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Abstract 

A r t i c l e  I n f o  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: The present study investigates the impact of CEOs’ relative 

performance evaluation on corporate risk-taking, with a particular focus on 

the moderating role of CEO power, in the context of companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. 
 

Method: This study is applied in terms of objective, and given the 

retrospective nature of the data, it can be classified as post-event research. 

From the perspective of nature and methodology, it is descriptive–

correlational. To test the research hypotheses, the required data were 

extracted from the audited financial statements of firms listed on the Tehran 

Stock Exchange over the period 2012–2024 using Rahavard Novin software 

and the Codal database. A multiple linear regression model was employed 

for the statistical analysis. 
 

Results: The results of the first hypothesis test indicate a significant 

relationship between relative performance evaluation and corporate risk-

taking. The results of the second hypothesis test reveal that CEO power 

weakens the relationship between relative performance evaluation and risk-

taking. 
 

Conclusion: The analysis indicates that the evaluation of CEO 

performance during the first half of their tenure significantly influences their 

behavior in the second half. Companies whose CEOs perform poorly 

compared to their peers in interim evaluations tend to increase their level of 

risk-taking in subsequent evaluation periods. Conversely, CEOs with longer 

tenure, higher levels of education, and concurrent membership on the board 

of directors are more inclined to adopt lower-risk strategies. This suggests 

that managerial power can moderate the impact of relative performance 

evaluation on corporate risk-taking. In other words, while relative 

performance evaluation may encourage risk-taking and motivate managers 

to pursue high-risk strategies, managerial characteristics play a critical role 

in shaping organizational decision-making. 
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Introduction 

In today’s highly competitive business environment, understanding the relationship between 

the relative performance evaluation of chief executive officers (CEOs) and their propensity for 

risk-taking is of considerable importance, as it can substantially influence investment 

strategies, stakeholder confidence, and ultimately the long-term success of an organization. 

Executives undertake varying degrees of risk to enhance their firms’ standing in competitive 

markets. Such risk-taking behavior is shaped by CEO power, which may be determined by 

factors such as educational background, tenure, and membership on the board of directors. 

Moreover, competition driven by short-term corporate performance may prompt managers to 

adjust their risk-taking in order to deliver more favorable outcomes by the end of the evaluation 

period. Building on these considerations, the present study investigates the impact of CEOs’ 

relative performance evaluation on corporate risk-taking, with a particular focus on the 

moderating role of CEO power, in the context of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. 

In contemporary competitive business environments, CEOs play a pivotal role in shaping 

corporate strategy, financial decision-making, and risk-taking behavior. The separation of 

ownership and management, as highlighted by agency theory, has led to a situation in which 

CEOs, as top executives, make critical strategic and operational decisions that can significantly 

affect organizational outcomes. While concentrated decision-making can enhance speed and 

decisiveness, it may also lead to excessive risk-taking or, conversely, extreme risk aversion, 

depending on the CEO’s characteristics and incentives. 

This study investigates the impact of relative performance evaluation (RPE) on CEO risk-

taking and examines how CEO power moderates this relationship in firms listed on the Tehran 

Stock Exchange. RPE compares a CEO’s performance to that of peers operating under similar 

economic conditions while controlling for exogenous factors beyond managerial control. Such 

evaluations not only provide a more accurate measure of managerial effectiveness but also 

create competitive and motivational pressures that may influence strategic risk-related 

decisions. Moreover, CEO characteristics—including tenure, educational level, and board 

membership—shape how these incentives translate into risk-taking behavior. 

The study aims to answer key research questions: To what extent does relative performance 

evaluation incentivize CEO risk-taking? How does CEO power enhance or mitigate this effect? 

Addressing these questions contributes to theoretical development in agency and tournament 

theories while offering practical guidance for corporate governance, executive compensation 

design, and strategic risk management. 

Method 

This study is applied in terms of objective and, due to the retrospective nature of the data, 

can be classified as post-event research. From a methodological perspective, it adopts a 

descriptive–correlational approach. To test the research hypotheses, the required data were 

collected from the audited financial statements of firms listed on the Tehran Stock Exchange 

during the period 2012–2024 using Rahavard Novin software and the Codal database. Firms 

operating in financial sectors, firms with trading suspensions exceeding four months, CEOs 

with less than one year of tenure, and observations from the final year of CEO tenure were 

excluded from the sample. 

The dependent variable is the change in risk, measured as the difference between a firm’s 

risk in the second half of the evaluation period and its risk in the first half. The independent 

variable is temporary loser status. CEO power is treated as the moderating variable and is 

measured using four indicators: tenure, CEO duality, board membership, and educational level. 

For statistical analysis, a multiple linear regression model was employed. 
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Results 

The results indicate that CEOs labeled as “temporary losers,” who underperform relative to 

industry peers in the first half of the evaluation period, increase risk-taking in subsequent 

periods in an attempt to improve performance. In contrast, “temporary winners” maintain more 

conservative approaches. CEO power is positively associated with risk-taking; however, it 

moderates the effect of temporary loser status by reducing the influence of poor short-term 

performance on risky decisions. This suggests that powerful CEOs demonstrate greater 

stability and restraint even under performance pressure. 

