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Abstract 
Objective: The key goal of investors investing in the shares of companies is to obtain profit, 

which is obtained by identifying the correct price from the stock market. However, sometimes 

identifying the correct price of companies does not help to get profit for shareholders, regardless 

of market trends. Markets generally take various trends from reaching the highest price in the 

price bubble to reaching the bottom. Sometimes in the market, we see that the stock price of 

several companies suddenly falls below their real price and the shareholders put the stock in the 

queue for sale without knowing it. By hiding bad news, it causes accumulation there, and when 

this accumulation reaches its peak, a large amount of negative information is spread in the 

market and causes an immediate decrease in the stock price, or the risk of the stock price falling. 

Stock price changes are a crucial topic for all investors, especially those with long-term goals 

who are sensitive to share prices and fluctuations. These changes provide valuable information 

for evaluating companies, comparing their performance with others, assessing efficiency, and 

ultimately influencing investors' decisions. Therefore, this research aims to compare the impact 

of CEO power on stock price changes in both strategic and non-strategic industries on the 

Tehran Stock Exchange, focusing on companies listed on the exchange. 
 

Method: The current research is a type of multiple correlation research and on the other hand, 

it is a type of post-event research. Because it first examines the correlation between more than 

two variables; Secondly, it uses data and information after an event occurs. The data of this 

research is based on the figures and real information of the companies admitted to the Tehran 

Stock Exchange and the financial statements of the companies. In this analysis, the research 

variables are first calculated and measured through the collected primary data. Then the 

variables will be summarized and classified through descriptive statistics indicators. Statistical 

indices are divided into two groups: central indices (mean, median, and mode) and dispersion 

indices (such as standard deviation, dispersion coefficient, and skewness coefficient). In 

inferential analysis, the results of hypothesis testing are determined with the help of data 

collected from a statistical sample and generalized to the entire statistical population. Therefore, 
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Abstract 
 

 

inferential analysis includes testing data related to the sample and concluding the statistical 

population. In other words, in inferential statistics, community parameters are estimated using 

sample data. The software used for data analysis in this research is Eviews. The information 

and data needed to conduct the research were also obtained from the information base of the 

Tehran Stock Exchange and refer to the financial statements, notes, and reports of the 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange. To test the hypotheses of the research, 

financial information from 120 companies admitted to the Tehran Stock Exchange between 

2016 and 2022 was utilized. The companies were categorized into strategic and non-strategic 

industries. Following the measurement of the research variables, multivariate linear regression 

analysis, robust regression tests, and regression analysis graphs were employed to test the 

research hypotheses. 
 

Results: The research results indicate that the CEO's power does not significantly affect stock 

price changes in strategic industries. The rejection of the hypothesis suggests that the CEO's 

role as an executive director in capital market companies has no impact on stock price changes. 

Additionally, the results of the second hypothesis test also demonstrated that the CEO's power 

does not significantly influence stock price changes in non-strategic industries. 
 

Conclusion: The power of the CEO is one of the factors that can facilitate management 

transactions in companies. The CEO influences the board of directors as a source of executive 

power. If the interests of the CEO are not aligned with the interests of the shareholders, then 

the influence and power of the CEO becomes problematic. On the other hand, CEOs not only 

have absolute power in making decisions about the company's operations but also have 

significant and influential power in the company's strategic decisions, so high-level managers, 

especially CEOs, stand at the top levels of the organizational structure, whose decision-making 

power has significant effects on operations. Has the company The more years the CEO has been 

in the management position, the more influence he has on the company's operations, and due to 

his strategic position, he has more control over corporate governance decisions. Among the 

reasons for rejecting the research hypotheses, according to the economic and market conditions 

in Iran, one can look for factors that are effective in the company's strategic decisions and, in 

other words, limit the CEO's decision-making power. The subject of sudden changes in stock 

prices has attracted the attention of many academics and professionals in recent years. These 

changes occur in the form of stock price jumps. Considering the importance that investors attach 

to their stock returns, the phenomenon of stock price changes that lead to a sharp decrease in 

returns has been the focus of researchers. 
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ای از اثر قدرت مدیرعامل بر تغییرات قیمت سهام در صنایع استراتژیک و رویکردی مقایسه

 غیراستراتژیک بورس اوراق بهادار تهران
 

 پورحمزه حسین

 

 حدیث جوانمرد

 

 مرادیظهیر 
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 چکیده

 .تهران هادارب اوراق بورس در غیراستراتژیک و استراتژیک صنایع در سهام قیمت تغییرات بر مدیرعامل قدرت یرتأث مقایسههدف: 
 

پذیرفته شده در بورس اوراق  شرکت( -مشاهده سال 041) شرکت 021های پژوهش از اطلاعات مالی برای آزمون فرضیهروش: 

ها به دو دسته صنایع استراتژیک و غیراستراتژیک استفاده شده است. شرکت 0410تا  0931های بهادار تهران در فاصله زمانی بین سال

 وبوسترگیری متغیرهای پژوهش از تجزیه تحلیل رگرسیون خطی چند متغیره و آزمون رگرسیون بندی شده است. پس از اندازهتقسیم

 های پژوهش استفاده شد.و نمودار تحلیل رگرسیون برای آزمون فرضیه
 

نتایج پژوهش حاکی از آن است که قدرت مدیرعامل بر تغییرات قیمت سهام در صنایع استراتژیک تأثیر معناداری ندارد. در خصوص  :هایافته

های بازار سرمایه بر تغییرات قیمت سهام مدیر اجرایی در شرکت توان چنین استدلال نمود نقش مدیرعامل به عنوانرد فرضیه مذکور می

 د.رتأثیری ندارد و نتایج آزمون فرضیه دوم نیز نشان داد قدرت مدیرعامل بر تغییرات قیمت سهام در صنایع غیراستراتژیک تأثیر معناداری ندا
 

 ندمدتبل اهداف که گذارانی سرمایه ویژه به است، گذاریهسرما هر برای مهم موضوعات از یکی سهام قیمت تغییرات: گیرییجهنت

 عملکرد همقایس ،هاشرکت ارزیابی برای را ارزشمندی اطلاعات تغییرات این. هستند حساس سهام نوسانات و قیمت به نسبت و دارند

 .کندیم فراهم گذارانیهسرما تصمیمات بر یرگذاریتأث نهایت در و کارایی ارزیابی سایرین، باها آن
 

 .صنایع غیراستراتژیک و قدرت مدیرعامل، تغییرات قیمت سهام، صنایع استراتژیکهای کلیدی: واژه
 

 .K20 ،K23 :بندیطبقه

 .پژوهشی مقاله: نوع

 تغییرات بر مدیرعامل قدرت اثر از ایمقایسه رویکردی (.3041) ظهیر مرادی،و  حدیث جوانمرد،؛ حمزه پور،حسین :استناد

.509-562 (،3)9 ،سرمایه و توسعه مجله .تهران بهادار اوراق بورس غیراستراتژیک و استراتژیک صنایع در سهام قیمت
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 مقدمه

ایی شناس ٔ  یلهوسبهها به دست آوردن سود است که این امر گذاری در سهام شرکتگذاران از سرمایههدف کلیدی سرمایه

کمکی به  ها بدون توجه به روندهای بازارآید اما گاهی شناسایی قیمت صحیح شرکتقیمت درستی از بازار سهام به دست می

(. بازارها عموماً روندهای 1484پورحیدری و اکبری،  و 1902خواجوی و همکاران، کند )آوردن سود برای سهامداران نمی دستبه

بعضی اوقات در بازار شاهدیم  بالاترین قیمت در حباب قیمتی تا رسیدن به کف قیمت گیرند از رسیدن بهگوناگونی به خود می

رسد و سهامداران بدون شناخت سهام را در صف فروش ها میها ناگهان به زیر قیمت حقیقی آنکه قیمت سهام تعدادی از شرکت

جم فراوانی رسد حاوج می نقطهپنهان کردن اخبار بد موجب تجمع آنجا شده و زمانی که این تجمع به  یلهوسبهدهند مدیران ر میقرا

