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بررسی تأثیر رقابت در بازار محصول بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ارزش 

 شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکت در شرکت
 زهرا خیاط بهبهان1

 2حمزه فرخایی

 چکیده

بازار محصول بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ارزش  هدف این پژوهش، بررسی تأثیررقابت در

( فرضیه برای 3شده در بورس اوراق بهادار تهران است. بدین منظور سه )های پذیرفتهشرکت

شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران برای  104های مربوط به بررسی این موضوع تدوین و داده

الگوی رگرسیون  .تجزیه و تحلیل قرار گرفتمورد  1396تا  1390های زمانی بین سال دوره

ه های تابلویی با رویکرد اثرات ثابت، بررسی و آزمون شد. نتایج بپژوهش با استفاده از روش داده

دهد که قدرت مدیرعامل تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد. آمده نشان میدست

محصول تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش  دهد که رقابت در بازارهمچنین نتایج پژوهش نشان می

دهد که رقابت در بازار محصول تأثیر مثبت و شرکت دارد. علاوه بر این نتایج پژوهش نشان می

 معناداری بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ارزش شرکت دارد.

ار بورس اوراق بهاد ل،قدرت مدیرعام ،رقابت در بازار محصول، ارزش شرکت های کلیدی:واژه

  تهران.
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بررسی تاثیر رقابت در بازار محصول بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ارزش شرکت ...  ■18

 

 مقدمه

در تا د هدکراکمک خودی قتصای اهاهبه بنگا "فرینىآارزش و ارزش"م گرفتن مفهوارقرر محو

اری توسعه پایدو قابتى رحفظ مزیت ای بررا مناسب  هاییتژاسترانند ابتودی قتصاایط جدید اشر

 1یمنرتوسط ر لینبااو "ارزشبر مدیریت مبتنى"قالب در فرینى آم ارزش. مفهوکنندذ تخاا

در بهتر ی بر تصمیمگیرارزش بر ( مدیریت مبتنى1994) 2ننظر کاپلاازید. دگرح ( مطر1989)

شرکت ارزش یش افزابه سمت را  هاآنان مدیره در نگیزد ایجاابا تأکید دارد و شرکت ح سطوم تما

ی شرکت با عاملهااف هدد ایکرروین (. در ا2011، 3کاپیکراواک و تد، ستنسیس)ا دهدمیق سو

تعیین اف هداستیابى به ان دمیزن، مازساد نهایت با سنجش عملکررده و درپیوند خود ارزش یجاا

ون فزروزاتوسعه د مىشول نباده هر جامعدر فى که اهداز ا(. یکى 2010،  4)سیلدد مىگر

گانى زربای که شرکتهااچر، تخصیص بهینه منابع مىباشدو مند تأمین زست که نیادی اقتصاا

در ین ، اسرمایه هستنداز مند حجم بالایى زتوسعه نیااف هدی استاد در راتأمین مالى خوای بر

پذیر نیست نمکاا هاای آنبرود مانى محد، در زسرمایهاز ست که تأمین سطح بالایى احالى 

زه حودر ها امقدامهمترین از ( تخصیص بهینه منابع مالى یکى 1385، نىاتهرن یاادمرو )صامتى 

مدیریت ی هاشگفت نتیجه نهایى همه تلاان مىتوجرأت ست که به اری اسرمایهگذ

سطح در چه د و سطح خردر چه اران سرمایهگذ مىکند.ا پیدد ین مرحله نمواری، در اسرمایهگذ

مدیریت ل صواعایت ربا د را، خوود هستند که منابع مالى محدل آن نبادهمیشه بهدی نها

(. تجهیز 1383، تلنگىو عى )راهند دمختلف تخصیص ی بهینه به گزینههارت بهصواری سرمایهگذ

سرمایه زار باه یژوبه، مالىی هازارکمک باون ملى نیز بدد قتصااسطح در تخصیص بهینه منابع و 

 (.1383، تلنگىو عى )راپذیر نیست نمکاابه سهولت  مدرآکاده و گستر

های بزرگ امروزی در ساختار اقتصاد کشورها بر کسی پوشیده نیست. این اهمیت شرکت

های اصلی اقتصاد کشورها، حجم زیادی از منابع اقتصادی )نظیر نیروی کار، عنوان پایهها بهشرکت

با توجه به حجم بالای تولید و فروش، نقشی بسیار  رسانند و در مقابلسرمایه و...( را به مصرف می

های دارند. به همین دلیل، بحث درباره شرکت عهدهمهم در توسعه و پیشرفت اقتصاد کشورها به

ها، تفکیک مالکیت و کنترل بزرگ و موارد مربوط به آن ازقبیل نظریه شرکتی، عملکرد شرکت

های علوم و پژوهشگران علم اقتصادی و کلیه شاخص پردازانها و نظایر آن موردتوجه نظریهشرکت

ویژه در چند دهه اخیر شده است. بههای فراوانی در این راستا انجامکاربردی قرارگرفته و پژوهش

های نوینی همچون نظریه های دوران کلاسیک شرکتی مورد ارزیابی قرارگرفته و نظریهاغلب نظریه

                                                           
1. Rayman 

2. Kaplan 

3. Stansis, Tedrawak and Kapik 

4. Seel 
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(. عوامل بسیاری بر ارزش 1388شاهی،پنجهف و کفاششریشده است )صادقینمایندگی ارائه

کردن روابط متغیرهای مختلف مالی و هایی برای مشخصشرکت تأثیرگذار است و تاکنون پژوهش

عنوان یک متغیر تعدیلگر شده است اما به رقابت در بازار محصول بهها انجامارزش آن حسابداری با

-ویژه برای شرکتچند عوامل تأثیرگذار بر ارزش شرکت بهعنوان بر رابطه بین قدرت مدیرعامل به
که جامعه آماری این پژوهش را تشکیل خواهد داد، ناشده در بورس اوراق بهادار تهرهای پذیرفته

تواند کمتر توجه شده است. توجه به رقابت در بازار محصول، قدرت مدیرعامل و ارزش شرکت می

گذاران را در باشد و در نظر نگرفتن آن ممکن است سرمایه گذارانراهنمای مناسبی برای سرمایه

-گذاران بلندمدت خود دچار اشتباه کند؛ بنابراین باتوجه به اهمیت سرمایههای سرمایهتصمیم
رقابت در بازار محصول بر رابطه بین قدرت  ی، تأثیرملگذاری و بازار سهام در سطح اقتصاد 

ها با توجه به تأثیری که بر شفافیت محیط این ویژگی شود.مدیرعامل و ارزش شرکت بررسی می

