8,521- 000/0 مانا 

CASHFLOW 36,397- 000/0 مانا 

GOV_H 15,608-  000/0  مانا  

CEO duality 15,252-  005/0 مانا 

CEO_TENURE 11,646-  000/0 مانا 

CEI Spe 15,363-  000/0 مانا 

عدم وجود هم خطی بین متغیرهاي توضیحی در مدل است، لذا قبل از برآورد مدل، این مساله با  کی از فروض رگرسیونی

براي بررسی هم خطی بین متغیرهاي توضیحی مدل، ضریب همبستگی و  محاسبه ماتریس همبستگی کنترل می گردد.

 میزان معنی داري آن محاسبه می شود. ماتریس ضرایب همبستگی به قرار زیر است:
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 ماتریس همبستگی بین متغیرهاي توضیحی 3ول جد

 
ام متغیرها، غیر از متغیرهاي وابسته، آمده است. عدد اول میزان همبستگی و در جدول فوق مقادیر همبستگی دو به دو تم

می باشد. از آنجایی که همبستگی بالایی میان متغیرها مشاهده نمی شود، لذا از  عدم پایینی آن مقدار احتمال معنی داري آن

 بابت همخطی بین متغیرها مساله اي وجود ندارد.

 

 به ونیرگرس بیبراي آزمون معنادار بودن ضرا یآزمون معناداري کل مدل و آماره ت ر پژوهش حاضر آماره اف برايد

 شده استفاده به لیتعد نییتع بیوابسته و مستقل ضر رهايیمتغ انیرابطه م یبراي بررس نیشده است. علاوه بر ا کارگرفته

  :است. افتهی) انعکاس 4(ل در جدول او هیبه دست آمده از برازش مدل جهت آزمون فرض هاي افتهیگرفته شده است.  کار

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 

Correlation         

Probability 
CASH_FLO
W  CEISPE  CEO_DAILY  

CEO_T
ERN  CRASH  GOV_H  LEV  ROA  SIZE  

CASH_FLOW  1.000         
 -----         
          

CEISPE  0.089 1.000        
 0.002 -----        
          

CEO_DAILY  -0.126 -0.063 1.000       
 0.000 0.029 -----       
          

CEO_TERN  -0.072 -0.408 0.051 1.000      
 0.013 0.000 0.013 -----      
          

CRASH  0.074 -0.019 -0.027 0.018 1.000     
 0.0106 0.047 0.048 0.030 -----     
          

GOV_H  -0.1696 -0.088 0.170 0.118 -0.051 1.000    
 0.000 0.0022 0.000 0.000 0.056 -----    
          

LEV  -0.043 0.031 -0.033 -0.035 -0.001 0.052 1.000   
 0.036 0.005 0.254 0.224 0.047 0.051 -----   
          

ROA  0.074 -0.063 0.078 0.012 -0.007 -0.094 -0.652 1.000  
 0.010 0.030 0.006 0.004 0.035 0.0011 0.000 -----  
          

SIZE  0.060 -0.068 0.061 0.058 0.027 0.016 -0.024 0.163 1.000 
 0.036 0.018 0.033 0.043 0.053 0.009 0.002 0.000 ----- 
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  اول هیداده ها جهت آزمون فرض لیو تحل هیتجز هاي افتهی: 4جدول 

CEO-POWER t+1= β0+ β1 CRASH t+ β2 SIZE t + β3Leverage t + β4ROA t+ β5 

CASHFLOW t + β6 GOV_H t+ β7 CEO duality t + β8 CEO tenure t + β9CEI Spe t+ β10 

CEO_TENURE t +Ɛ 

t p-valآماره   ضریب  نماد  نام متغیر ue  

-CRASH 0,00309  سهام متیسقوط ق سکیر  2,3393-  0,019**  

 SIZE 0.002908 2.989483 0.0029  اندازه شرکت

بر کل  میبلند مدت تقس يها یبده

  ها ییدارا
Leverage 

0.023618 3.169646 0.0016 

 ROA 0.023756 2.575172 0.0102  نرخ بازده دارایی ها

بر کل  میتقس یاتیعمل ينقد انیجر

  ها ییدارا
CASHFLOW 

1868.786 5.002597 0.0000 

 GOV_H  یشرکت تیارزش حاکم
-

0.003740 

-2.414833 0.0159 

 CEO duality 0.003923 2.395024 0.0168  دوگانگی نقش مدیر عامل

 CEO_TENURE 0.002351 1.168383 0.2429  رعاملیمد يتعداد سمت ها يتصد

 CEI Spe 0.007848 3.258984 0.0012  رعاملیتخصص مد

 C 0.680564 34.82002 0.0000  عرض از مبدأ

R2 0,949052  R2 0,942848  تعدیل شده  

  1,759132  واتسون -آماره دوربین

  ***0,0000  سطح معناداري  152,9533  فیشر Fآماره 

  درصد 1 ي*** سطح خطا - درصد 5 ي** سطح خطا - درصد 10 ي*سطح خطا

  