براهاما و گردد )فوری در قیمت سهام یا همان خطر سقوط قیمت سهام می از اطلاعات منفی در بازار پخش و باعث کاهش

گیری عملیات شرکت تنها قدرت مطلق در تصمیم(. از سوی دیگر مدیرعامل نه1901پور و همکاران، سبحانی و 2029، 1ایکونومو

وص مدیران بنابراین مدیران رده بالا بخص  را دارند بلکه قدرت قابل توجه و تأثیرگذار در تصمیمات استراتژیک شرکت را دارند

گیری آنان به وضوح اثرات قابل توجهی در عملیات شرکت اند که قدرت تصمیمعامل در سطوح بالای ساختار سازمانی ایستاده

ا توجه ب های بیشتری در سمت مدیریت باشد تأثیرگذاری او بر عملیات شرکت بیشتر بوده ورا دارد هرچه مدیرعامل تعداد مهروموم

(. در مواردی که مدیرعامل 2029و همکاران،  2لیبه موقعیت راهبردی خود کنترل بیشتری بر تصمیمات حاکمیت شرکتی دارد )

دیرعامل مهاست بنابراین تصمیم نهایی بیشتر به صلاحدید و رأی گیریدارای قدرت بالا باشد دارای اثرگذاری بیشتری بر تصمیم

گردد. قدرت مدیریت، پژوهشگران بسیاری را در ای بر خواسته از رأی گروهی از مدیران ارشد تلقی نمینزدیک است و نتیجه

(. موقعیت 2014و همکاران،  4دبوسکیهای اقتصادی، مالی، مدیریت و روانشناسی اجتماعی به خود جذب کرده است )زمینه

مدیرعامل به عنوان منبع قدرت و مدیران اجرایی به عنوان معماران اصلی استراتژی نوآوری شرکت و رهبران در ایجاد ارزش 

شود. با این حال، هیچ اجماعی در مورد اینکه دقیقاً چگونه قدرت )ثروت( برای سهامداران به عنوان معمار اصلی درک می

 (. 1900حشمتی اصل و اسدیان، جود ندارد )مدیرعامل باارزش شرکت در ارتباط است، و

ع مدیریتی دهد و باعث تقویت منافتئوری نمایندگی معتقد است که افزایش قدرت مدیرعامل، مشکل نمایندگی را افزایش می

به  افزایش توانایی مدیریتی برایشود که قدرت مدیرعامل باعث شود. استدلال میو منحرف کردن منافع مدیران و سهامداران می

(. نظریه 2020و همکاران،  9شهابدست آوردن مزایای شخصی را به هزینه سهامداران شده و باارزش شرکت ارتباط منفی دارد )

ان مفید باشد. مدیر تواندکند قدرت مدیرعامل شرکت همیشه مضر نیست و در شرایط خاص میسازمانی، با این حال ادعا می

گیری سریع و واکنش سریع به تغییرات، در شرایط بازار موفق باشند. با این حال، مدیران عامل توانند با تصمیماجرایی قدرتمند می

های استراتژیک گیریبین هستند و در تصمیمازحد بوده و خوشنفس بیشقدرتمند، در مورد نتایج تصمیمات خود دارای اعتمادبه

ود. این دو های اشتباه پرهزینه منجر شتواند به قضاوتگیرند. این امر میای و تخصصی را بیشتر نادیده میهای حرفهتوصیه خود

(. قدرت 1900زاده، صادقی و اسماعیلدهند که ممکن است قدرت اجرایی برای ایجاد ارزش مفید یا مضر باشد )دیدگاه نشان می

های نظری و بنیادی، در تمام سطوح مدیریت و منابع انسانی از ترین مفاهیمی است که ضمن معطوف ساختن تلاشیکی از عمده

اهمیت زیادی برخوردار شده است. قدرت به عنوان یکی از ابزارهای اساسی و عملی هر سازمان محور درک رفتار سازمانی و 

ؤثر ها عنصری مهای انسانی و سازمانشود که برای ایجاد هماهنگی در فعالیتآنجا ناشی می فردی است در واقع اهمیت قدرت از
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ها باعث جدایی مالکیت از مدیریت و مطرح شدن مشکلات نمایندگی آید پیدایش انقلاب صنعتی و توسعه شرکتبه شمار می

مدیران در  شود(. بنابراین تضاد منافع بین مدیر و مالک موجب می2029و همکاران،  2لی و 2024و همکاران،  1ژنگگردید )

گیری کنند در نتیجه هر چه قدرت و نفوذ مدیرعامل در شرکت بیشتر باشد ریسک سهامداران جهت منافع خود در شرکت تصمیم

های داخل و خارج قرارداد با سایر فعالیت گیری قدرت هماهنگ کردن همهصمیمبیشتر خواهد شد. مدیران با استفاده از اختیار ت

و طوفانی  محمدیسهامداران را دارند. کارایی و توسعه هر سازمان تا حد زیادی به استفاده صحیح از نیروی انسانی بستگی دارد )

 (. 2014، 4زو ژو و و 1902چهارده، 

ها با قدرت آنان در ارتباط است. مدیران با مشی و صاحبان قدرت هستند و عملکرد سازمانها، واضعان خطمدیران در سازمان

توانند زمینه رشد و تعالی یا زمینه انحراف و فساد سازمان را فراهم آورند و این امر به ماهیت وجودی و گیری منابع قدرت میکاربه

(. قدرت ویژگی اساسی نقش مدیر بوده است و زمینه 2024و همکاران،  9چوستفاده از قدرت و منابع آن بستگی دارد )چگونگی ا

ناپذیر در سازمان است. مدیریت موتور توسعه است توسعه در کار گروهی سازد و پدیده اجتناباثربخشی او را در سازمان فراهم می

های گروهی و سازمانی مستلزم مدیریت اثربخش است. بدون شک همکاری با دیگران است و به سامان رسیدن فعالیتو سازمانی 

و نفوذ داشتن روی دیگران برای ادای مسئولیت و انجام وظایفی که به عهده مدیر است، امری لازم و ضروری است و این موضوعی 

که رهبران برای مؤثر بودن و اثربخشی به ابزارهای متفاوتی نیاز دارند و قدرت انجامد. واضح است است که به اثربخشی رهبری می

(. در رهبری آنچه مهم است فرآیند نفوذ و اعمال قدرت بر 2024و همکاران،  6هونگیکی از ابزارهای مؤثر بودن رهبران است )

شود و متصدی اصلی استراتژی نوآوری شرکت و به عنوان قدرت محسوب میدیگران است. موقعیت مدیرعامل به عنوان یک منبع 

شوند هر چه درصد مالکیت مدیرعامل در واحد تجاری بیشتر باشد، رهبر در ایجاد ارزش )ثروت( برای سهامداران محسوب می

ه درصد توان گفت هر چن اساس مییابد بر ایتمایل به افزایش منافع شخصی به هزینه سهامداران خرد در مدیران عامل افزایش می

(. علاوه بر این، هرچه درصد 1444کاشی، مالکیت سهام مدیرعامل در شرکت بیشتر باشد بیانگر قدرت بیشتر وی در شرکت است )

ت راهبری خود بر موقعیمالکیت مدیرعامل در شرکت بیشتر باشد تأثیرگذاری او بر عملیات شرکت بیشتر بوده و با توجه به 

ها از جمله تفاوت در (. وجود بعضی از شرایط و ویژگی2029، 5آمپوفو و بارخیهای حاکمیتی کنترل بیشتری دارند )گیریتصمیم

د باعث شد تا به نظر مند هستنسطح تکنولوژی موقعیت جغرافیایی شرایط اقلیمی، منابع طبیعی و... که کشورها از آن برخوردار و بهره

تواند ها فوق میجام گیرد. ویژگیبرسد که نوعی تفکیک در بین صنایع فعال در بورس اوراق بهادار ایران جهت تحقیق و مطالعه ان

صنایعی را برای کشوری استراتژیک نماید و همین صنایع را برای کشوری دیگر که دارای بعضی از این منابع و مزایا نیست 

انند مغیراستراتژیک نماید لذا در ایران باوجود داشتن منابع طبیعی غنی از جمله نفت گاز و داشتن معادن عظیم کانی، طبیعی صنایعی 

یگر صنایع توان در گروه صنایع استراتژیک و دصنایع پتروشیمی صنایع فولاد صنایع سیمان و صنایع ذوب آهن صنایع خودرو را می

بنابراین  (.1441اردکانی و همکاران، سعیدا بندی نمود )شده در بورس اوراق بهادار را به عنوان صنایع غیراستراتژیک طبقه یرفتهپذ

 بر تغییرات قیمت سهام در صنایع استراتژیک و غیراستراتژیک بورس یرعاملای از اثر قدرت مدهدف این پژوهش تحلیلی مقایسه

؛ در شودیمپژوهش بیان  یشینهپپژوهش در ادامه به این شرح است: ابتدا مبانی نظری و سپس چارچوب  اوراق بهادار تهران است.