تقارن اطلاعاتی و کیفیت افشای شرکت دارند، موجب تغییر در ارزش گزارشگری مالی، کاهش عدم

 شوند.شرکت می

 مبانی نظری پژوهش

 قدرت مدیرعامل و ارزش شرکت

ها، شرکتاند. در برخی قدرت مدیرعامل و نتایج شرکت در طول زمان مورد بحث قرارگرفته

های مهم شرکت غلبه کرده است که تا حد زیادی بر بر تصمیم مدیرعامل شرکت قدرتش

بین اعضا ، های بزرگ با توزیع پیچیده قدرتتویژه در شرکگذارد. بهها در آینده تأثیر میشرکت

هایی بر اساس توزیع قدرت در بین ها، چنین تصمیمهمین حال در سایر شرکترایج است. در 

گیری برای کدام فرآیند تصمیم "شوند؛ بنابراین گیری گرفته میمدیران ارشد از طریق رأی

گیری به مدیرعامل برای تمامی آیا دادن قدرت کامل تصمیم"عبارت دیگر به "شرکت بهتر است؟

کردن جواب، دانستن نقش مدیرعامل در برای پیدا "کت خوب است؟های مهم شرگیریتصمیم

شرکت مهم است. مدیر ارشد اجرایی بالاترین مقام اجرایی یک شرکت است که مسئول آن 

های سطح بالا، مدیره برای توسعه استراتژیوسیله اعضای هیئتشرکت است. مدیرعامل به

ریت کردن عملیات روزمره شرکت، استخدام ها، ایجاد انگیزه در کارکنان و مدیگیریتصمیم

دهد که مدیران اجرایی با دیکتاتوری یک شمار زندگی واقعی نشان میهای بیشود. نمونهمی

ها شود. مشهورترین نمونهکند و سرانجام منجر به موفقیت شرکت میشرکت را کارآمدتر می

 1( و الون موسک4)مدیرعامل علی بابا 3ما جک(، 2)مدیرعامل اپل 1اند از استیو جابزعبارت

                                                           
1. Steve Jobs 

2. Apple Inc 

3. Jack Ma 

4. Alibaba Group Holding Limited 
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عامل لزوماً صاحبان یک شرکت نیستند، هرچند نسبت به هرحال، مدیران(. به2)مدیرعامل تسلا

های نمایندگی، یک مدیرعامل شود. برطبق نظریهداده می هابه آندیگر کارکنان قدرت بیشتری 

ی که برای شرکت مضر هستند تمایل قوی به تثبیت بیشتر و احتمال بیشتر برای انجام اقدامات

 (.3،2018دارند )شیخ

های مختلفی برای اثبات رابطه منفی بین قدرت بیشتر مدیرعامل ( یافته2010) 4لیو و جیرآپرون

ها دریافتند که اختلاف بین مدیرعامل و بدهکاران وجود دارد. در و عملکرد شرکت دارند. آن

توجهی بالاتر از حد متوسط طور قابلد، هزینه بدهی بههایی که مدیران ارشد بیشتری دارنشرکت

است. علاوه بر این، احتمال دارد که این مدیران اجرایی اقداماتی را برای پنهان کردن برخی از 

دهد تقارن اطلاعاتی، شفافیت را کاهش می های بدهکار انجام دهند. عدماطلاعات لازم از شرکت

(. با این حال، برخی محققان نیز مدعی هستند 2018)شیخ، زندو در نهایت صدمه به شرکت می

علاوه حقایق تجربی نیز بهکه مدیران اجرایی قدرتمند در بلندمدت به شرکت سود خواهند رساند. 

(. علاوه 2018هستند )شیخ، مندتر بهرهز مدیران اجرایی قویهای کوچک ادهند که شرکتنشان می

تر را تر یک محیط اطلاعاتی مبهم، مدیرعامل قوی(2015) 5وپورنیستبر این، براساس مقاله پرادیت 

تقارن کند که منجر به اقداماتی برای افشای اطلاعات کمتری خواهد شد؛ و عدمتجربه می

توان استدلال  تر خواهد کرد. بنابراین میگیری پاییناطلاعات حاصل، قیمت سهام را در شکل

ان قدرتمند دارای استقلال بیشتر و داری نقش نظارتی بیشتر نمود که بدین معنی است که مدیر

نفعان و کاهش هزینه که این امر موجب کاهش تضییع حقوق ذی هستندمدیره بر هیئت

تقارن اطلاعاتی و کاهش شود و درنتیجه کاهش هزینه نمایندگی موجب کاهش عدممینمایندگی 

 شود.شرکت می شفافیت اطلاعات مالی و درنتیجه افزایش ارزشعدم

 رقابت در بازار محصول و ارزش شرکت 

احتمال بسیار زیاد  کنند که، رقابت در بازار محصول، به( ادعا می1977) 6شلیفر و ویشنی

کند. رقابت یکی از ترین نیرویی است که اقتصاد را در جهان به سمت کارایی هدایت میقوی

عنوان یک به« رقابت»ر جهان امروز، پدیده ترین مفاهیم اقتصادی است. دترین و مهممحوری

های اقتصادی های مالی و بازرگانی به ظهور رسیده است و در عرصه فعالیتپدیده ذاتی در فعالیت

چنین بگسو ها و مؤسسات تجاری است.همکننده در سرنوشت سازمانیکی از عوامل مهم و تعیین

                                                                                                                                            
1. Elon Musk 

2. Tesla Motors 

3. Sheikh 

4. Liu and Jirapron 

5. Pradit and Pornsit 

6. Shleifer and Vishny 



  21 ■ 1398ماه  فاق علوم انسانی، شماره  سی و یکم، آبان ماهنامه آ
 

حصول معیار کلیدی برای ارزیابی درجه موفقیت کند که رقابت بازار م( ادعا می2007)1و بتبگنیس

آید؛ بدین حساب میهای رقابتی سیاسی، اقتصادی و تجاری بهها در میدانکشورها، صنایع و بنگاه

معنی که هر کشور، صنعت یا بنگاهی که از توان رقابتی بالایی در بازارهای رقابتی برخوردار باشد، 

ها متناسب با میزان باشد. بنابراین، شرکتتری برخوردار میپذیری بالاتوان گفت که از رقابتمی

دهند. بدین های رفتاری از خود نشان میرقابتی که در صنعت مورد فعالیتشان وجود دارد، ویژگی

راهبری شرکتی قوی و کاهش مشکلات نمایندگی بین  وجود آمدنصورت که رقابت باعث به

 بودن میزان رقابت در بازار محصول، باعث کاهش عدم زیادشود. از طرفی مدیران و سهامداران می