Control variables such as sales growth and financial leverage also significantly influenced 

risk-taking, with growth and leverage increasing risk, while other factors reduced it. Model 

robustness is supported by adjusted R-squared values ranging from 84% to 86%. 

Conclusions 

This study confirms that relative performance evaluation incentivizes CEO risk-taking, but 

the magnitude of this effect depends on CEO power and individual characteristics. Powerful 

CEOs exhibit more stable decision-making and are less susceptible to short-term performance 

setbacks. These findings have several implications: 

1. Executive compensation: Incorporating relative performance metrics into compensation 

structures can align incentives with both risk-taking and value creation. 

2. CEO selection and evaluation: Boards of directors should consider CEO power and 

individual traits when anticipating managerial risk behavior and strategic decision-

making. 

3. Corporate governance: Effective boards and active shareholders can mitigate excessive 

risk-taking and better align managerial actions with shareholder interests. 

4. Strategic planning and investment: Investors can better anticipate managerial responses 

to performance feedback, thereby facilitating more informed decision-making. 

5. Behavioral insights: Understanding how temporary performance outcomes interact 

with CEO power provides valuable insights into managerial psychology and 

organizational behavior. 
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 چکیدـه 

 ده ـــ ـچکی  مقاله   اطلاعات 

پذیری  گر قدرت مدیرعامل بر سطح ریسک هدف پژوهش حاضر، بررسی تأثیر عملکرد نسبی مدیریت با نقش تعدیل   هدف:  .پژوهشی مقاله  : نوع مقاله 
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. آتی شرکت 

 

های  توان آن را در دسته پژوهش ها می نگر بودن داده گذشته این پژوهش از نظر هدف، پژوهشی کاربردی و با توجه به    روش: 
طبقه  رویدادی  پس  و  توصیفیعلی  روش،  و  ماهیت  برحسب  دیگر  سوی  از  نمود.  آزمون    - بندی  برای  است.  همبستگی 

های مالی اساسی حسابرسی  های موردنیاز با استفاده از نرم افزار ره آورد نوین و سایت کدال از صورت های پژوهش داده فرضیه 
 استخراج و از رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده است.   1391- 1403های  ها طی سال شده شرکت 

 

وی در نیمه    ی ر ی پذ سک ی ر بر    نتایج فرضیه اول نشان داد عملکرد مدیریت نسبت به صنعت در نیمه اول دوره مدیریت   ها: یافته 
، تأثیر معناداری دارد و نتایج آزمون فرضیه دوم بیانگر آن است که قدرت مدیریت بر رابطه بین عملکرد نسبی و  آن دوم دوره  

 ی اثر تضعیف کننده دارد. ر ی پذ سک ی ر 
 

اول دوره مدیریت مدیرعامل  دهد  ی نشان م نتایج    ل ی و تحل   ه ی تجز   گیری: نتیجه  نیمه  قابل توجه عملکرد  بر رفتار    ی به طور 
  )عملکرد نیمه اول دوره مدیریت(   موقت   ی اب ی عامل آنها در طول ارز ر ی که مد   یی ها شرکت   گذارد. ی م   ر یتأث در نیمه دوم    رعامل ی مد 

. از سوی  دهند   ش ی افزا   ی بعد   های سال خود را در    ی ر ی پذ سک ی دارند ر   ل ی ما دارند، ت   یف ی خود عملکرد ضع   ان ی نسبت به همتا 
کم    ی ها راهبرد به اتخاذ    ل ی تما مدیره  ، سطح تحصیلات بالاتر و عضویت همزمان در هیئت تر ی با سابقه طولان   ران ی مد دیگر  

این معنا که تر دارند،  سک ی ر  اثرات ی م  ت ی ر ی مد   قدرت   به  یعنی  کند.    ل ی شرکت را تعد   ی ر ی پذ سک ی بر ر  عملکرد نسبی  تواند 
را دنبال کنند،    ی تر سک ی پرر   ی ها راهبرد کند تا    ق ی را تشو   ران ی مد و    باشد   ی ر ی پذ سک ی مشوق ر   تواند می  ترعملکرد نسبی ضعیف 

 . کند ی م   فا ی ا   تصمیمات   این   در   ی نقش مهم   ران ی مد   ی ها ی ژگ ی و اما  
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 مقدمه   - 1

از    ممکن است  کند که مدیران به منظور استفاده از منابع شرکت در راستای منافع خودشاننظریه نمایندگی بیان می

پرریسک،  ژه پرو بودن  های  ارزش  با  صورت  در  سیاستحتی  غالباً  و  کنند  اجتناب  اتخاذ  ای  کارانهمحافظههای  پروژه 

بر تصمیمات دارند و افزایش قدرت مدیران، هزینه نمایندگی را تشدید  ی. مدیران توانا، قدرت تأثیرگذاری بیشترکنندمی