 .شوندیم، پیشنهادهای پژوهش ارائه گیرییجهنتو پس از بحث و  شوندیم ارائهپژوهش  یشناسروش و هایهفرضبخش سوم 
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 های پژوهشمبانی نظری و بسط فرضیه

ها، مدیرعامل شرکت قدرت مدیرعامل و نتایج عملکرد شرکت در طول زمان بحث شده است. در برخی شرکت درباره

ویژه در گذارد. این موضوع بهتأثیر می شرکت یندهآهای مهم شرکت غلبه کرده است که تا حد زیادی بر قدرتش بر تصمیم

(. در همین 2017و همکاران،  1هوانگقدرت بین مدیران هستند، بسیار رایج است ) یچیدهپهای بزرگ که دارای توزیع شرکت

وند؛ بنابراین شگیری گرفته میهایی بر اساس توزیع قدرت بین مدیران ارشد از طریق رأیها، چنین تصمیمحال در سایر شرکت

گیری صمیمآیا دادن قدرت کامل ت»دیگر:  عبارتبرای شرکت بهتر است؟ به  گیریکدام فرآیند تصمیم»آید: این سؤال پیش می

برای پیدا کردن جواب، دانستن جایگاه مدیرعامل در شرکت  «های مهم شرکت خوب است؟گیریبه مدیرعامل برای تمام تصمیم

 رود. مدیرعامل از طریق اعضایبالاترین مقام اجرایی یک شرکت است که مسئول آن شرکت به شمار می یرعاملمدمهم است. 

شرکت  رهروزمها، ایجاد انگیزه در کارکنان و مدیریت عملیات گیریسطح بالا، تصمیم یراهکارها ٔ  توسعهبرای  یرانمدهیئت 

کنند هد مدیران اجرایی دارای قدرت، یک شرکت را کارآمدتر میدشمار زندگی واقعی نشان میهای بیشود. نمونهاستخدام می

اند از: استیو جابز )مدیرعامل ها عبارت(. مشهورترین نمونه2014، 2کاورمن و ولتشوند )و سرانجام باعث موفقیت شرکت می

هرحال مدیران عامل لزوماً صاحبان یک شرکت نیستند؛ موسک )مدیرعامل تسلا(. به آلونبابا( و اپل(، یان ما )مدیرعامل علی

دیران های نمایندگی، این احتمال وجود دارد مشود. بر طبق نظریهها داده میهرچند نسبت به کارکنان دیگر قدرت بیشتری به آن

درت مدیرعامل در هایی که قکت مضر هستند. در شرکتعامل قدرتمند تمایل بیشتری به انجام اقداماتی داشته باشند که برای شر

ج بسیار بدتر یا های با نتایها دخالت دارند، تعداد تصمیمگیریهایی است که چند مدیر در تصمیمبیشتر از شرکت گیرییمتصم

ای (؛ بنابراین تصمیم نهایی بیشتر به صلاحدید و رأی مدیرعامل نزدیک است و نتیجه2006و همکاران،  4رنهیابد )بهتر افزایش می

گیری چندین بعد برای اندازه (1442) 9فینکلشتاینبندی شود. بر اساس طبقهبر خواسته از رأی گروهی از مدیران ارشد تلقی نمی

عاد، های معتبر. در این پژوهش نیز با تکیه بر این ابقدرت مدیران اجرایی وجود دارد: ابعاد ساختاری، مالکیت، تخصص و توانایی

کند تا ها را با موقعیت قدرت و اختیار تجهیز میشود؛ برای مثال بعد مالکیت سهام مدیران، آنگیری میقدرت مدیرعامل اندازه

ت ایجاد ای برای تمرکز بر سوددهی بلندمدت شرکتر خود را با محیط در حال تغییر وفق دهند. این مالکیت بیشتر انگیزهسریع

تر، کارآمدی بیشتر، کم باتجربهتر نسبت به مدیران رسد مدیران عامل باتجربهکند. همچنین در بعد تخصص و تجربه به نظر میمی

 (. 1447، 6گوتری و داتاهای سازمانی دارند )ها و رویهسیاست دربارهنظارت کمتر و دانش مهمی  خطاهای کمتر، نیاز به

های محیطی شرکت است. قدرت تخصص مدیرعامل مربوط به ظرفیت او برای رویارویی با مشکلات و عدم اطمینان

(. بین عمق و میزان 2018و همکاران،  5کیمکنار آمدن با این مسائل هستند ) عملکردی مهم و متنوع قادر به باتجربهمدیرعاملان 

ربه ای است که در چندین سال تجهای خاص حرفهتمایز مشخصی وجود دارد. عمق تجربه بیانگر تصدیّ مقامات در حوزه تجربه،

(. 2019، 7انیآلیکند )ها تجربه کسب میهای عملکردی است که فرد در آنتعداد حوزه دهنده نشانبیان شده است، اما میزان تجربه 

های مدیران نباشد، قدرت او در تأثیرگذاری بر تصمیم یئتههای مدیرعامل است؛ زیرا اگر او رئیس ها و سمتبعد دیگر عنوان

شود که مفهوم قدرت مدیرعامل را به کار هایی اشاره مییابد. در ادامه به پژوهشراهکاری شرکت بطور محسوسی کاهش می

(. تئوری اقتصادی هاردکور قدرت مدیرعامل را به عنوان یک مشکل نمایندگی درک 1444کاویانی فرد و همکاران، اند )گرفته
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یریتی کند قدرت مدیرعامل توانایی مدکند و معتقد است افزایش قدرت منجر به افزایش منافع مدیران شده است و استدلال میمی

ژیک به افزایش تأثیر مدیریتی بر تصمیمات استرات دهد و منجررا در به دست آوردن مزایای شخصی به هزینه سهامداران افزایش می

دیران کند که قدرت مگذارند با این حال تئوری مدیریت و سازمان ادعا میگردد که بر ارزش شرکت تأثیر میبلندمدتی می

 (. 9148، 1سا و استیگلیزهایی در ارتباط با اعطای قدرت به مدیران اجرایی وجود دارد )اجرایی همیشه مضر نیست و مزایا و هزینه

دهند که مدیران اجرایی قدرتمند هنگامی با استفاده از استفاده از یک شاخص قدرت اجرایی نشان می (2015و همکاران ) 2هان

مدیران  کنند نسبت به سایر مدیران اجرایی عملکرد بسیار بدتری دارند.که تحت فشار هستند و در صنایع رقابتی بالا فعالیت می

ان حضور مدیر های واقعی تا زمپنهان کنند. این فرآیند یعنی افشا نکردن زیانها را انگیزه دارند برای حفظ شغل خود بخشی از زبان

های افشا شده وارد بازار شده به سقوط قیمت یابد. پس از ترک شرکت توسط مدیر، حجم عظیمی از زیاندر شرکت ادامه می

لاوه بر های مختلف متفاوت است عدر شرکت توانند انباشته و پنهان کنندشود میزان اطلاعات منفی که مدیران میسهام منجر می

ال در شرایطی ها و منافع آنان بستگی دارد. برای مثهای مدیران برای انباشته و افشا نکردن اخبار منفی به هزینهها و فرصتاین توانایی