کنند پژوهشگران در ادبیات اقتصادی استدلال می شود.های کنترلی میتقارن اطلاعاتی و هزینه

شود )آلن و که رقابت شدید در بازار محصولات، باعث ایجاد انگیزه در مدیران برای رفتار کارا می

دهنده رقابت های انضباط و نظماصلی این استدلال این است که نیرودلایل  (. یکی از2000، 2گیل

در  3وسیله آدم اسمیتقدیمی به کارآمد از بازار هستند. این ایدهبه سرعت در حال حذف مدیران نا

انحصار... دشمنی بزرگ برای مدیریت "کند که بیان شده است. وی بیان می "هاثروت ملت"کتاب 

جود دارد که مدیریت با استفاده از ضعف کنترل داخلی، سود را مدیریت خوب است. این امکان و

کرده و از منافع سهامداران به نفع خود استفاده کند و ارزش شرکت را کاهش دهد. در نتیجه، 

شود؛ و از سوی دیگر، نقش نظارتی رقابت در بازار محصول سبب سبب کاهش ارزش شرکت می

ود که در نهایت افزایش کیفیت سود و کیفیت گزارشگری شافزایش کیفیت راهبری شرکتی می

دنبال دارد. افزایش کیفیت سود و کیفیت گزارشگری مالی سبب شفافیت بیشتر محیط مالی را به

شود ؛ و در نهایت تقارن اطلاعاتی در ارتباط با سهام شرکت در بازار می اطلاعاتی و کاهش عدم

 (.2018شود)شیخ، موجب افزایش ارزش شرکت می

 پیشینه تحقیق

( در پژوهشی به بررسی تأثیر رقابت در بازار محصول و تمکین مالیاتی 1397معطوفی و دهقانی )

ها نشان داد که رقابت در بازار محصول تأثیر منفی و معناداری بر پرداختند. نتایج پژوهش آن

 تمکین مالیاتی دارد.

مدیرعامل بر رابطه  تشی به بررسی تأثیر قدر( در پژوه1397اصل )کلایی و اسکافیحمزه توانگر

ها  نشان نتایج پژوهش آنهای کمیته حسابرسی و کیفیت کنترل داخلی پرداختند. بین ویژگی

های کمیته حسابرسی؛ تخصص مالی اعضا و اندازه کمیته حسابرسی با داد که از بین ویژگی

ها نشان داد که قدرت پژوهش آنکیفیت کنترل داخلی رابطه معنادار دارد. همچنین نتایج 

                                                           
1. Bessho and Bethbignis 

2. Ellen and Gil 

3. Adam Smith 
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ای بر ارتباط بین اندازه کمیته حسابرسی و کیفیت کنترل داخلی کنندهمدیرعامل تنها تأثیر تعدیل

 .دارد

حد مدیریتی بر ارزش شرکت از( در پژوهشی به بررسی تأثیر اعتماد بیش1396فروغی و موذنی )

ای و حد مدیریتی از دو معیار شامل مخارج سرمایهازگیری اعتماد بیشهها برای اندازپرداختند. آن

پذیری بازده سهام گیری ارزش شرکت از نوسانحد و همچنین برای اندازهازگذاری بیشسرمایه

حد مدیریتی با استفاده از معیار ازها از آن بود که اعتماد بیشاستفاده کردند. نتایج پژوهش آن

ای و معناداری دارد ولی با استفاده از معیار مخارج سرمایهحد تأثیر مثبت ازگذاری بیشسرمایه

 پذیری بازده سهام ندارد.تأثیر معناداری بر نوسان

( در پژوهشی به بررسی تأثیر اجتناب مالیاتی بر رابطه بین 1395لیواری )کردستانی و جهانگیری

شان داد قدرت بازار ها ندهندگی قیمت سهام پرداختند. نتایج آنقدرت بازار محصول و آگاهی

شود همچنین نشان دادند دهندگی قیمت سهام میمحصول باعث کاهش بازدهی و افزایش آگاهی

دهندگی قیمت که معیارهای مختلف اجتناب مالیاتی بر شدت تأثیر قدرت بازار محصول بر آگاهی

بر بازدهی سهام  سهام تأثیری ندارند، ولی به لحاظ نرخ دفتری بلندمدت، تأثیر قدرت بازار محصول

 شود.تر میمنفی

 پیشینه خارجی

بین قدرت مدیرعامل و  طهوهشی به بررسی تأثیر رقابت در بازار محصول بر رابژ( در پ2018شیخ )

ارزش شرکت پرداخت. نتایچ پژوهش وی نشان داد که قدرت مدیرعامل تأثیر مثبت و معنادار بر 

نشان داد که رقابت در بازار محصول تأثیر مثبت ها ارزش شرکت دارد. همچنین نتایج پژوهش آن

ها نشان داد که رقابت در بازار ش شرکت دارد. علاوه بر این نتایج پژوهش آنزو معناداری بر ار

 محصول تأثیر مثبت و معناداری بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ارزش شرکت دارد.

-یرعامل و ساختار سرمایه در شرکت( به بررسی رابطه قدرت مد2017) 1چی چور چئو و همکاران
پرداخت. نتایج او نشان داد که مشخصه قدرت  2012-2001های های دولتی در چین بین سال

کارهای وبودن سازاثرمدیرعامل تأثیر مهمی در تعیین ساختار سرمایه دارد که این امر منجر به بی

 شود.نظارتی حاکمیت شرکتی می

بررسی رابطه بین قدرت مدیر عامل و عملکرد شرکت پرداخت. ( در پژوهشی به 2016) 2اوین

 نتایج وی حاکی از آن بود که قدرت مدیرعامل تأثیر منفی و معناداری بر عملکرد شرکت دارد.

                                                           
1. Chi Chur Chia et al 

2. Evin 
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( در پژوهشی به بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل بر مسئولیت پذیری 2016) 1موتاکین و همکاران

اکی از آن بود که قدرت مدیرعامل تأثیر منفی و ها حاجتماعی پرداختند. نتایج پژوهش آن

 معناداری بر سطح افشای مسئولیت پذیری اجتماعی دارد.