  مدل رگرسیون: تحلیل

که این نشان دهنده معنی دار  می باشد 0,000 و 152,9533آماره اف و مقدار احتمال براي مدل کلی به ترتیب برابر  مقدار

ترین آماره نیکویی  معروف می باشد). 0,05بودن مدل در حالت کلی می باشد (زیرا مقدار احتمال این آماره کمتر از 

ازش، ضریب تعیین است که مقدار آن بین صفر و یک قرار دارد. اگر ضریب تعیین بزرگ و نزدیک به یک باشد، مدل بر

پایین یعنی نزدیک به صفر باشد، مدل برازش خوبی از داده ها  R2داده ها را به خوبی برازش کرده است در حالی که اگر 
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که نشان می دهد مدل برازش قابل قبولی ارائه  است 0,949052ابر فوق مقدار ضریب تعیین بر ولارائه نداده است. در جد

که بر اساس آن  باشد می 0,942848برابر  (Adjusted R-squaredمقدار ضریب تعیین تعدیل شده ( ضمنا داده است.

 ده است.را تبیین نمو ییعامل اجرا ریدرصد تغییرات در متغیر وابسته یعنی قدرت مد 94می توان گفت این مدل بیش از 

  قرار دارد. 2,5تا  1,5دوربین واتسون که خود همبستگی بین باقیمانده هاي مدل را نشان می دهد در محدوده مجاز  آماره

. همانطور شود یعامل م ریسهام سبب کاهش قدرت مد متیسقوط قفرضیه اول این پژوهش بدین صورت بیان شده که 

گردیده است. بر طبق نتایج مندرج در  ) استفاده1( از مدل رگرسیونیکه بیان شد، در این پژوهش براي آزمون فرضیه 

توان گفت که مدل براي این فرضیه در سطح اطمینان باشد و میمی 0,05تر از ، کوچکFآماره  p-value) 1جدول (

تقل و دهد متغیر مسکه نشان می است 0,942848 تعدیل شده) برابر R2چنین ضریب تعیین (معنادار است. هم 0,95

براي ضریب متغیر  p-valueدهند. با توجه به اینکه درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 35متغیرهاي کنترلی 

بیانگر تأثیر  ؛ کهشودرد نمی 0,95است، فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان  0,05کمتر از  سهام متیسقوط ق سکیر

  .استل اجرایی قدرت مدیرعام بر ریسک سقوط قیمت سهام منفی

 گیري بحث و نتیجه. 5

 هیعضو بازار سرما يدرشرکت ها ییعامل اجرا ریسهام و قدرت مد متیسقوط ق سکیرریتاث یبررسدر این پژوهش ما به 

 رعاملیدهد که قدرت مد یدارد و نشان م یرابطه منف رعاملیسقوط با قدرت مد سکیکه ر میافتیدرما .پرداختیم رانیا

پس از سقوط  رعاملیمد يتعداد سمت ها يکه تصد میافتیدر نیشود. ما همچن ی، کمتر مسهام متیقوط قپس از تجربه س

شرکت  تیدهد که حاکم یما نشان م جی، نتا. مهمتر از همهابدی یاز دوگانگی نقش مدیر عامل کاهش م شتری، بسهام متیق

ما پس از  یاصل يها افتهیکنند.  یم فایا را یسقوط نقش مهم سکیعامل شرکت در هنگام ر ریها در کاهش قدرت مد

و  آندرو ،)2020همکاران (پژوهش ما نتایج پژوهش المامون و  یجنتا دار هستند.ی، همچنان پاياستوار يآزمون ها

مطرح  لیذ شنهاداتیپ قیتحق يها افتهیادامه، با توجه به  در همخوانی دارد. )2020همکاران (هارپر و  ) و2017همکاران (