ندارند،  افشای نامتقارن اطلاعات ای برایگذاران وجود ندارد مدیران انگیزهگونه عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایهکه هیچ

های نگهداری و افشا نکردن اخبار منفی بیش از منافع آن نخواهد بود، اما در چنین شرایطی که عدم چراکه در چنین شرایطی هزینه

نافع آن م ها در داخل شرکت کمتر ازهای افشا نکردن اخبار منفی و انباشت آنگذاران بالاست هزینهن مدیران و سرمایهیتقارن ب

و  4کوتاریرا افشا نکنند ) هاکنند تا اخبار منفی را داخل شرکت انباشته کرده و آنخواهد بود و بنابراین مدیران انگیزه پیدا می

هد دمی(. با توجه به اینکه افشای اطلاعات در یک زمان مناسب احتمال ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش 2004همکاران، 

و  9بیبحهای که مدیران توانا دارند کمتر در معرض ریسک سقوط قیمت سهام قرار گیرند )انتظار بر این است که شرکت

مدیره با نایب رئیس هیئت مدیره خود مدیرعامل باشد نظارت اولیه بر اقدامات مدیرعامل  یئته(. اگر رئیس 2017همکاران، 

شود که مدیرعامل از توانایی بیشتری جهت کنترل افشای شرکت و همچنین انباشت اخبار بد یابد که این امر سبب میکاهش می

تواند احتمال سقوط قیمت سهام را از طریق همچنین مدیر با نقش دوگانه می (.2016و همکاران،  6چنشرکت خواهد داشت )

از کارایی لازم  گذاری یک شرکتهای رشد سرمایهگذاری افزایش دهد. زمانی که فرصتانحراف در تصمیمات سرمایه

ش های دارای خالص ارزگذاری در پروژهبرخوردار نیست مدیرعامل یک شرکت به جهت رسیدن به سود هدف تمایل به سرمایه

 شود:صورت زیر تدوین میهای پژوهش حاضر بهبا توجه به مطالب ارائه شده فرضیه .(2010، 5بنملکفعلی منفی دارد )

 قدرت مدیرعامل بر تغییرات قیمت سهام در صنایع استراتژیک تأثیر معناداری دارد. -1

 .قیمت سهام در صنایع غیراستراتژیک تأثیر معناداری دارد قدرت مدیرعامل بر تغییرات -2

 پیشینه پژوهش

شرکت در هند و در بازه زمانی  245در پژوهشی به قدرت مدیرعامل و ریسک سقوط قیمت سهام در تعداد  (2029) 7کالیا

پرداختند که نتایج نشان داد قدرت مدیرعامل و ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط مثبت و معناداری دارد.  2024تا  2019های سال

های خانوادگی ویتنام را در بازه در پژوهشی قدرت مدیرعامل و ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت (2024و همکاران ) 8تران

درصدی ریسک  26تحلیل کردند که نتایج نشان داد دوگانگی وظایف مدیرعامل موجب افزایش  2020تا  2006های زمانی سال
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های بورس چین تحلیل رت مدیرعامل و ریسک سقوط قیمت سهام را در شرکتقد (2021) 1سیاسقوط قیمت سهام شده است. 

و همکاران  2هارپرکردند که نتایج نشان داد افزایش قدرت مدیرعامل موجب افزایش ریسک سقوط قیمت سهام شده است. 

مشاهده  178815های بزرگ و در تعداد شرکتدر پژوهشی ریسک سقوط قیمت سهام و قدرت مدیرعامل را در سطح  (2020)

ن و همکاران کوایشرکت تحلیل کردند که شواهد نشان داد ریسک سقوط قیمت سهام اثر منفی بر قدرت مدیرعامل دارد.  -سال

های بورس چین بررسی کردند که نتایج نشان داد افزایش قدرت قدرت مدیرعامل و کارایی قیمت سهام را در شرکت (2018)

به بررسی تأثیر قدرت  (2016) 4ویتسفیان و جیاروپنها شده است. مدیرعامل شرکت موجب افزایش کارایی قیمت سهام شرکت

 ها دارد. مدیرعامل بر قیمت سهام پرداختند که شواهد نشان داد تجربه مدیرعامل اثر مثبتی بر افزایش قیمت سهام شرکت

کید أهای مالی با تدر پژوهشی به آزمون ارتباط بین قدرت مدیرعامل و افشای روایت گزارش (1902خواجوی و همکاران )

شرکت پذیرفته شده در  106 گذاران نهادی پرداختند. در راستای دستیابی به هدف پژوهش،بر نقش مدیریت سود و سرمایه

نتایج نشان داد که قدرت مدیرعامل بر خوانایی  .مورد آزمون قرار گرفت 1900تا  1449بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

ناداری دارد. همچنین، مدیریت سود بر ارتباط بین قدرت مدیرعامل و خوانایی گزارشگری گزارشگری مالی تأثیر مثبت و مع

گذاران نهادی بر ارتباط بین قدرت مدیرعامل و خوانایی مالی اثر منفی و معناداری دارد. در نهایت، نتایج نشان داد سرمایه

به بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل بر خطر سقوط  (1902محمدی و طوفانی چهارده ) .گزارشگری مالی اثر مثبت و معناداری دارند

ورس های پذیرفته شده در بهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. جامعه آماری شرکتقیمت سهام شرکت

به  شرکت و روش رگرسیون خطی چند متغیره 124و با استفاده از اطلاعات  1900تا  1442های اوراق بهادار تهران بین سال

آزمون فرضیه پرداخته شد. با توجه به نتایج آزمون فرضیه مشخص گردید که قدرت مدیرعامل بر خطر سقوط قیمت سهام 

در پژوهشی به بررسی  (1900حشمتی اصل و اسدیان ) .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری داردشرکت

ت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند که نتایج یافمدیرعامل بر تغییرات قیمت سهام در شرکت تأثیر قدرت

ه ک ها منشأ تصمیمات مهم برای عملکرد شرکت مدیرعامل آن شرکت است در حالیدهد که در برخی از شرکتشده نشان می

با عقاید  است. اشخاص مختلف مدیرهیئتهاجماع نظر کلیه اعضای  گیری با وضوح بیشتر، محصولها تصمیمدر سایر شرکت

گیرد ر آن قرار میهای شرکت نیز تحت تأثیگیریشوند در نتیجه تصمیمگیری در شرکت میمتفاوت سبب توزیع قدرت تصمیم

به بررسی تأثیر قدرت  (1900زاده )و اسماعیل صادقی .شود که قدرت مدیرعامل بر تغییرات سهام تأثیر داردو مشخص می

راق بهادار پذیرفته شده در بورس او یهاشرکتمدیرعامل بر خطر سقوط قیمت سهام با نقش تعدیلگر کیفیت اقلام تعهدی در 

 شکیلکه نمونه آماری را ت شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است 192اطلاعات مربوط به  تهران پرداختند.