عی پذیری اجتما( در پژوهشی به بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل و مسئولیت2016) 2لی و همکاران

یر مثبت و پذیری اجتماعی تأثها حاکی از آن بود که مسئولیتآن بر ارزش شرکت پرداختند. نتایج

معناداری بر ارزش شرکت دارد، همچنین نتایج پژوهش حاکی از آن بود که قدرت مدیرعامل تأثیر 

مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد. علاوه بر این نتایج پژوهش حاکی از آن بود که قدرت 

 پذیری اجتماعی دارد.مدیر عامل تأثیر مثبت و معناداری بر مسئولیت

( در پژوهشی به بررسی تأثیر رقابت در بازار محصول بر رابطه بین 2016) 3نو همکارا چنگ هو

ها حاکی از این بود که رقابت در بازار محصول و کیفیت افشا و ارزش شرکت پرداختند. نتایج آن

کیفیت افشا تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارند، نتایج آنان همچنین نشان داد که 

ل تأثیر مثبت و معناداری بر رابطه بین کیفیت افشا و ارزش شرکت دارد. رقابت در بازار محصو

عنوان دو مقوله مکمل بر ارزش ها نشان دادند که رقابت در بازار و کیفیت افشا بهعلاوه بر این آن

 باشند.شرکت تأثیرگذار می

به بررسی  0102-2006های انگلیسی در بازده زمانی ( با انتخاب شرکت2013) 4پوپووا و همکاران

دارند که بهبود افشا با ها بیان میها با بررسی این شرکتاثر افشا بر ارزش شرکت پرداختند. آن

 گردد.ارزش شرکت ارتباط دارد و باعث افزایش ارزش شرکت می

 های پژوهشفرضیه

 شود؛صورت زیر بیان میهای پژوهش بهشده فرضیهباتوجه به مبانی نظری مطرح

 قدرت مدیرعامل تأثیر معناداری بر ارزش شرکت دارد. فرضیه اول:

 رقابت در بازار محصولتأثیر معناداری بر ارزش شرکت دارد. فرضیه دوم:

تأثیر معناداری بر رابطه بین قدرت مدیرعامل  و ارزش  رقابت در بازار محصول فرضیه سوم:

 شرکت دارد.

  

                                                           
1. Mutakin et al 

2. Lee et al 

3. Cheng Ho et al 

4. Popova 
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 روش پژوهش

 تجزیه و تحلیل اطلاعات 

های مرکزی همچون میانگین ها با استفاده از شاخصتوصیفی، تجزیه و تحلیل دادهدر بخش آمار 

است. همچنین، برای آزمون  معیار انجام شدههای پراکندگی مانند انحرافو میانه و شاخص

های ترکیبی با رویکرد تلفیقی استفاده شده است. برای انتخاب ها از الگوی رگرسیون دادهفرضیه

استفاده  1لیمر Fهای ترکیبی آزمون ی الگوهای رگرسیونی ترکیبی و الگوی دادههااز بین روش

های تلفیقی انتخاب شود، کار تمام است اما اگر روش لیمر روش داده F شود. اگر در آزمونمی

نیز انجام شود. آزمون هاسمن برای  2های تابلویی انتخاب شود لازم است تا آزمون هاسمنداده

شود تعیین استفاده از الگوی اثرات ثابت در مقابل الگوی اثرات تصادفی استفاده می

 .(1392)افلاطونی،

گیری استفاده شود، این تواند در فرآیند تصمیمکه نتایج حاصل از این پژوهش می دلیل اینبه

 -پژوهش از لحاظ ماهیت، توصیفیپژوهش از لحاظ هدف کاربردی است. همچنین، این 

دنبال ارزیابی ارتباط بین دو یا چند متغیر ها پژوهشگر بههمبستگی است، زیرا در این نوع پژوهش

 ها و استخراج نتایج پژوهش از نرم افزارمنظور تجزیه و تحلیل دادهاست. در این پژوهش به

Excel 2010 14وStata  ینان مورداستفاده برای آزمون استفاده شده است. همچنین، سطح اطم

های درصد است. برای برآورد پارامترهای مدل 95ها و بررسی فروض کلاسیک رگرسیون فرضیه

 ،ترین این فروضای برخوردار است. ازجمله مهمرگرسیون، آزمون فروض کلاسیک از اهمیت ویژه

های مدل است. هناهمسانی واریانس بین باقیماندبه خودهمبستگی و عدم های مربوطفرض

استفاده شد.  3ها، از آزمون آماره وولدریجمنظور تشخیص وجود خودهمبستگی بین باقیماندهبه

هاست. نبود همبستگی سریالی بین باقیمانده دهندههای پژوهش، نشانمقدار این آماره برای مدل

های ترکیبی خود یکی دادهذکر است که با اینکه استفاده از خطی نیز قابلدر خصوص بررسی هم

خطی از روش خطی است، اما برای بررسی وجود احتمالی همهای جلوگیری از بروز هماز روش

 ( استفاده شد.vifتورم واریانس )

 گیریجامعه آماری و روش نمونه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه جامعه آماری این پژوهش شامل شرکت

مند )حذف گیری هدفگیری از روش نمونهمنظور نمونهاست. در این پژوهش به 1390-96زمانی 

                                                           
1. F-Limer test 

2. Hausman test 

3. Wooldridge test 
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های جامعه آماری که دارای شرایط زیر مند( استفاده شده است. به این منظور کلیه شرکتنظام

 عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف شد.بودند به

 ها آخر اسفند باشد.آنبودن اطلاعات، پایان سال مالی منظور قابل مقایسهبه. 1

 ها تولیدی باشد.بودن اطلاعات، فعالیت آنمنظور همگنبه. 2

ها طی دوره پژوهش بیش از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف معاملات سهام آن. 3

 نشده باشد.

 اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در این پژوهش در دسترس باشد.. 4

شرکت  104های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد مذکور از بین شرکتبا اعمال شرایط 

 عنوان نمونه آماری این پژوهش انتخاب شد.به

 متغیرهای پژوهش

متغیر مستقل، متغیر وابسته و متغیر کنترلی به شرح  متغیرهای این پژوهش مشتمل بر سه دسته

 زیر است:

 متغیرهای مستقل

 قدرت مدیرعامل

معیار که به  6( از 2016) 1مطابق پژوهش لیسیک و همکاران عاملگیری قدرت مدیربرای اندازه

 شوند استفاده خواهد شد.شرح زیر بیان می

 (Recomp_Dمعیار اول: )

مجمع عمومی بر کل حقوق و  تقسیم پاداش نقدی مصوب در جلسهحقوق و مزایای مدیرعامل: 

یک متغیر ساختگی بوده که در صورتی  (Recomp_D). دستمزد پرداختی سال مالی شرکت

پاداش نقدی مصوب شرکت تقسیم بر نسبت به مجموع حقوق و مزایای پرداختی  بیشتر از میانه 

های صنعت مربوطه عضو نمونه باشد، بیانگر قدرت مدیریت بوده عدد یک و در همان دوره شرکت

ایران با توجه به این اطلاعات مربوط به حقوق و نماید )در صورت عدد صفر را اختیار میغیراین