به همین دلیل، بحث درباره نقش قدرت مدیرعامل    .(1403و همکاران،    میرنوراللهیو    2009،  1فلوراکیس و ازکان )  کندمی

پذیری شرکت به یکی از محورهای مهم پژوهشی  در هدایت تصمیمات سازمانی و پیامدهای آن برای عملکرد و ریسک

که به مقایسه عملکرد مدیرعامل است    2ارزیابی عملکرد نسبی ،  یکی از سازوکارهای کلیدی در این زمینه .  بدل شده است

های کلان  زایی مانند شوکمزیت این رویکرد آن است که عوامل برون.  پردازدبا همتایان او در شرایط اقتصادی مشابه می

مدیران   کنترل  از  خارج  که  صنعتی  تحولات  یا  دقیقاستبازار  ارزیابی  امکان  و  کارایی  ، حذف شده  و  از تلاش  تری 

تواند اثرات انگیزشی و رقابتی ایجاد  افزون بر این، ارزیابی نسبی عملکرد می.  (2022،  3تیمرمانس)  شود مدیرعامل فراهم می

چند ممکن است همزمان    شود، هرای که در شرایط خاص، رقابت میان مدیران به بهبود عملکرد منجر میکند؛ به گونه

  و همکاران   6کاپلنو    (2003)  5برتراند و شوار های  . پژوهش (2022،  4وو)  دتری را نیز به دنبال داشته باشرفتارهای پرریسک

کهداده نشان    ( 2012) تصمیمشیوه  اند  تفاوت  گیریهای  و  بوده  ناهمگن  عامل  سبکمدیران  در  توجهی  قابل  های  های 

 .استپذیری سازمانی تأثیرگذار ا وجود دارد که بر نتایج عملکرد و ریسکنهمدیریتی آ

شوند. هر تصمیم مالی ذاتاً با سطحی از  در این میان، ریسک و عملکرد به عنوان دو روی یک سکه در نظر گرفته می

  تواند ارزش شرکت و ثروت سهامداران را تحت تأثیر قرار دهدها میریسک و بازده همراه است و ترکیب این ویژگی

های رقابتی، مدیران برای بهبود جایگاه خود و کسب نتایج بهتر ناگزیر به پذیرش  در محیط.  (2015و همکاران،    7گیتمن)

پذیری امری کاملًا فردی و مبتنی بر ادراکات، انتظارات  گیری درباره ریسکسطوح متفاوتی از ریسک هستند. اما تصمیم

تری نسبت  عملکرد ضعیف مدیریت،های شخصی مدیران است. به عنوان نمونه، مدیرانی که در نیمه نخست دوره و تجربه

ماندگی خود در ادامه دوره به  برای جبران عقب  رودانتظار میشوند و  « شناخته می8موقتبه رقبا دارند، به عنوان »بازندگان  

بیشتر حرکت  سمت پذیرش ریسک »برندگان موقت کنندهای  بهتری نسبت به صنعت دارند، 9. در مقابل،  « که عملکرد 

و همکاران،    10دو )د  گیرنتر را در پیش میکارانهتمایل بیشتری به حفظ وضعیت موجود داشته و غالباً رویکردی محافظه

موضوع  ( 2022 این  ارزیابی  .  وجود  میدورهمیانعملکرد  اهمیت  دوچندان  را  زیرا ای  آینده می  سازد،  تصمیمات  تواند 

گریزی افراطی مدیران عامل را  گذاری و سودآوری سهامداران را بهبود بخشد و همزمان ریسکشرکت، میزان سرمایه

 . کاهش دهد

پذیری بدون توجه به نقش قدرت مدیرعامل تصویری ناقص از  و ریسک  نسبی  در نهایت، بررسی رابطه میان عملکرد

قدرت بود.  خواهد  میویژگی  و   واقعیت  مدیرعامل  شخصیتی  اثرات  های  ضعف  یا  شدت  بر    عملکرد تواند  نسبی 

  رابطه احتمالی  پذیری را تعیین کند و مسیر تصمیمات راهبردی شرکت را دگرگون سازد. بنابراین، پژوهش درباره ریسک

 

1 Florackis and Ozkan 
2 Relative Performance Evaluation 
3 Timmermans 
4 Wu 
5 Bertrand and Schoar 

6 Kaplan 
7 Gitman 
8 Interim loser 
9 Interim winner 
10 Do 



 3  /   1403*،  ش    / ** مجله دانش حسابداری/ دوره  

 

 

های  تواند به بهبود طراحی نظامنظری دارای اهمیت است، بلکه می  بعدنه تنها از    ،این سه متغیر کلیدی به صورت همزمان

 . نفعان منجر شودآفرینی برای ذیهای حاکمیت شرکتی و در نهایت افزایش ارزشسازوکارجبران خدمات، ارتقای 

 های پژوهش نظری و توسعه فرضیه مبانی    - 2

 ارزیابی عملکرد نسبی   - 1-2

ارز  ارزیابی عملکرد با هدف  اول  تول   کی  ییو کارا  یاثربخش  یابیدر درجه  و   آژنگ)گیرد  صورت می  یدی واحد 