وتحلیل قرار گرفته است. نتایج این مدل نشان داد که کیفیت اقلام تعهدی به مورد تجزیه 1444-1440در دوره زمانی  اندداده

هادار پذیرفته شده در بورس اوراق ب یهاشرکتعنوان متغیر تعدیلگر بر رابطه قدرت مدیرعامل و خطر سقوط قیمت سهام در 

است. به این معنی است که متغیرهای مستقل مدل تحقیق  676/0تهران تأثیر دارد همچنین ضریب تعیین تعدیل شده مدل برابر 

در پژوهشی به بررسی  (1444کاشی ) .های متغیر وابسته خطر سقوط قیمت سهام را توضیح دهددر از واریانس 6/67 تواندیم

رابطه بین قدرت مدیرعامل و خطر سقوط قیمت سهام با تأکید بر نقش تعدیلگر ساختار مالکیت و مدیران زن در هیئت مدیره 

 یهاشرکتشرکت از بین  146ای متشکل از ها با استفاده از روش حذف سیستماتیک؛ نمونهپرداخته است. جهت آزمون فرضیه
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که  دهدیمانتخاب گردید. نتایج حاصل از پژوهش نشان  1447تا  1442 یهاسالرس اوراق بهادار تهران طی پذیرفته شده در بو

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

ری دارد. اما مالکیت متمرکز و مالکیت نهادی بر رابطه قدرت بین قدرت مدیرعامل و خطر سقوط قیمت سهام تأثیر معنادا

 .مدیرعامل و خطر سقوط قیمت سهام تأثیر معناداری ندارد

 روش پژوهش

دد. چرا گرپژوهش حاضر نوعی پژوهش همبستگی چندگانه و از طرف دیگر نیز نوعی پژوهش پس رویدادی محسوب می

گیرد. ها و اطلاعات پس از وقوع رویدادی بهره میدهد؛ ثانیاً از دادهورد بررسی قرار میکه اولاً همبستگی بین بیش از دو متغیر را م

ای مالی ههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و صورتهای این پژوهش مبتنی بر ارقام و اطلاعات واقعی شرکتداده

رسانی بورس اوراق بهادار تهران و مراجعه نیز، از پایگاه اطلاعهای مورد نیاز جهت انجام پژوهش ها است. اطلاعات و دادهشرکت

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأمین شده است.های شرکتها و گزارشهای مالی یادداشتبه صورت

 جامعه و نمونه پژوهش

تا پایان سال  1446های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که از ابتدای سال جامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت

اند تشکیل شده است. در این پژوهش برای اینکه نمونه آماری یک نماینده مناسب از جامعه آماری در بورس فعال بوده 1901

صنایع استراتژیک شامل:  (1441اردکانی و همکاران )سعیدا ه شد. مطابق با پژوهش موردنظر باشد از روش غربالگری استفاد

فلزات اساسی، مواد و محصولات شیمایی )پتروشیمی(، مواد و محصولات شیمایی )دارو(، سایر محصولات کانی غیرفلزی 

 های نفتی و خودرو است و صنایع غیراستراتژیک شامل)سیمان(، سایر محصولات کانی غیرفلزی )کاشی و سرامیک(، فراورده

آلات های غذایی و آشامیدنی، ساخت قطعات، سایر محصولات فلزی، لاستیک و پلاستیک، ماشینوردهاستخراج معدن، انواع فرا

های برقی، سایر محصولات کانی غیرفلزی )سایر(، مواد و محصولات شیمایی )سایر( و سایر آلات و دستگاهو تجهیزات، ماشین

 فته شد روند انتخاب نمونه به صورت ارائه شده است:صنایع است. برای این منظور چهار معیار محدود کننده در نظر گر

 در بورس فعال باشد. 1901بوده و شرکت تا پایان سال  1446( سال پذیرش شرکت در بورس قبل از 1

 مالی باشد. یگرواسطهو  هاینگهلدگذاری های سرمایه( شرکت نباید از گروه شرکت2

 هی به پایان اسفند باشد.( شرکت تغییر سال مالی نداشته و سال مالی منت4

 های مالی شرکت در دسترس باشد.های صورت( اطلاعات و داده9
 روند انتخاب نمونه آماری .1 جدول

 شرکت(-)سال تعداد شرکت شرح

 9980 - 1901های عضو بورس تهران در پایان سال تعداد کل شرکت

  496 در بورس فعال باشد. 1901بوده و شرکت تا پایان سال  1446 ابتدای سال پذیرش شرکت در بورس از

  897 گری مالی باشد.و واسطه هاینگهلدگذاری های سرمایهشرکت نباید از گروه شرکت

  1022 شرکت تغییر سال مالی نداشته و سال مالی منتهی به پایان اسفند باشد.

 (4590) 825 دسترس باشد.های مالی شرکت در های صورتاطلاعات و داده

 890  شرکت( -)سال های نمونه آماریتعداد کل شرکت

ساله، از سال  7 دوره یکرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در یپذ یهاشرکت یهکلن پژوهش، یا یآمار جامعه

 ت است.کشر -مشاهده سال 890 هادادهل کپژوهش، تعداد  یاست. با در نظر گرفتن دوره زمان 1901تا  1446
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 روند انتخاب نمونه آماری به تفکیک صنایع استراتژیک و غیراستراتژیک. 2جدول 

 عنوان صنعت ردیف

های موجود در فراوانی شرکت

 نمونه

درصد مشاهدات نسبت به کل 

 ها در صنایعشرکت

 نمونه جامعه نمونه تعداد کل جامعه

40/0 18 64 داروسازی )صنعت استراتژیک( 1  16/0 

20/0 18 88 خودرو و صنایع وابسته )صنعت استراتژیک( 2  16/0 

12/0 10 84 کاشی و سرامیک )صنعت استراتژیک( 4  084/0 

17/0 10 65 شیمیایی )لاستیک، پلاستیک و نفت( )صنعت استراتژیک( 9  084/0 

20/0 16 76 فولاد و صنایع وابسته )صنعت غیراستراتژیک( 6  126/0 

17/0 15 42 صنایع الکترونیکی، برقی و وابسته )صنعت غیراستراتژیک( 5  14/0 

17/0 15 84 سیمان و معدن و صنایع وابسته )صنعت استراتژیک( 7  14/0 

14/0 17 87 صنایع غذایی )صنعت غیراستراتژیک( 8  19/0 

 10/0 - 120 590 تعداد کل

 88/0 موجود در بورس تهراندرصد صنایع موجود در نمونه نسبت به کل صنایع 

 26/0 های عضو صنایع موجود در نمونهدرصد مشاهدات نسبت به کل شرکت

 26/0 های فعال در بورس تهراندرصد مشاهدات نسبت به کل شرکت

نایع ص( فرایند انتخاب نمونه آماری پژوهش به تفکیک صنایع استراتژیک و غیراستراتژیک و به دلیل اهمیت 2با توجه به جدول )

 98شرکت در صنایع استراتژیک در نظر گرفته شده و در صنایع غیراستراتژیک تعداد  72استراتژیک در بورس اوراق بهادار تعداد 

 شرکت فعال در بورس اوراق بهادار به عنوان نمونه آماری پژوهش حاضر تعیین شده است. 120شرکت و در مجموع تعداد 

 متغیرهای پژوهشمدل و 

و  2چو، (2029) 1آمپوفو و بارخیهای پژوهش و مطابق با پژوهش حال با توجه به شرح متغیرهای اصلی، برای آزمون فرضیه

شود: در این پژوهش به ( پیروی می1از رابطه زیر ) (1900و اسدیان ) حشمتی اصل، (2016و همکاران ) 4چن، (2024همکاران )

های پژوهش به منظور مقایسه تأثیر قدرت مدیرعامل بر تغییرات قیمت سهام در صنایع استراتژیک و غیراستراتژیک آزمون فرضیه

در بازار  گذارانیهماسر گیرییمتصمرهای معیا ینترمهماز  یکیتغییرات قیمت سهام از آنجایی که  شود.تفکیک صنایع انجام می

از متغیرهایی  ز طرفیا ، به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است.هست (و غیراستراتژیک چه در صنایع استراتژیک)سهام ایران 

 هاییاراد بازده (،میزان بدهی) یمال اهرم و متغیرهایی همچون اندازه شرکت، مستقلبه عنوان متغیر  یرعاملمدهمچون نقش قدرت 

 بر وابسته در مدل رگرسیونی پژوهش در نظر گرفته شده است. مستقلحسابرسی بر اهمیت نقش متغیر  مؤسسهو نوع 
 (1رابطه )

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐸𝑂𝑃𝑜𝑤𝑒𝑟𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5Auditsize𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

حشمتی اصل و اسدیان ، (2016و همکاران ) 5چن، (2024و همکاران ) 6چو، (2029) 9آمپوفو و بارخیمطابق با پژوهش 

 شود:گیری میمتغیرهای پژوهش حاضر به صورت زیر محاسبه و اندازه (1900زاده )اسماعیلصادقی و و  (1900)

 متغیر وابسته

: درصد تغییر در قیمت سهام نسبت به دوره گذشته )در این پژوهش میانگین قیمت (Stock-Price) تغییرات قیمت سهام
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 سهام به صورت سالانه در نظر گرفته شده است(.