شود لذا مدیره و مدیرعامل به تفکیک برای هریک بیان نمیمزایای مدیران و پاداش اعضای هیئت

 مدیره و مدیرعامل استفاده شده است(.در این پژوهش از مجموع پاداش هیئت

مدیره رئیس هیئتنائبمدیره و یا معیار دوم: دوگانگی وظیفه مدیرعامل و رئیس هیئت
(Duality) 

رئیس مدیره: متغیر مجازی اگر مدیرعامل رئیس یا نائبعامل و رئیس هیئتدوگانگی وظیفه مدیر

 می باشد. 0صورت و در غیراین 1مدیره نیز باشد برابر هیئت

                                                           
1. Lisik et al 
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 (CEOHolding_Dمعیار سوم )

مدیره و افزایش اختیار مدیران اجرایی با مالکیت سهام بیشتر به احتمال زیاد به کاهش نفوذ هیئت

-قوی بنابراین مدیران اجرایی با مالکیت سهام بیشترشود. گیری میعمل بیشتر در تصمیم
( یک متغیر ساختگی بوده که در صورتی مجموع CEOHolding_D(. )1992، 1ترند)فینکلشتاین

مجموع سهام در اختیار مدیرعامل همان دوره بیشتر از میانه   Iسهام در اختیار مدیرعامل شرکت

-ر قدرت مدیریت بوده عدد یک و در غیراینهای صنعت مربوطه عضو نمونه باشد، بیانگشرکت
 .نمایدصورت عدد صفر را اختیار می

 تصدی مدیرعامل(CEO_Tenure_Dمعیار چهارم )

نفوذ شود. تصدی مدیرعامل های مدیرعامل در اداره شرکت بوده تعریف میعنوان تعداد سالبه

، 2دهد )رایان و ویگینزمیو در نتیجه قدرت مدیرعامل را افزایش  دهدمدیرعامل را افزایش می

که تصدی ( یک متغیر ساختگی بوده که درصورتیCEOHolding_D(. بدین ترتیب )2004

های صنعت های همان دوره شرکتمجموع تصدی مدیرعاملبیشتر از میانه   Iمدیرعامل شرکت

را  صورت عدد صفرمربوطه عضو نمونه باشد، بیانگر قدرت مدیریت بوده عدد یک و در غیراین

 .نمایداختیار می

  (NumExec_Dهای مدیران اجرایی )معیار پنجم: تعداد سمت

کند. موقعیت اجرایی های مدیران اجرایی قبل از مدیرعامل شرکت شدن را تعریف میتعداد سمت

مختلف توسط مدیرعامل در شرکت موجب افزایش تخصص مدیرعامل و افزایش دانش مدیرعامل 

شود. که این متغیر برابر است با بالاتر از ب بهبود قدرت مدیرعامل میشود که درنتیجه موجمی

های اجرایی ازقبیل مدیرکل، وزیرکشور، های اجرایی صنعت باشد. در این پژوهش سمتموقعیت

جمهور، ، معاون رئیس(یعملیاتمدیر ارشد )COO4، (مدیر ارشد مالی)CFO3جمهوری، ریاست

( یک متغیر ساختگی بوده که NumExec_Dبدین ترتیب)رئیس با وظایف دولت و... نایب

های مجموع تعداد سمتبیشتر از میانه   Iهای مدیرعامل  شرکتکه تعداد سمتدرصورتی

های صنعت مربوطه عضو نمونه باشد، بیانگر قدرت مدیریت بوده های همان دوره شرکتمدیرعامل

 .یدنماصورت عدد صفر را اختیار میعدد یک و در غیراین

 (NumYear_Dهای مدیران اجرایی )معیار ششم: تصدی سمت

NumYear_D: جمهور، عنوان تعداد سال مدیرعامل آن شرکت داری سمت )رئیسبهCFO ،

COOرئیس با وظایف دولت، و یا مدیرکل( بوده. مدیران اجرایی با جمهور، نایب، معاون رئیس

                                                           
1. Finkelstein 

2. Ryan and Wiggins 

3. Chief Financial Officer 

4. Chief Operating Officer 
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دانش بیشتری از شرکت، درنتیجه بهبود قدرت سابقه طولانی در شرکت ارائه مدیرعامل شرکت با 

که ( یک متغیر ساختگی بوده که درصورتیNumYear _Dمدیرعامل شرکت. بدین ترتیب)

های سمت تعداد تصدی مجموعبیشتر از میانه  Iهای مدیرعامل  شرکت تصدی تعداد سمت

قدرت مدیریت بوده  های صنعت مربوطه عضو نمونه باشد، بیانگرهای همان دوره شرکتمدیرعامل

در پایان شاخص قدرت مدیرعامل  .نمایدصورت عدد صفر را اختیار میعدد یک و در غیراین

( تقسیم 6مجموع هریک از متغیرهای شاخص ذکر شده در بالا بر شش ) 1(power CEOشرکت )

 است. 1تا  0شده و درنتیجه برابر است با مقداری بین 

 رقابت در بازار محصول

گیری رقابت در بازار محصول عنوان معیار اندازه، به2هریشمن -پژوهش از شاخص هرفیندالدر این 

گیری رقابت در بازار مورداستفاده در خصوص اندازه استفاده شده است. نحوه محاسبه این شاخص

 .محصول به شرح زیر است

 هیرشمن  -شاخص هرفیندال

گیری شده است که در هیرشمن اندازه -رقابت در بازار محصول بر اساس شاخص هرفیندال

( مورداستفاده قرارگرفته است. لازم به ذکر است 2008)3گیرود و مولر( و 2018شیخ ) تحقیقات 

صورت زیر تعریف پذیری را در صنایع مختلف محاسبه کرده و بهکه شاخص مذکور میزان رقابت

 شود:می

Herfindahl − Hirschhman Indx(HHI) = ∑(
Si

S
)2

n

i=1

 

Si  :مد فروش شرکت آدرi 

Si  :های موجود در صنعتی که شرکتمجموع درآمد فروش شرکت i کنددر آن فعالیت می 

n  :های موجود در صنعتتعداد شرکت 

کند. هرچه این شاخص گیری میهیرشمن میزان تمرکز صنعت را اندازه -شاخص هرفیندال

 صنعت وجود دارد و بالعکس. تر باشد، میزان تمرکز بیشتر بوده و رقابت کمتری دربزرگ

  

                                                           
1. Chief Executive Officer Power 

2. Herfindahl-Hirschman Index 

3. Guiraud and Mueller 
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 متغیر وابسته پژوهش

 (FIRM VALUEارزش شرکت )

 Q شاخصگیری آن از باشد که برای اندازهمتغیر وابسته این پژوهش ارزش شرکت می

شود)نمازی و نمازی، صورت زیر محاسبه میبه توبین Qکه شاخص استفاده شده است.توبین

1395:) 

ارزش دفتری بدهی جاری در پایان سال+ارزش دفتری بدهی بلندمدت در پایان سال+ارزش سهام عادی در پایان سال

هادارایی در پایان سال ارزش دفتری کل 
. 