  یزیربرنامه  یهاراهبرد  و با درنظرگیری  است   ی گذشته ضرور  ی درک دستاوردها  ی برا  یاب یارز  ندی. فرآ(1402 همکاران، 

که چه مقدار    مبنی بر این   کسب کنند  ینش ی توانند ب یم  رانیعملکرد، مد  لی و تحل   هی. با تجزگیردانجام می  ندهیو توسعه آ

م  یخروج فعل یرا  از سطح  م  یبرعکس، چقدر ورود  ایانتظار داشت،    یورود  یتوان  با حفظ سطح خروجیرا    ی توان 

  یات ی عمل  ییکارا  ش یافزا  یبرا  یو به حداقل رساندن ورود  یخروج   یسازنهی شی تمرکز دوگانه بر ب  ن ی. اکاهش داد  کسانی

ارز  یابیارز  هدف  است.  یاساس از  فراتر  ارز  یابیعملکرد  است؛  به    راهبردیابزار    کیعملکرد    یابیصرف  که  است 

 . کنند  ییبهبود را شناسا یها نهی کند زمیها کمک م سازمان

بلکه در    ، شده  نیی تع  ش یاز پ  ی نه تنها در برابر اهداف داخل  رعاملیعملکرد مد  یابیشامل ارز ی  عملکرد نسب  ی ابیارز

میزان دریافتی )حقوق و    نییدر تع   ابزاری مهم  کردیرو  ن یا.  صنعت است  ی ارهای مع  ایهمتا    یهابا عملکرد شرکت  سهیمقا

  ه ی اول   یهااز روش  یکیبلند مدت.    یزشی انگ   یهاسالانه و برنامه  ینقد  ی هاپاداش  نهیدر زم  ژهیاست، به و  پاداش( مدیرعامل

  ( صنعت)مشابه  یهااز سازمان یها اغلب گروه است. شرکت انیگروه همتابا  سهیمقا قیاز طر یعملکرد نسب یابیارز یبرا

مانند رشد    عملکرد  یدی کل   یها شاخص  سهیبا مقا  .( 2022دو و همکاران، )  کنند  اعمال  اری تا به عنوان مع کنند را انتخاب می

  ا یاست  یی واقعاً استثنا رعاملیعملکرد مد ایکه آکرد یابی توان ارزیم ان،یسهام با همتا متی ق  ش ی و افزا یدرآمد، سودآور

بازتاب از صرفاً  است.  ی  بازار  می  روند  پیشنهاد  نمایندگی  با  نظریه  باید  )مدیرعامل(  اجرایی  ارشد  مدیران  پاداش  کند که 

توانند بر شرایط عمومی بازار تأثیر بگذارند و باید عملکرد آنها نسبت به گروه همتا مرتبط باشد، زیرا مدیران عامل نمی

تواند مزایای  . علاوه بر این، ارزیابی عملکرد نسبی می(2020و همکاران،    1نا)برای تحمل ریسک پاداش دریافت کنند  

ای برای مدیرعامل باشد و در  تواند انگیزههای نسبی( میرقابتی به همراه داشته باشد. رقابت بین عوامل )به دلیل ارزیابی

وو و )دهد  پذیری مدیریت را تغییر میها رفتار ریسکشرایط خاص منجر به عملکرد بهتر شود. از سوی دیگر این رقابت

 . (2022همکاران، 
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برای کاهش تضاد منافع، اصولاً دریافتی مدیرعامل شامل یک جزء ثابت، حقوق، و یک جزء متغیر پاداش مورد توافق  

گردد. اگر شرکت نسبت به همتایان خود عملکرد  گیرد که بر اساس ارزیابی عملکرد وی طی دوره گذشته تعیین میقرار می

باشد،   افزایش میبهتری داشته  قابل توجهی  به طور  ثابت  پاداش مدیرعامل  از حقوق  او کمتر  پاداش  یابد، در حالی که 

کند  بندی قرار گیرد. این ساختار پرداخت مدیران عامل را تشویق میترین رتبهنخواهد بود، حتی اگر شرکت او در پایین 

 . (2022دو و همکاران، )بندی عملکرد موقت تغییر دهند پذیری خود را مطابق با رتبهتا رفتار ریسک

 

1 Na 
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قرار   و محیط  تعاملاتی،  فرد یهایژگیو ،یت یعوامل موقع ری است که تحت تأث  دهی چیپ یرفتار در افراد  یریپذسکیر

  یای دنمناقشات در    حاصل از مذاکرات،  جیاز اثرات مضر و نتا  یامر مستلزم حداقل آگاه  ن یا.  (2011،  1فیگنر و وبر )دارد  

فرهنگ   یاجتماع  ر  یو  ن  یژگیو   کی  یریپذسکیاست.  زم  ست،ی واحد  در  شامل    یهانهیبلکه  و  است  متفاوت  مختلف 