 متغیر مستقل

 0در غیر این صورت با  1: در صورتی که مدیرعامل شرکت، مدیر اجرایی نیز باشد با (CEOPower) مدیرعامل قدرت

 شود.گیری میاندازه

 متغیرهای کنترلی

 ها در دوره جاری: لگاریتم طبیعی کل دارایی(Size) اندازه شرکت

 هاها بر کل دارایی: نسبت تقسیم کل بدهی(Lev) اهرم مالی

 هابر کل دارایی یمتقس: سود خالص پس از کسر مالیات (ROA) هاداراییبازده 

 .0در غیر این صورت با  1سسه حسابرسی شرکت، سازمان حسابرسی باشد با ؤکه م: در صورتی(Auditsizeاندازه حسابرس )

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

ی، مرکزی و پراکندگ یهاشاخصاز معیارهای همچون  یریگبهرهو  هانگارهدر آمار توصیفی، سعی بر آن است تا با ارائه 

 آورده شده است. (4)کمک کند. نتایج آمار توصیفی پژوهش در جدول  هادادهپژوهش توصیف و به شفافیت  یهاداده
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .3جدول 

 کمترین بیشترین میانه میانگین نوع صنعت نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

-Stock قیمت سهام

Price 

19/4 استراتژیک  12/4  07/15  59/5  25/1  76/0  21/6  

14/4 غیراستراتژیک  10/4  97/16  76/5  41/1  08/1  86/6  

 LEV اهرم مالی
69/0 استراتژیک  62/0  49/1 016/0  24/0  75/0  9/5  

50/0 غیراستراتژیک  66/0  21/1 066/0  64/0  85/0  2/5  

 SIZE شرکتاندازه 
57/0 44/9 86/8 57/5 58/5 استراتژیک  47/0  49/4  

79/0 41/6 19/4 94/5 50/5 غیراستراتژیک  47/0  07/9  

 ROA هاییدارابازده 
15/4 185/0 -90/0 221/2 146/0 159/0 استراتژیک  95/42  

09/4 184/0 -48/0 28/2 124/0 176/0 غیراستراتژیک  89/41  

 یهااخصش. میانه یکی دیگر از دهدیمها را نشان شاخص مرکزی بوده و متوسط داده ترینیاصلمیانگین  در آمار توصیفی

پارامترهای پراکندگی معیاری برای تعیین میزان پراکندگی  .آماری است نمونهمرکزی است که نشانه میانگین دو عدد زوج وسط 

عیار است. پارامترهای پراکندگی، انحراف م ینترمهمنسبت به میانگین است. از جمله  هاآنبا یکدیگر یا میزان پراکندگی  هاداده

ضریب چولگی و کشیدگی از پارامترهای پراکندگی نسبی هستند. ضریب چولگی بیانگر تقارن توزیع و ضریب کشیدگی نیز 

میل نماید.  توزیع باید این ضریب به سمت صفرنشان دهنده بلندای توزیع در مقایسه با توزیع نرمال است که در صورت نرمال بودن 

میانگین متغیر وابسته یعنی  ،شودیم( آمار توصیفی مشاهده 4جدول )که در  طورهمان که نشان دهنده چولگی راست یا مثبت است.

متغیر وابسته در صنایع  یانهم .هست 14/4برابر با  یراستراتژیکغو در صنایع  19/4برابر با در صنایع استراتژیک تغییرات قیمت سهام 

چولگی و کشیدگی متغیر وابسته در صنایع  یهاشاخص .است 10/4برابر با  یراستراتژیکغو در صنایع  12/4استراتژیک برابر با 

 است. 86/6و  21/6و در شاخص کشیدگی به ترتیب برابر با  08/1برابر با  یراستراتژیکغو در صنایع  76/0استراتژیک معادل 

متغیر  یانهم است. 50/5و در صنایع غیراستراتژیک برابر با  58/5متغیر کنترلی اندازه شرکت در صنایع استراتژیک برابر با  یانگینم
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است و شاخص انحراف معیار  94/5و در صنایع غیراستراتژیک برابر با  57/5کنترلی اندازه شرکت در صنایع استراتژیک معادل 

( 4جدول )است. معیارهای سایر متغیرهای پژوهش در  79/0و در صنایع غیراستراتژیک  59/0آن در صنایع استراتژیک برابر با 

 آمار توصیفی قابل مشاهده است.
 توزیع فراوانی .4 جدول

 درصد فراوانی فراوانی نوع صنعت گیریاعداد اندازه نماد متغیر

 CEOPOWER قدرت مدیرعامل

0 
 استراتژیک

168 41/0  

1 495 54/0  

0 
 غیراستراتژیک

46 42/0  

1 291 58/0  

 Auditsize اندازه حسابرس

0 
 استراتژیک

987 94/0  

1 17 61/0  

0 
 غیراستراتژیک

244 47/0  

1 94 04/0  

و قدرت مدیرعامل  اندازه حسابرسشود به جهت ارائه آمار توصیفی متغیرهای ( مشاهده می9طور که در جدول )همان

 .شودیماز جدول توزیع فراوانی استفاده  شوندیم یریگاندازهکه با صفر و یک 

 آمار استنباطی

 هاآزمون نرمال بودن و مانایی داده

( 9-2برا برای مشخص نمودن نرمال بودن متغیر وابسته استفاده شده است. نتایج این آزمون در جدول زیر )-از آزمون جارک

های متغیر است، توزیع داده 0806ی برای متغیر مورد بررسی کمتر از دارمعناارائه شده است. بر اساس نتایج این آزمون چون سطح 

و پیامدهای  اهمیتندازه نمونه به اندازه کافی بزرگ باشد انحراف از فرض نرمال بودن معمولاً بیوابسته نرمال نیست. زمانی که ا

آن ناچیز است. ضمناً زمانی که اندازه نمونه بزرگ و سایر فروض کلاسیک )مانایی( متغیرها برقرار باشد، انحراف از نرمال بودن 

ها، لازم است مانایی تک تک متغیرها بررسی دل رگرسیون بر روی دادهاهمیت و پیامدهای آن ناچیز است. قبل از برآورد مبی

معناست  شود. مانایی متغیرهای پژوهش به اینشود چون در صورتی که متغیرها نامانا باشند، باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب می

ق برای ثابت بوده است. لذا در این تحقیهای مختلف که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال

( 6استفاده شد که نتایج آن در جدول ) 1اطمینان از مانا بودن متغیرها و کاذب نبودن رگرسیون با استفاده از آزمون لوین، لین و چو

 برخوردار است.ها های پژوهش از مانایی لازم جهت تحلیل فرضیهشماره ارائه شده است که نتایج بیانگر آن است داده
 نتایج آزمون مانایی )لوین، لین و چو( .5جدول 

 مانا یدارمعناسطح  آماره آزمون نوع صنعت نماد متغیر

 CEOPOWER قدرت مدیرعامل

-96/1 استراتژیک  002/0  مانا 

-64/0 غیراستراتژیک  0004/0  مانا 

 Auditsize اندازه حسابرس
-79/2 استراتژیک  004/0  مانا 

-209/1 غیراستراتژیک  مانا 0002/0 

 Stock-Price قیمت سهام
-80/5 استراتژیک  مانا 000/0 

-16/61 غیراستراتژیک  مانا 000/0 
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 مانا یدارمعناسطح  آماره آزمون نوع صنعت نماد متغیر

 LEV اهرم مالی
-99/10 استراتژیک  مانا 000/0 

-2/1 غیراستراتژیک  مانا 0002/0 

 SIZE اندازه شرکت
-47/10 استراتژیک  مانا 000/0 

-67/1 غیراستراتژیک  مانا 002/0 

 ROA هاییدارابازده 

-75/4 استراتژیک  مانا 000/0 

-61/24 غیراستراتژیک  مانا 000/0 

 Stock-Price قیمت سهام

-80/5 استراتژیک  مانا 000/0 

-16/61 غیراستراتژیک  مانا 000/0 

 آزمون ناهمسانی واریانس

 نتایج آزمون بروش پاگان .6جدول 

 نتیجه آزمون یدارمعناسطح  آماره آزمون نوع صنعت سنجشمعیار  فرض آماری

 Fآماره  مدل رگرسیونی
287/42 استراتژیک  تأیید فرض صفر 000/0 

794/11 غیراستراتژیک  تأیید فرض صفر 000/0 

است  06/0پژوهش کمتر از  یهامدلدر  F یهاآماره یدارمعناسطح  شودیم( فوق دیده 5گونه که در جدول )همان