  :شوندیم

، به ساختار نظام بازار سرمایه ایرانها در  سهام شرکت متیرفتار ق نییبه منظور تب شود، یم شنهادیپ گذاران هیسرما به

 يو حضور اعضا رعاملیو مد رهیمد ئتیه سیرئ بودن کسانی ره،یمد ئتیه يدوره تصد لیشرکت از قب يراهبر

- شود بهگذاران پیشنهاد میداران و سرمایهابراین به سهامبن؛ شرکت توجه داشته باشند رهیمد أتیه بیدر ترک رموظفیغ

عنوان معیاري براي مقابله با را به ریسک سقوط قیمت سهام و قدرت مدیر عامل اجراییگذاري هنگام انتخاب سبد سرمایه

 سکیبر ر یتیریمد ییتوانا ریتأث انگریپژوهش که ب جیتوجه به نتا با هاي مالی مدنظر قرار دهند.ها و محدودیتبحران

 متیسقوط ق سکیر شیاز افزا ريیبراي جلوگ شودیم شنهادیپ هگذارانیسرما سهام است به سهامداران و متیق یسقوط آت

نسبت  شتریب ییبا توانا اجرایی رانیمد رایتوجه داشته باشند ز ییعامل اجرا ریمد ییتوانا شرکت به سکیر تیریسهام و مد

 یبهتري داشته و از تکنولوژي هاي روز و روند صنعت آگاه سکیر تیریمد ییارند، تواناکمتري د ییکه توانا یرانیبه مد

و در پروژه هاي با ارزش تري  ینیب شیتقاضا براي محصولات را پ توانندیم شتريیب تري دارند و با اعتماد و اتکاء شیب

  داشته باشد. ییبسزا تیام اهمسه متیسقوط ق دهیتواند در بروز پد یم رانیمد یژگیو نیگذاري کنند ا هیسرما

را  سهام متیسقوط ق سکیبر ر رانیمد ییتوانا ریعامل تاث ریکه دوره تصدي مد نیبر ا یپژوهش مبن نیا جیبا توجه به نتا

 ریدوره تصدي مد به سهام متیسقوط ق سکیبراي کاهش ر شودیم شنهادیشرکت پ نفعانیبه سهامداران و ذ کند،یم تیتقو
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بر  تواندیمقابله کرده و م رانیمد طلبانه با رفتار فرصت تواندیعامل با دوره تصدي بالا م ریمد رایباشند؛ ز عامل توجه داشته

عامل  ریدر مد اديیز راتییکه تغ ییشرکتها در ن،یباشند؛ بنابرا رگذاریآنها تاث هاي نهیو هز گذاري هیسرما ماتیتصم

 شتریبزنند، ب انهیدست به رفتارهاي سودجو رانیمد نکهیا و احتمالتر شده  کمرنگ ر،یآن بر مد یوجود دارد، نقش نظارت

سهام شرکت سقوط خواهد  متیاخبار ق نیدر صورت افشاي ا و امر منجر به انباشته اخبار بد در شرکت شده نیهم شودیم

  کرد.

  منابع و مآخذ. 6

سهام و ساختار  متیسقوط ق سکی). ارتباط ر1398. (دیوح ،ینیقائ ییوفا ،ناصر ،شمس قارنه ،یمصطف ،يافروز .1

  doi: 10.52547/jfmp.9.28.39 .63-39), 28(9 ،یمال تیریچشم انداز مد هیها. نشر شرکت یمال يها گزارش

 یچولگ اریسهام با استفاده از مع متیسقوط ق سکیرابطه ر ی). بررس1397کاظم. ( ،یکاظم ،نیغلامحس ،ياسد .2

چشم انداز  هیشده در بورس اوراق بهادار تهران. نشر رفتهیپذ يکت هاسود در شر میتقس استیبازده سهام و س یمنف