 . (2015، 2زین)است  یساختار-یها و عوامل اجتماع زهی درجات مختلف کنترل، انگ 

ست  ا  ها در شرکتو غیرمالی  های مالی  گیریتصمیم  درپذیری یکی از عناصر بنیادی  ریسکدر زمینه رفتار سازمانی،  

ی پذیرانهاند که رفتار ریسکها نشان دادهای از عوامل فردی، سازمانی و محیطی قرار دارد. پژوهش و تحت تأثیر مجموعه

ت  های زندگی وابسته اس های زیستی و انتخابهای انگیزشی، تجربیات شخصی، ویژگیمدیران ارشد به عواملی چون نظام

شناختی مدیران همچون سن، جنسیت و تحصیلات نقش  های جمعیتافزون بر این، ویژگی.  (2017و همکاران،    3بلک )

 . ( 2013، 4ییم ) دهی به رویکرد آنان نسبت به ریسک داردمهمی در شکل

عدمب  افزایش  این حال، در شرایط  اقتصادی، ریسکقطعیت سیاستا  معمولاً کاهش میهای  و  یابدپذیری شرکتی 

و    6کویرالا.  (2021و همکاران،    5ون )  شودبا تأخیر مواجه میهای پرریسک نیز  گذاریهای مرتبط با سرمایهگیریتصمیم

بازارها   معتقدند  (2020)  همکاران بر رفتارهایم  یشرکت   تی نوظهور، اصلاحات حاکم  یدر   ری تأث  یریپذسکیر  یتواند 

مبمثبت   نشان  و  به ن ده یگذارد  که  تما  تی حاکم  بودد  است  براشرکت  لیممکن  را    دهد.   ش یافزا  سکیر  رشیپذ  یها 

های فردی  زمان به شرایط محیطی اقتصاد کلان و ویژگیها مستلزم توجه همپذیری شرکترفتار ریسکبنابراین، درک  

 .مدیران است

های صنعت( در  )سایر شرکت هایی که عملکرد بهتری نسبت به همتایان خودرسد مدیران عامل در شرکتبه نظر می

های دوره قبل  یک دوره میانی نداشتند )یعنی بازندگان موقت( باید عملکرد نسبی شرکت خود را بهبود بخشند تا کسری

هایشان نسبت به  را جبران کنند. یک رویکرد برای دستیابی به این هدف، ریسک بیشتر است. مدیران عاملی که شرکت

های خود را حفظ  بندی فعلی شرکتهمتایان خود عملکرد موقت برتری دارند )یعنی برندگان موقت(، انگیزه دارند تا رتبه

بعید است که سطح ریسککنند   پیش و  این  پیش گیرند.  بازندگان موقت را  با  نظریه رقابت  پذیری مشابه  بر  مبتنی  بینی 

ای تایید شده است. به  مند در مورد مدیران صندوق، تحلیلگران مالی و ورزشکاران حرفهبه طور نظام  ( 1999،  7اریکسون )

های  های انجمن ملی بسکتبال را تجزیه و تحلیل کردند و دریافتند که تیمبازی   (2013)   و همکاران  8گراند عنوان مثال،  

های سه امتیازی خود را در باقیمانده توجهی تلاشبازنده موقت )به عنوان مثال شکست در پایان کوارتر سوم( به طور قابل

 آمیز هستند.  های سه امتیازی ذاتاً مخاطرهدهند. با وجود اینکه شوتبازی )برای مثال کوارتر چهارم( افزایش می

ارزیابی عملکرد   ی پرداخت و به این نتیجه رسید کهر یپذسکیرفتار ر بر یعملکرد نسب  ری تأث  یبه بررس  (2024) 9تایس

  ی گذارهیاحتمال سرما  افزایش شرکت و    سکیر  ش یشود بلکه با افزایمهای بعد  در سالنه تنها منجر به عملکرد بهتر    نسبی

ارزیابی عملکرد نسبیهمراه است  ،رشد  یهادر فرصت به عبارتی  افزا  ریسکنه تنها    .    ی هاراهبردبلکه    ،دهدیم  شیرا 

مشترک    یهاها در معرض شوککه شرکت  ی هنگامآنها همچنین دریافتند    کند.یم  قیتشو  زی را ن  ی تهاجم  یگذارهیسرما

 

1 Figner and Weber 
2 Zinn 
3 Black 
4 Yim 
5 Wen 

6 Koirala 
7 Eriksson 
8 Grund 
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م  یقابل توجه نسبی  رند،ی گ یقرار  با عملکرد   یت یریمد  یهازهی انگ   یهماهنگ   یبرا  سازوکاریبه عنوان    ارزیابی عملکرد 

به این   (2023)  1فخرالناس و نحده.  کندیم  جادیا  یری گمی و تصم  سکیر  تیری مد  یبرا  ی مشترک  کردیرو  وبوده    همتایان

شود، تمایل به ریسک  تر نشان داده میهای با عملکرد مدیریتی برتر، که با نسبت هزینه به درآمد پایین سیدند بانکنتیجه ر

نشان دادند ارزیابی عملکرد نسبی میان شرکت مرکزی و همتایان    (2022)  دو و همکاران  کمتر و ثبات مالی بیشتر دارند.