 .شودیملذا فرض صفر مبنی بر نبود ناهمسانی واریانس رد 

 تعیین مدل مناسب برای تخمین مدل رگرسیون

ه منظور ترکیبی استفاده شده است. ب یهادادهپژوهش در این پژوهش از  یهفرضبا توجه به ادبیات پژوهش موجود و نیز ماهیت  

لیمر )چاو( و هاسمن  F یهاآزمونتعیین مدل مناسب )تلفیقی یا تابلویی با اثرات ثابت یا تصادفی( برای آزمون فرضیه پژوهش از 

سانی متلفیقی( در مقابل فرضیه مخالف ناه یهادادهاستفاده شده است. در این آزمون فرضیه صفر یکسان بودن عرض از مبدأ )

 :چاو و هاسمن به شرح زیر است یهاآزمون. فرض صفر و فرض مقابل برای گیردیمتابلویی( قرار  یهادادهعرض از مبدأها )روی 
 لیمر و آزمون هاسمن F نتایج آزمون .7جدول 

 نتیجه یدارمعناسطح  آماره آزمون نوع صنعت آزمون فرض آماری مدل

 مدل پژوهش
0H تمام عرض از :

 باهم برابرندمبدأها 
 )چاو )اف لیمر

674/88 استراتژیک  0Hرد فرض  000/0 

 000/0 794/11 غیراستراتژیک )مدل پنل دیتا(

 مدل پژوهش
0H روش اثرات :

 تصادفی
 هاسمن

415/7 استراتژیک  0H رد فرض 0024/0 

 000/0 175/61 غیراستراتژیک )اثرات اثبات(

 پژوهش هاییهفرضآزمون 

 های پژوهش در صنایع استراتژیکفرضیهآزمون 
 مدل پژوهش )پنل( هاییهفرضمدل رگرسیونی آزمون  .8جدول 

 یدارمعناسطح  t آماره  مقدار ضریب رگرسیونی ضریب متغیر متغیر

-0β 9/181442 عرض از مبدأ  80/0-  229/0  

CEOPOWER 1β 64/65742-  21/1-  229/0 

SIZE 2β 70/44445  182/1 247/0 

ROA 3β 441/1720-  269/0-  744/0 

LEV 4β 84/21862  207/0  846/0  



 تهران بهادار اوراق بورس غیراستراتژیک و استراتژیک صنایع در سهام قیمت تغییرات بر مدیرعامل قدرت اثر از ایمقایسه رویکردی/ 564

 

 

 یدارمعناسطح  t آماره  مقدار ضریب رگرسیونی ضریب متغیر متغیر

Auditsize 5β 60/24865-  140/0-  894/0 

 F 517/0آماره  0052/0ضریب تعیین 

0044/0 54/0 یدارمعناسطح  ضریب تعیین تعدیل شده   

 492/2 دوربین واتسون

ها، نتایج حاصل از برازش رگرسیون ارائه شده است. مقدار پس از آزمون مفروضات رگرسیون و اطمینان از برقراری آن

است نیز حاکی از معناداری کل مدل رگرسیون است. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده جدول  4که بیشتر از  Fآماره 

تر گیرد و هرچه این عدد به یک نزدیکقرار می 1و  0ضریب تعیین بین که  0044/0و  0052/0اند از فوق به ترتیب عبارت

مناسبی باشد توان توضیح دهندگی متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل بیشتر است و همچنین آماره دوربین واتسون که باید بین 

 له رگرسیونی مزبور، معادله مناسبی است.توان نتیجه گرفت معاداست بر این اساس می 49/2قرار بگیرد و این آماره  6/2تا  6/1

 های پژوهش در صنایع غیراستراتژیکآزمون فرضیه
 مدل پژوهش )پنل( هاییهفرضمدل رگرسیونی آزمون  .9جدول 

 یدارمعناسطح  tآماره  مقدار ضریب رگرسیونی ضریب متغیر متغیر

0β 608/4 عرض از مبدأ  258/6  000/0  

CEOPOWER 1β 099/0-  151/0-  872/0 

SIZE 2β 0092/0  0159/0  487/0  

ROA 3β 0974/0  057/1  285/0 

LEV 4β 0604/0  478/0  706/0  

Auditsize 5β 0609/0  491/0  716/0 

562/0  F 77/7آماره  ضریب تعیین 

 000/0 یدارمعناسطح  694/0ضریب تعیین تعدیل شده 

004490/2 دوربین واتسون  

ها، نتایج حاصل از برازش رگرسیون ارائه شده است. مقدار پس از آزمون مفروضات رگرسیون و اطمینان از برقراری آن

است نیز حاکی از معناداری کل مدل رگرسیون است. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده جدول  4که بیشتر از  Fآماره 

تر مناسبی گیرد و هرچه این عدد به یک نزدیکقرار می 1و  0که ضریب تعیین بین  69/0 و 52/0اند از فوق به ترتیب عبارت

تا  6/1باشد توان توضیح دهندگی متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل بیشتر است و همچنین آماره دوربین واتسون که باید بین 

 که معادله رگرسیونی مزبور، معادله مناسبی است. توان نتیجه گرفتاست بر این اساس می 004/2قرار بگیرد و این آماره  6/2

 های پژوهشتحلیل فرضیه

 قدرت مدیرعامل بر تغییرات قیمت سهام در صنایع استراتژیک تأثیر معناداری دارد. -1

نشان داد که  1و همچنین جدول روبوست (8) های پژوهش در جدول مدل رگرسیونینتایج حاصل از تحلیل فرضیه

بیشتر است که این رقم مربوط به  %6ی تعیین شده یعنی دارمعنای متغیر مستقل در صنایع استراتژیک از سطح دارمعناسطح 

است که نشان دهنده آن است قدرت مدیرعامل بر تغییرات قیمت سهام در صنایع  67/0و  22/0صنایع استراتژیک برابر با 

 .رد شده است 46/0سطح اطمینان استراتژیک تأثیر معناداری ندارد و فرضیه اول پژوهش با 

 .قدرت مدیرعامل بر تغییرات قیمت سهام در صنایع غیراستراتژیک تأثیر معناداری دارد -2
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نشان داد که  1مدل رگرسیونی و همچنین جدول روبوست (4جدول )های پژوهش در نتایج حاصل از تحلیل فرضیه 

بیشتر است که این رقم مربوط صنایع  6/0ی تعیین شده یعنی دارمعنای متغیر مستقل در غیراستراتژیک از سطح دارمعناسطح 

است که نشان دهنده آن است که قدرت مدیرعامل بر تغییرات قیمت سهام در صنایع  69/0و  87/0غیراستراتژیک برابر با 

 که در جدول طورهمان رد شده است. 46/0نیز با سطح اطمینان پژوهش غیراستراتژیک تأثیر معناداری ندارد و فرضیه دوم 

 رکت،متغیرهای کنترلی نیز که شامل اندازه ش .مدل رگرسیونی پژوهش به تفکیک دو صنعت نشان داده شده است (4و )( 8)

 معناداری بر متغیر وابسته یعنی تغییرات قیمت سهام ندارد. یرتأثحسابرسی  مؤسسهو نوع  هاییدارابازده  اهرم مالی،

  
  .2نمودار  .1نمودار 

آمده از تحلیل مدل  دستبهشود نقاط تحلیل رگرسیون پژوهش نیز مشاهده می 2و  1که از نتایج نمودارهای  طورهمان