 .28-9), 22(8 ،یمال تیریمد

3. Al Mamun, M., Balachandran, B., & Duong, H. N. (2020). Powerful CEOs and stock 
price crash risk. Journal of Corporate Finance, 62, 101582. 
4. Andreou, P.C., Louce, C., Petrou, A.P., (2017). CEO age and stock price crash risk. Rev. 
Financ. 21, 1287–1325. 
5. Ball, R. (2009). Market and Political/Regulatory Perspectives on the Recent Accounting 
Scandals. Journal of Accounting Research, 47(2), 277-323. 
6. Bebchuk, L.A., Cremers, M., Peyer, U., (2011.) The CEO pay slice. J. Financ. Econ. 102 
(1), 199–221. 
7. Benmelech, E., Kandel, E., Veronesi, P., (2010). Stock-Based Compensation and CEO 
(Dis) Incentives. The Quarterly Journal of Economics 125, 1769- 1820. 
8. Chen, J., Chan, K.C., Dong, W., Zhang, F., (2017). Internal control and stock price crash 
risk: evidence from China. Eur. Account. Rev. 26, 125–152. 
9. Chen, J., Hong, H., Stein, J.C., (2001). Forecasting crashes, trading volume, past returns, 
and conditional skewness in stock prices. Journal of Finance Economy. 61(3), 345–381. 
10. Chen,x.,Zhanf.,F,Zhang.,s. (2015).CEO Duality and stock price crash risk., Available 
at:www. ssrn.com. 
11. Cui, Huijie. Chong Chen, Yanan Zhang & Xiji Zhu (2019): Managerial ability and stock 
price crash risk, Asia-Pacific Journal of Accounting & Economics, 
DOI:10.1080/16081625.2019.1636662. 
12. Habib, A., Hasan, M.M., Jiang, H., (2018). Stock price crash risk: review of the 
empirical literature. Account. Financ. 58 (51), 211–251. 
13. Habib, Ahsan. Mostafa Monzur Hasan. (2017). Managerial ability, investment efficiency 
and stock price crash risk, Research in International Business and Finance 42: 262–274. 
14. Han, S., Nanda, V. K., & Silveri, S. (2016). CEO power and firm performance under 
pressure. Financial Management, 45(2), 369-400. 
15. Harper, J., Johnson, G., & Sun, L. (2020). Stock price crash risk and CEO power: Firm-
level analysis. Research in International Business and Finance, 51, 101094. 
16. Hong, H., Stein, J.C., (2003). Differences of opinion, short-sales constraints, and market 
crashes. Rev. Financ. Stud. 16 (2), 487–525. 
17. Hutton, A. P., Marcus, A. J. & Tehranian, H. (2009). Opaque Financial Reports, R2 and 
Crash Risk. Journal of Financial Economics, 94(1),67-86. 
18. Jin, L., Myers, S.C., (2006). R around the world: new theory and new tests. J. Financ. 
Econ. 79 (2), 257–292. 



 1325-1339 ص ،1400 زمستان ،83 شمارهاري، رویکردهاي پژوهشی نوین در مدیریت و حسابد  14

 

 

19. Kim, H., & Yasuda, Y. (2013). A new approach to identify the economic effects of 
disclosure: information content of business risk disclosures in Japanese firms. Tokyo Keizai 
University Working Paper 
20. Kim, J.B., Li, Y., Zhang, L., (2011). CFOs versus CEOs: equity incentives and crashes. 
J. Financ. Econ. 101, 713–730. 
21. Kothari, S.P., Ramanna, K., Skinner,.J., (2009a), “What Sho ld GAAP Look Like? A 
Survey and Economic Analysis". Working Paper, [online], www.ssrn.com. 
22. Sah, R. K., & Stiglitz, J. E. (1986). The architecture of economic systems: Hierarchies 
and polyarchies. The American Economic Review, 716-727. 
23. Wei, W., Mao, Y., & Wang, B. (2016). Twitter Volume Spikes and Stock Options 
Pricing. Computer Communications, 73, 271-281 



 15 ایران سرمایه بازار عضو هاي درشرکت اجرایی عامل مدیر قدرت و سهام قیمت سقوط ریسک تأثیر بررسی

 

 

Investigating the effect of stock price reduction risk and CEO 
power in Iranian capital market member companies 

 
Rezvan Pourmansouri * 1 

Razieh Khanlari 2 
Sajad Mahaki 3 

Date of Receipt: 2022/01/12 Date of Issue: 2022/02/12  

Abstract 
The main purpose of this study is to investigate the effect of stock price fall risk and CEO power in 
Iranian capital market member companies. This research has been studied in a statistical sample of 120 
companies that are members of the Iranian capital market between 2011 and 2020. The results of this 
study, which was analyzed by panel analysis method, show that the risk of collapse is negatively related 
to the power of the CEO and show that the power of the CEO decreases after experiencing a fall in 
stock prices. We also found that holding the number of CEO positions after the stock price fell further 
reduced the dual role of the CEO. Most importantly, our results show that corporate governance plays 
an important role in reducing the CEO's power when there is a risk of collapse. 
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