کند. آنها به این نتیجه رسیدند که مدیرعامل بازنده موقت، یعنی مدیرعاملی که در یک دوره میانی عملکرد  رقابت ایجاد می

تکان دادن  »هایی برای ریسک بیشتر در باقیمانده دوره ارزیابی برای  های همتا دارد، انگیزهتری نسبت به شرکتضعیف

پذیری، زمانی که تاریخ ارزیابی  علاوه بر این، تأثیر عملکرد موقت بر ریسک  .های همتا داردو عملکرد بهتر از شرکت  « قایق

تر است، آشکارتر  تر است و زمانی که برنده شدن در رقابت برای مدیرعامل مهمای به پایان دوره ارزیابی نزدیکدورهمیان

 .خواهد بود

کنند. این  های موقت برای تغییر نتیجه، ریسک بیشتری میبینی نظری سازگار است که بازندهشواهد با این پیش لذا  

تشکیل می را  پژوهش  این  فرضیه  و فرض میاستدلال  ریسکدهد  رتبهکند که سطح  به  پاسخ  در  بندی  پذیری شرکت 

 ثیرپذیر است. أبه صنعت، تعملکرد شرکت نسبت 

 . دار دارد ا ثیر معن أ پذیری آتی شرکت ت عملکرد مدیریت نسبت به صنعت، بر افزایش ریسک فرضیه اول: ضعف  

 پذیری قدرت مدیرعامل و ریسک    - 3-2

است که مسئولیت اجرای کسب و کار و کاهش عدم اطمینان در شرکت را    شرکتمدیرعامل یکی از مدیران ارشد  

 ریسک  لاً گیری مبتنی بر یک شخص احتمادهد که تصمیمگیری گروهی و نظریه سازمانی نشان میبر عهده دارد. تصمیم

کند. با توجه به  تری ایجاد مینتیجه متعادلگیری گروهی، به دلیل تنوع نظرات،  دهد؛ در حالی که تصمیمرا افزایش می

با   باشد.، نتایج افراطی شودهای فردی، تنها توسط مدیرعامل اخذ رود زمانی که تصمیمات و قضاوتاین مسأله، انتظار می

گیری دارد. به عبارت دیگر،  بر فرایند تصمیمو تأثیر آن  قدرت مدیرعامل    میزانتا حد زیادی بستگی به    مسالهاین حال این  

و همکاران،    اصلیوسفی  )  گیری اثرگذار است مدیرعامل تا چه میزان، در منصب خود قدرتمند است؛ بر فرایند تصمیماینکه  

1398 ).  

عنوان یکی از مسائل با اهمیت در ادبیات مدیریت   ها بهامروزه قدرت مدیرعامل و تأثیر آن بر پیامدهای مختلف شرکت

کنند، چرا که هم دارای اختیارات قانونی  ها اعمال میو حسابداری مطرح شده است. مدیران عامل نفوذ زیادی بر شرکت

معتقدند علیرغم    (2005)و همکاران    2آدامزصریح در شرکت و هم دارای نفوذ نرم برای جهت دادن به رفتار شرکت هستند.  

شود  ها باید حاصل توافق بین مدیران ارشد آنان باشد، با این وجود دیده میاینکه تصمیمات در مورد امور مختلف شرکت

 . ( 1403خواجوی و همکاران،  ) های مهم به عهده مدیرعامل استاکثر تصمیم ، هاشرکت رخی ازکه در ب

قدرت   سازمانی  نظریه  اساس  بر  است.  بوده  متعددی  موارد  بر  مدیرعامل  قدرت  تأثیر  بررسی  شامل  مربوطه  ادبیات 

حاکی از آن   (1401)  ی و همکارانرسولنتایج    .( 2019و همکاران،    3برایت)مدیرعامل تأثیر مثبتی بر عملکرد شرکت دارد  

  مالی های صورت تجدید ارائه و  کیفیت گزارشگری متقلبانه  است که قدرت مدیرعامل تأثیر منفی و معناداری بر معیارهای 

نیز نشان دادند با افزایش قدرت مدیرعامل، مدیریت سود تعهدی و مدیریت سود واقعی   (1401) ی و همکارانمعتمددارد. 
 

1 Fakhrunnas and Nahda 
2 Adams 

3 Breit 
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و    شود یابد. بنابراین، هرچه قدرت مدیرعامل بیشتر باشد نظارت بر فرآیند شرکت و گزارشگری مالی بیشتر میکاهش می

بر این، مدیران عامل قدرتمند    شود. علاوه یابد. چون آنها انتظار دارند اعتبار و شهرتشان حفظعملکرد شرکت نیز بهبود می

 ای برای آنها به همراه دارد. العادهای قوی را دارند که مزایای فوقحرفهایجاد یک شبکه شخصی  توانایی

و همکاران    1پلتوماکی به پذیرش ریسک دارند،  تر معمولاً تمایل بیشتری  عامل جوانان  مدیرنشان دادند    (2013)  ییم