رگرسیونی متغیر مستقل یعنی قدرت مدیرعامل در دو نمودار از متغیر وابسته یعنی قیمت سهام فاصله داشته و بدین معنی است که 

تر باشد، ری بر قیمت سهام ندارد. هر چه خط ترسیم شده هر متغیر به متغیر وابسته نزدیکدر نمودار هم متغیر قدرت مدیرعامل تأثی

گونه تر خواهد بود و هر چه نقاط فاصله بیشتری داشته باشد رابطه دو متغیر باهم کم و یا هیچرابطه آن دو متغیر بیشتر و قوی

 ارتباطی ندارد.
 در صنایع استراتژیک (Robustمدل پژوهش ) هاییهفرضمدل رگرسیونی آزمون  .11جدول 

 یدارمعناسطح  Zآماره  مقدار ضریب رگرسیونی ضریب متغیر متغیر

-0β 160/2104 عرض از مبدأ  92/0-  579/0  

CEOPOWER 1β 267/677-  669/0-  674/0 

SIZE 2β 459/2640  902/4 0007/0  

ROA 3β 079/5  0902/0  457/0  

LEV 4β 644/5928-  742/2-  0054/0  

Auditsize 5β 021/9080-  968/1-  199/0  

 F 618/0آماره  00781/0ضریب تعیین 

00512/0ضریب تعیین تعدیل شده   00165/0 یدارمعناسطح    

جدول  در  روبوست ها، نتایج حاصل از برازش رگرسیونپس از آزمون مفروضات رگرسیون و اطمینان از برقراری آن

 00512/0و  00781/0اند از ارائه شده است. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده جدول فوق به ترتیب عبارت( 10)
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ه تر مناسبی باشد توان توضیح دهندگی متغیر وابستگیرد و هرچه این عدد به یک نزدیکقرار می 1و  0که ضریب تعیین بین 

 .توان نتیجه گرفت معادله رگرسیونی مزبور، معادله مناسبی استمیتوسط متغیرهای مستقل بیشتر است بر این اساس 
 در صنایع غیراستراتژیک (Robustمدل پژوهش ) هاییهفرضمدل رگرسیونی آزمون  .11جدول 

 یدارمعناسطح  Z آماره مقدار ضریب رگرسیونی ضریب متغیر متغیر

0β 0427/0 عرض از مبدأ  707/10  000/0  

CEOPOWER 1β 427/0  501/0  697/0 

SIZE 2β 40/0  072/4 0021/0 

ROA 3β 0871/0  051/2  044/0  

LEV 4β 0779/0  642/0  6494/0  

Auditsize 5β 054/0  218/0  598/0 

 F 418/9آماره  00691/0 ضریب تعیین

00912/0 ضریب تعیین تعدیل شده یدارمعناسطح   00114/0   

 49/1 دوربین واتسون

 جدول در روبوست ها، نتایج حاصل از برازش رگرسیونرگرسیون و اطمینان از برقراری آنپس از آزمون مفروضات 

که  0091/0 و  0069/0ارائه شده است. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده جدول فوق به ترتیب عبارتند از  (11)

ته د توان توضیح دهندگی متغیر وابستر مناسبی باشگیرد و هرچه این عدد به یک نزدیکقرار می 1و  0ضریب تعیین بین 

 ت.توان نتیجه گرفت که معادله رگرسیونی مزبور، معادله مناسبی استوسط متغیرهای مستقل بیشتر است بر این اساس می

نمونه آماری  یندبدستهبه  توانیمهمچنین از دلایل پایین بودن ضرایب تعیین در نتایج مدل رگرسیونی پژوهش حاضر 

 .استبه میزان پایین  هادادهبه دو صنعت استراتژیک و غیراستراتژیک اشاره نمود که منجر به تحلیل 

 گیریبحث و نتیجه

همانطور که در فرضیه اول بیان شد قدرت مدیرعامل بر تغییرات قیمت سهام در صنایع استراتژیک تأثیر معناداری دارد. 

ی دارمعنانشان داد که سطح  1ای پژوهش در جدول مدل رگرسیونی و همچنین جدول روبوستهنتایج حاصل از تحلیل فرضیه

بیشتر است که این رقم مربوط به صنایع استراتژیک  %6ی تعیین شده یعنی دارمعنامتغیر مستقل در صنایع استراتژیک از سطح 

است که نشان دهنده آن است قدرت مدیرعامل بر تغییرات قیمت سهام در صنایع استراتژیک تأثیر  67/0و  22/0برابر با 

رد شده است. در فرضیه دوم بیان شد که قدرت مدیرعامل بر  %46معناداری ندارد و فرضیه اول پژوهش با سطح اطمینان 

درت ج حاصل از تحلیل فرضیه دوم نشان داد که قتغییرات قیمت سهام در صنایع غیراستراتژیک تأثیر معناداری دارد. نتای

است که نتایج حاکی از آن است که قدرت  69/0و  87/0مدیرعامل به عنوان متغیر مستقل در صنایع غیراستراتژیک برابر با 

رد شده  %46مدیرعامل بر تغییرات قیمت سهام در صنایع غیراستراتژیک تأثیر معناداری ندارد و فرضیه دوم نیز با سطح اطمینان 

ها شود. مدیرعامل تواند موجب تسهیل معاملات مدیریتی در شرکتقدرت مدیرعامل یکی از عواملی است که می است.

مدیره نفوذ دارد. اگر منافع مدیرعامل با منافع سهامداران همسو نباشد، در این صورت عنوان منبعی از قدرت اجرایی بر هیئتبه

رکت گیری عملیات شتنها قدرت مطلق در تصمیمشود. از سوی دیگر مدیران عامل نهاز میسنفوذ و قدرت مدیرعامل مشکل

را دارند بلکه قدرت قابل توجه و تأثیرگذار در تصمیمات استراتژیک شرکت را دارند بنابراین مدیران رده بالا بخصوص 

ی آنان به وضوح اثرات قابل توجهی در گیراند که قدرت تصمیممدیران عامل در سطوح بالای ساختار سازمانی ایستاده
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های بیشتری در سمت مدیریت باشد تأثیرگذاری او بر عملیات شرکت تعداد سال یرعاملعملیات شرکت را دارد. هر چه مد

 هاییهفرضمله دلایل رد از ج .بیشتر بوده و با توجه به موقعیت راهبردی خود کنترل بیشتری بر تصمیمات حاکمیت شرکتی دارد

ت جستجو کرد که در تصمیمات استراتژیک شرکدر عواملی  توانیمبا توجه به شرایط اقتصادی و بازار در ایران پژوهش را 

یاری از دستوری که در بس گذارییمتق. عواملی مانند کنندیممدیرعامل را محدود  گیرییمتصمموثرند و به عبارتی قدرت 

و یا  گرددیمصنعت نیروگاهی، خودروسازی، سیمان، لاستیک و غیره مشاهده صنایع استراتژیک و غیر استراتژیک مانند 

غیر از نرخ بازار آزاد و سایر عواملی که همگی آنها به نوعی در  ییهانرخبه فروش ارز حاصل از صادرات به  هاشرکتاجبار 

و  1هارپرضر با نتایج پژوهش های پژوهش حانتایج حاصل از آزمون فرضیه  هستند. مؤثرمحدود کردن قدرت مدیرعامل 

مخالف است. بنابراین با  (2021) 9سیاو  (2024و همکاران ) 4تران، (2029) 2کالیاموافق و با نتایج پژوهش  (2020همکاران )

ازار بورس گذاری و تحلیل بشود که جهت سرمایهگذاران پیشنهاد میآمده در پژوهش حاضر به سرمایه دستبهتوجه به نتایج 

اوراق بهادار و ناشران به سایر معیارهای شرکت جهت نوسان در قیمت سهام توجه کافی داشته باشند. در این راستا به 

آینده در موضوعات مربوط به قدرت و نفوذ و همچنین ارتباطات شود که جهت انجام مطالعات در پژوهشگران نیز پیشنهاد می

 سیاسی هیئت مدیره و مدیرعامل به تفکیک صنایع استراتژیک و غیراستراتژیک اقدام نمایند.
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