 متغیرهای کنترلی 

ا لگاریتم طبیعی جمع دارایی(:SIZEاندازه شرکت ) )شیخ، های شرکت استبرابر ب

2018). 

ا نسبت مجموع بدهی :(LEV) اهرم مالی )شیخ، هاها به کل داراییبرابر است ب

2018). 

های شرکت)شیخ، بر جمع داراییبرابر است با سودخالص تقسیم :(ROA)ها بازده دارایی

2018.) 

های بر جمع داراییبرابر است با جریان نقد عملیانی تقسیم :(CFO)جریان نقد عملیاتی 

 (.2018شرکت)شیخ، 

 الگوی پژوهش

تحقیق، مدل تحقیق از نوع رگرسیون چندمتغیره است.  باتوجه به چارچوب نظری و پیشینه

 است. ها انتخاب شدهبنابراین، الگوهای زیر برای انجام آزمون فرضیه

 های اول پژوهش( پژوهش برای آزمون فرضیه1الگوی )

FIRMVALUEi,t = α0 + β1CEO poweri,t + β2ROAi,t + β3SIZEi,t + β4LEVi,t

+ β5CFO + εi,t 

 دوم پژوهش( پژوهش برای آزمون فرضیه2الگوی )
FIRMVALUEi,t = α0 + β1HHIi,t + β2ROAi,t + β3SIZEi,t + β4LEVi,t + β5CFO

+ εi,t 

 سوم پژوهش( پژوهش برای آزمون فرضیه3الگوی )
FIRMVALUE = α0 + β1CEO poweri,t + β2HHIi,t + β3HHI ∗ CEO poweri,t

+ β4ROAi,t + β5SIZEi,t + β6LEVi,t 
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 ( تعریف شدند.1در جدول )متغیرهای الگو 

 : تعریف متغیرهای الگو1 جدول

 متغیر مورد بررسی نماد

CEO POWER قدرت مدیرعامل 

HHI رقابت در بازار محصول 

FIRMVALUE ارزش شرکت 

ROA هابازده دارایی 

LEV اهرم مالی 

CFO جریان نقد عملیاتی 

SIZE اندازه شرکت 

 نتایج پژوهش

 آمار توصیفی

 ( نشان داده شده است.2آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول )نتایج 

 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول )

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین متغیر

FIRMVALUE 832/1 942/0 620/0 655/7 

CEO POWER 351/0 207/0 0 1 

HHI 188/0 267/0 0002/0 1 

ROA 097/0 161/0 541/0- 627/0 

SIZE 359/14 476/1 0371/11 249/19 

LEV 599/0 205/0 790/0 986/0 

CFO 116/0 141/0 460/0- 872/0 

 های پژوهش* منبع: یافته

دهد که بیانگر پارامترهای ( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش را نشان می2جدول )

-شامل اطلاعات مربوط به شاخص صورت مجزاست. این پارامترها عمدتاًتوصیفی برای هر متغیر به
های ، نظیر بیشینه، کمینه، میانگین و میانه و همچنین اطلاعات مربوط به شاخصهای مرکزی

دهنده نقطه ترین شاخص مرکزی میانگین است که نشانپراکندگی نظیر انحراف معیار است. مهم

هاست. برای مثال داده تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت

دهد بیشتر است که نشان می 359/14( برابر است با SIZEمیانگین متغیر ارزش شرکت )

های اند. میانه یکی دیگر از شاخصهای مربوط به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافتهداده
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شود. می( مشاهده 2گونه که در جدول )دهد. همانمرکزی است که وضعیت جامعه را نشان می

ها با یکدیگر یا میزان طورکلی، پارامترهای پراکندگی معیاری برای تعیین میزان پراکندگی دادهبه

معیار ترین پارامترهای پراکندگی، انحرافها نسبت به میانگین است ازجمله مهمپراکندگی آن

متغیر جریان نقد و برای  476/1( برابر SIZEاست. مقدار این پارامتر برای متغیر اندازه شرکت )

 CFOو SIZE دهد در بین متغیرهای پژوهش،است که نشان می 141/0( برابر با CFOعملیاتی )

به ترتیب دارای بیشترین و کمترین میزان پراکندگی هستند. همچنین، لازم به توضیح است 

در سطح یک  های پرت متغیرهاهای پرت بر نتایج تحقیق، کلیه دادهمنظور اجتناب از تأثیر دادهبه

 .انددرصد حذف شده

 آمار استنباطی 

و هاسمن، الگوی مناسب  2پاگان-، برش1های چاوها، ابتدا باید با اجرای آزمونقبل از برآورد مدل

شود. در خصوص مدل ( مشاهده می3برآورد هر مدل مشخص شود؛ نتایج این آزمون در جدول )

های  یادشده با دهد مدلپاگان و هاسمن نشان می -های چاو و برشپژوهش معناداربودن آزمون

 اند.استفاده از الگوی اثرات ثابت برآورد شده

 هاهای انتخاب الگوی مناسب برآورد مدل(: نتایج آزمون3جدول )

الگوی 

مورد 

 بررسی

 آزمون هاسمن برش پاگان آزمون چاو

 معناداری آماره معناداری آماره معناداری آماره

الگوی 

 شماره

(1) 

55/5 000/0 44/44 000/0 77/18 0021/0 

الگوی 

شماره 

(2) 

80/9 000/0 26/38 000/0 67/11 0397/0 

الگوی 

شماره 

(3) 

43/5 000/0 03/128 000/0 33/48 000/0 

 های پژوهش* منبع: یافته

                                                           
1. Chow test 

2. Breusch Pagan test 
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پاگان و  -شهای چاو و بربودن آماره  ( پژوهش معنادار3تا  1حال، در برآورد الگوهای )این با

کارگیری الگوی اثرات ثابت برآورد شده ههای یادشده با بکه مدل کننده ایـن استهاسمن بیـان

بنابراین، به تخمین الگوی پژوهش باتوجه به روش ارجح پرداخته شد. در ادامه نتایج  است؛

داده شده  های تابلویی با اثرات ثابت نشان( از روش داده6تا  4تخمین الگوی پژوهش در نگاره )

 است.