و   رازمنش همچنین    .کنندحت رهبری زنان ریسک غیرسیستماتیک کمتری را تجربه میت های  شرکتدریافتند    ( 2021)

پذیری بالاتری دارند و رقابت در بازار، این مساله را تقویت  نشان دادند مدیران عامل قدرتمند ریسک  (1400)  همکاران 

و    یاسی ارتباطات س   ت،یر یمد  ینان ی اطم  ش ی ب  ت،یریمد  ییتوانابه این نتیجه رسیدند که    (1402)  یاصغر  و  یکرمکند.  می

هایی که به مدیران اختیار  نشان دادند در شرکت  ( 2025)  2زایانه   .دهدمی  کاهش   را  شرکت  یریپذسک یر  رعاملیقدرت مد

افزایشی    نه تنهادر سطوح دیگر،  د و  یابدر برخی سطوح از مقدار اختیارات، ریسک افزایش میخرید سهام داده شده است،  

  مدیران با سن بالاتر   ، همچنین نشان دادندصورت معکوس )کاهش ریسک( رخ دهدشود حتی ممکن است بهمشاهده نمی

کنند.  می  جه اجتنابتوهای قابلا مشوقی حتی بپذیرش ریسک اضافکنند و از  کارتر عمل می، محافظهو دوره تصدی بالاتر

پذیرد دهد در شرایط پایدار، مدیرعامل با تحصیلات بالاتر ریسک بیشتری مینشان می  (2024)  و همکاران  3ستسیوک نتایج  

 کند. کارتر بوده و با احتیاط بیشتری عمل میاما در مواجه با عدم قطعیت، محافظه

دارند افزایش  نمایندگی درنظر گرفته و بیان میعنوان یک مشکل    های اقتصادی، قدرت مدیرعامل را بهنظریهدر مقابل،  

های مدیریتی تشدید کرده و باعث ایجاد عدم توازن و تغییر  گیرینمایندگی را با افزایش موضع  لاتقدرت مدیرعامل، مشک

شود. این دیدگاه معتقد است قدرت مدیرعامل باعث افزایش توانایی مدیریت برای دستیابی  منافع مدیران و سهامدارن می

ن،  او همکار  4رلاندی)  دبه منافع شخصی به قیمت نادیده گرفتن حقوق سهامداران شده و ارتباط منفی با عملکرد شرکت دار

2013 ) . 

پذیری شرکتی )ریسک کل و ریسک  نشان دادند قدرت مدیرعامل به طور منفی با ریسک  ( 2018)  5حیدر و فانگ 

دهد، اما رابطه  همچنین حضور سهامداران بزرگ به طور قابل توجهی این رابطه را تحت تأثیر قرار می خاص( مرتبط است.

 دهد.  پذیری شرکتی را تغییر نمیمنفی اصلی بین قدرت مدیرعامل و ریسک

 رانیمد  انی در م  یریپذسکیر  ش یمنجر به افزا  ی عملکرد نسب   شودبینی میهمان طور که در فرضیه اول بیان شد، پیش 

موضوع بیانگر    ن یا  ؟کند  لیشرکت را تعد  یریپذسکیبر ر عملکرد نسبی  تواند اثراتیم  شود اما آیا قدرت مدیرعامل

در    ی نقش مهم  رانیمد  یفرد   ی هایژگیواما  باشد،    یریپذسکیممکن است مشوق ر عملکرد نسبی ضعیفکه  این است  

به مشخصات ر ا  یکل  پذیریسکیشکل دادن  بنابراینکن یم  فا یسازمان  نسب   ی در حال  د.  تواند  یمی ضعیف  که عملکرد 

تشو  رانیمد تا    قیرا  اثربخش   یترسکیپرر  یهاراهبردکند  کنند،  دنبال  تأث  یرا  تحت    ی،نظارت   یهاچارچوب  ری آن 

 لذا فرضیه دوم پژوهش به شرح زیر تدوین شد. است.قدرت مدیریت، نیازمند بررسی  و ییاجرا یهایژگیو

 . معناداری دارد تأثیر  پذیری شرکت  عملکرد نسبی مدیریت و ریسک قدرت مدیرعامل بر رابطه  فرضیه دوم:  

 

1 Peltomäki 
2 Zaiane 
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4 Landier 
5 Haider and Fang 
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 روش پژوهش   - 3

 جامعه و نمونه آماری   - 1-3

الی   1391های سالطی  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت کلیه شامل تحقیق این  آماری جامعه

ها تنها در صورت تحقق موارد زیر  اند و کلیه شرکتبوده که از طریق حذف سامانمند جامعه آماری غربال شده 1403

 اند:جزئی از نمونه هستند در غیر این صورت از نمونه حذف شده

 اند.در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده 1391از ابتدای سال  •

هایی که  ها نباید وقفه معاملاتی داشته باشند. شرکتنیاز به اطلاعات بازده برای محاسبه ریسک، شرکتبه دلیل   •

 اند، حذف شدند.ماه وقفه معاملاتی داشته 4بیشتر از 

 اند. ها حذف شدهها و یا لیزینگهای مالی، بانکگریها، واسطهگذاریهای موجود در صنعت سرمایهشرکت •