(پژوهش برای آزمون فرضیه 1(: نتایج حاصل از برآورد مدل )4)جدول 

 (FIRMVALUEاول)

 سطح خطا آماره تی ضریب متغیر متغیر
Vif 
 آماره

α0 913/3 97/10 000/0  

CEO POWER 496/0 89/2 004/0 02/1 

ROA 148/1 46/3 001/0 05/2 

SIZE 153/0- 96/5- 000/0 08/1 

LEV 413/0 82/1- 070/0 69/1 

CFO 657/0 24/2 025/0 37/1 

 135/0 ضریب تعیین

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
127/0 

 F 52/22ی آماره

 F 000/0ی احتمال آماره

 263/1 آماره وولدریچ

احتمال آماره 

 وولدریچ
304/0 

 های پژوهش*منبع: یافته

( و سطح 52/22دست آمده )ه ب  Fآماره به باتوجه( و 4مشاهده در جدول )ه نتایج قابلبباتوجه 

توان ادعا کرد که در مجموع الگوی پژوهش از معناداری بالایی برخوردار (، می000/0خطای آن )

درصد  12دست آمده برای الگو که برابر ه شده بتوجه به ضریب تعیین تعدیل است. همچنین، با

درصد  22توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای مستقل و کنترل پژوهش بیش از است، می

دهند. افزون بر این، باتوجه به معنادار نبودن آماره وولدریج تغییرات متغیر وابسته را توضیح می
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ودهمبستگی سریالی ندارند. همچنین ( به این معناست که باقیمانده مدل پژوهش باهم خ304/0)

 خطی ندارند.کند متغیرهای مستقل، مشکل هم( بیان میvifمقادیر تورم واریانس )آماره 

( پژوهش برای آزمون فرضیه 2(: نتایج حاصل از برآورد مدل )5) جدول

 (FIRMVALUEدوم)

 سطح خطا آماره تی ضریب متغیر متغیر
Vif 
 آماره

α0 866/3 97/10 000/0  

HHI 694/0- 17/5- 000/0 02/1 

ROA 220/1 73/3 000/0 05/2 

SIZE 129/0- 08/5- 000/0 08/1 

LEV 404/0- 80/1- 072/0 69/1 

CFO 653/0 26/2 024/0 37/1 

 157/0 ضریب تعیین

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
150/0 

 F 74/26 آماره

 F 000/0 احتمال آماره

 525/0 آماره وولدریچ

 495/0 آماره وولدریچاحتمال 

 های پژوهش*منبع: یافته

( و سطح 74/26دست آمده )ه ب  Fآماره به ( و باتوجه5مشاهده در جدول )باتوجه به نتایج قابل

توان ادعا کرد که در مجموع الگوی پژوهش از معناداری بالایی برخوردار (، می000/0خطای آن )

درصد  15دست آمده برای الگو که برابر ه شده باست. همچنین، باتوجه به ضریب تعیین تعدیل

درصد  15توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای مستقل و کنترل پژوهش بیش از است، می

دهند. افزون بر این، باتوجه به معنادار نبودن آماره وولدریج تغییرات متغیر وابسته را توضیح می

هم خودهمبستگی سریالی ندارند. همچنین  ش با( به این معناست که باقیمانده مدل پژوه495/0)

 خطی ندارند.کند متغیرهای مستقل، مشکل هم( بیان میvifمقادیر تورم واریانس )آماره 



  33 ■ 1398ماه  فاق علوم انسانی، شماره  سی و یکم، آبان ماهنامه آ
 

( پژوهشبرای آزمون فرضیه 3(: نتایج حاصل از برآورد مدل )6) جدول

 (FIRMVALUEسوم)

 سطح خطا آماره تی ضریب متغیر متغیر
Vif 
 آماره

α0 693/3 38/10 000/0  

CEO POWER 553/0 98/2 003/0 24/1 

HHI 361/0- 99/1- 047/0 90/1 

HHI *CEO 

POWER 
105/1- 37/2- 018/0 01/2 

ROA 185/1 64/3 000/0 05/2 

SIZE 128/0- 99/4- 000/0 11/1 

LEV 457/0- 04/2- 041/0 70/1 

CFO 670/0 32/2 020/0 37/1 

 169/0 تعیینضریب 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
161/0 

 F 83/20 آماره

 F 000/0 احتمال آماره

 061/1 آماره وولدریچ

احتمال آماره 

 وولدریچ
342/0 

 های پژوهش*منبع: یافته

( و سطح 83/20دست آمده )ه ب Fآمارهبه ( و باتوجه 6مشاهده در جدول )باتوجه به نتایج قابل

توان ادعا کرد که در مجموع الگوی پژوهش از معناداری بالایی برخوردار می(، 000/0خطای آن )

درصد  16دست آمده برای الگو که برابر ه شده باست. همچنین، باتوجه به ضریب تعیین تعدیل

درصد  16توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای مستقل و کنترل پژوهش بیش از است، می

دهند. افزون بر این، باتوجه به معنادار نبودن آماره وولدریج ضیح میتغییرات متغیر وابسته را تو

( به این معناست که باقیمانده مدل پژوهش باهم خودهمبستگی سریالی ندارند. همچنین 342/0)

 خطی ندارند.کند متغیرهای مستقل، مشکل هم( بیان میvifمقادیر تورم واریانس )آماره 
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 های پژوهشایج آزمون فرضیهنت

 اول آزمون فرضیه

ه باتوجه به نتایج ب .پردازد: به بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل بر ارزش شرکت میاول فرضیه

 496/0(، ضریب قدرت مدیرعامل برابر است  با  1( از برآورد الگوی )4دست آمده در جدول )

است؛  05/0کمتر از سطح خطای که  000/0که برابر است با آن P-Valueاست و با توجه به 

دهنده آن است که افزایش قدرت مدیرعامل موجب بنابراین، ضریب مثبت قدرت مدیرعامل نشان

-موردتأیید قرار می 95/0شود. درنتیجه، این فرضیه در سطح اطمینان ارزش شرکت می افزایش
، لی و همکاران (2016) مبانی نظری و با پژوهش اویننتیجه آزمون این فرضیه منطبق با  گیرد.

 ( مطابقت دارد.2018( و شیخ )2016)

 دومآزمون فرضیه

در این پژوهش  .پردازد: به بررسی تأثیر رقابت در بازار محصول بر ارزش شرکت میدومفرضیه

معکوس( استفاده )معیار هیرشمن  -شاخص هرفیندالگیری رقابت در بازار محصول از اندازه یبرا

(، ضریب 2( از برآورد الگوی )5دست آمده در جدول )ه شده است. بنابراین باتوجه به نتایج ب

که برابر است با آن P-Valueو باتوجه به  -694/0برابر است  با  هیرشمن  -شاخص هرفیندال

شمن هیر -شاخص هرفیندالضریب منفی  است؛ بنابراین، 05/0کمتر از سطح خطای که  000/0

هیرشیمن رقابت در بازار محصول را افزایش  -دهنده آن است که کاهش شاخص هرفیندلنشان

یابد. درنتیجه، این فرضیه داده و در نتیجه افزایش رقابت در بازار محصول ارزش شرکت افزایش می

ی نتیجه آزمون این فرضیه منطبق با مبانی نظر گیرد.موردتأیید قرار می 95/0در سطح اطمینان 

 ( مطابقت دارد.2018و با پژوهش شیخ )

 سوم آزمون فرضیه

رقابت در بازار محصول بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ارزش  تأثیر به بررسی سوم: فرضیه

 -شاخص هرفیندالگیری رقابت در بازار محصول از اندازه یدر این پژوهش برا .پردازدشرکت می

( 6دست آمده در جدول )ه است. بنابراین باتوجه به نتایج ب)معیار معکوس( استفاده شده هیرشمن 

برابر با  هیرشمن بر رابطه بین قدرت مدیرعامل  -شاخص هرفیندال(، ضریب 3از برآورد الگوی )

 05/0کمتر از سطح خطای که  000/0که برابر است با آن P-Valueتوجه به  است و با -105/1

دهنده آن است که کاهش شاخص نشانهیرشمن  -هرفیندالشاخص است؛ بنابراین، ضریب منفی 

هیرشیمن رقابت در بازار محصول را افزایش داده و درنتیجه افزایش رقابت در بازار  -هرفیندل

شود. درنتیجه، این محصول قدرت مدیرعامل افزایش و در نهایت موجب افزایش ارزش شرکت می

نتیجه آزمون این فرضیه منطبق با مبانی  گیرد.یموردتأیید قرار م 95/0فرضیه در سطح اطمینان 

 ( مطابقت دارد.2018نظری و با پژوهش شیخ )



  35 ■ 1398ماه  فاق علوم انسانی، شماره  سی و یکم، آبان ماهنامه آ
 

 گیرینتیجه

رقابت در بازار محصول بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ارزش  هدف این پژوهش بررسی تأثیر

رای (  فرضیه ب3شده در بورس اوراق بهادار تهران است. بدین منظور سه )های پذیرفتهشرکت

های موجود مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. نتایج پژوهش بررسی این موضوع تدوین و داده

حاکی از آن است که که قدرت مدیرعامل تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد.  بدین 

 معنی است که مدیران قدرتمند دارای استقلال بیشتر و داری نقش نظارتی بیشتر بر هیئت

نفعان و کاهش هزینه نمایندگی شود که این امر موجب کاهش تضییع حقوق ذی ندهستمدیره 

شفافیت تقارن اطلاعاتی و کاهش عدمو درنتیجه کاهش هزینه نمایندگی موجب کاهش عدم

تر یک محیط شوند. همچنین مدیرعامل قویاطلاعات مالی و درنتیجه افزایش ارزش شرکت می

کند که منجر به اقداماتی برای افشای اطلاعات بیشتر خواهد شد؛ تر را تجربه میاطلاعاتی شفاف

گیری بالاتر خواهدکرد که این امر موجب تقارن اطلاعات حاصل، قیمت سهام را در شکلو عدم

شود. همچنین نتایج پژوهش حاکی از آن است که رقابت در بازار افزایش ارزش شرکت می

رکت دارد. علاوه بر این نتایج پژوهش حاکی از آن محصول تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش ش

است که رقابت در بازار محصول تأثیر مثبت و معناداری بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ارزش 

شرکت دارد. بدین معنی است که رقابت در بازار محصول به عنوان یک مکانیزم خارجی راهبری 

جلوگیری از مدیریت سود و بهبود محیط گذاری، بخشیدن به سرمایهشرکتی مستحکم با نظم

دهد که کند. همچنین شواهد نشان میاطلاعاتی از تصمیمات نامطلوب مدیریتی جلوگیری می

زدن شکاف اطلاعاتی بین عنوان مکانیزم خارجی راهبری شرکتی با پلرقابت در بازار محصول به

تقارن اطلاعاتی بین عدمسهامداران و مدیران منجر به کاهش مشکلات نمایندگی و کاهش 

-شود. ازآنجاکه رقابت در بازار محصول موجب کاهش رفتارهای فرصتمدیران و سهامداران می
مدت، مانند مدیریت سود و یا طلبانه مدیریتی به سمت حداکثرکردن قیمت سهام در کوتاه

محصول تأثیر شود این فرضیه وجود خواهد داشت که رقابت در بازار ازحد میگذاری بیشسرمایه

 .مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد

 شود.در ارتباط با موضوع پژوهش پیشنهادهای زیر ارائه می

معنادار میان قدرت مدیرعامل،  بر وجود رابطههای پژوهش مبنیبا توجه به نتایج آزمون فرضیه •

گان در تصمیمات کنندشود که کلیه استفادهپیشنهاد می ابت در بازار محصول و ارزش شرکترق

موازات ریسک نقدینگی به گذاری خود همواره باید این نکته را مدنظر قرار دهند که بهسرمایه

-گذاران ریسکدیگر سرمایه عبارتیشود. بهگذاری میبه کاهش ریسک سرمایه هر دلیلی منجر
 زار محصولاتبودن باها رقابت بازار محصول )انحصاریهایی را که در آنگاه شرکتگریز هیچ
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گذاری در های مطلوب جهت سرمایهعنوان شرکتباشد بهشرکت( در سطح حداقل )ضعیف( می

 گیرند.نظر نمی

های راه مستلزم انجام پژوهش شود و ادامهسوی مسیری جدید باز میبا انجام هر پژوهش، راه به

 :شودهایی به شرح زیر پیشنهاد میدیگری است؛ بنابراین، انجام پژوهش

 بررسی تأثیررقابت در بازار محصول بر رابطه بین توانایی مدیریت و ارزش شرکت.. 1

 های مدیرعامل بر رابطه بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت.بررسی تأثیر ویژگی. 2

عوامل راهبری شرکتی و ساختار مالکیت بر رابطه بین اجتناب از مالیات، ساختار  بررسی. 3

 سرمایه  و ارزش شرکت.

-اند. ازجا برآورد شدهصورت یکآماری به پژوهش برای تمامی صنایع عضو نمونه های اینالگو. 4
های این پژوهش را برای صنایع مختلف های آتی هریک از الگوشود در پژوهشرو، پیشنهاد میاین

 )سیمان و آهک، شیمایی، فلزات اساسی و...( به تفکیک برآورد شود.
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