 اسفند بوده و در طی دوره پژوهش تغییر سال مالی نداده باشند.  29سال مالی آنها منتهی به  •

 است، حذف شدند. هایی که مدیرعامل فقط یک سال مدیریت داشتهاطلاعات شرکت •

 ی انتخاب نمونه آمار .  1جدول  

 تعداد شرکت  شرح

 548 اند در بورس و فرابورس حضور داشته 1403-1391پذیرفته شده در بورس که طی سال   های تعداد شرکت

 76 اند ماه داشته 4هایی که در قلمرو زمانی پژوهش توقف نماد بیش از تعداد شرکت

 63 اند بوده ها ها و یا لیزینگهای مالی، بانکگریها، واسطهگذاریهای سرمایههایی که جزء شرکتتعداد شرکت

سازی  که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایان اسفند نیست ) به منظور همگن ییهاشرکتتعداد 

 های نمونه(شرکت
83 

 69 که مدیرعامل فقط یک سال مدیریت داشته است و یا مدیریت متوالی نداشته است  ییهاشرکتتعداد 

 257 های عضو نمونه تعداد شرکت

آوری شد. ها برای دوره پژوهش جمعهای شرکتاند، دادهشرکت حائز شرایط عضویت در نمونه بوده  257تعداد  

سال متفاوت بوده است. همچنین سال آخر مدیریت   10تا    2های مختلف از  شایان ذکر است طول دوره مدیریت مدیرعامل 

بعد از آن بیزیرا ریسکهر مدیرعامل حذف شد،   نهایت  پذیری توسط وی در سال  نمونه   1084معنی خواهد بود. در 

 بررسی شد. 
 مدل و متغیرهای پژوهش   - 2-3

اقتباس شده است. شایان    (2022)  دو و همکاران  تغییرات از مدل  برخیبه منظور آزمون فرضیه اول، مدل پژوهش با  

برای محاسبه ریسک علاوه بر معیار نوسان بازده ماهانه سهام، نوسان بازده ماهانه   (2022)  دو و همکارانذکر است در مدل  

داراییدارایی و  ماهانه سود  اطلاعات  دلیل عدم وجود  به  که  است  استفاده شده  نیز  این  های شرکتها  در  ایران،  در  ها 

متغیر کنترلی استفاده شده    5علاوه بر    (2022)  دو و همکارانپژوهش تنها معیار اول استفاده شده است. همچنین در مدل  

نیز وجود دارد که در این پژوهش استفاده نشده است. این دو متغیر به    Vegaو    Deltaدو متغیر کنترلی    در این پژوهش،

پذیری نسبت به تغییرات قیمت سهام و نوسان«  حساسیت پرتفوی اختیار معامله سهام در دست مدیرعامل»ترتیب به معنی  

ها به عنوان پاداش یا انگیزه مدیرعامل برای رشد شرکت، در اختیار  قیمت سهام است. در ایران پرتفویی شامل اختیار معامله

 گیرد، لذا در این پژوهش این دو متغیر کنترلی حذف شده است.  مدیرعامل قرار نمی
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(1)   i,t 0 1 i,t-1 2 i,t-1 3 i,t-1 4 i,t-1ΔRisk =a +a Interim Loser +a Size +a Tobin's Q +a ΔSales Growth 

5 6i,t-1 i,t-1 i,t+a ΔLeverage +a ROA +ε  
 2جدول  است و نحوه محاسبه متغیرهای عملیاتی در  زیر استفاده شده    صورتجهت آزمون فرضیه دوم، از مدل به  

 شرح داده شده است:

 و روش محاسبه   ی ات ی عمل   ی رها ی متغ .  2جدول  

 روش محاسبه نماد متغیر

تغییرات  

 ریسک 
ΔRisk 

اختلاف ریسـک شـرکت در نیمه دوم دوره مدیریت با ریسـک شـرکت در نیمه اول دوره مدیریت اسـت. به عنوان  

مثال در دوره چهار سـاله مدیریت یک مدیرعامل، تفاوت ریسـک برابر اسـت با ریسـک در دو سـال دوم مدیریت  

تفاده شـده اسـت،  انات بازده سـهام اسـ ال اول مدیریت. برای به دسـت آوردن ریسـک از نوسـ منهای ریسـک در دو سـ

 یعنی انحراف استاندارد بازده ماهانه سهام.
2 1

2
(X-X)

Risk=( )
n-1


 

Xبازده ماهانه : 

X های ماهانه: میانگین بازده 

n ها: تعداد بازده 

 بازنده موقت 

)عملکرد 

 نسبی(

Interim Loser 

بی مدیرعامل برای نیمه اول دوره مدیریت نجیده  اعملکرد نسـ رکت که با میش با این متغیر سـ ود. اگر عملکرد شـ شـ

گیرد و به عنوان بازنده  می 1شـود، کمتر از بازده صـنعت در همان دوره باشـد، مقدار گیری میبازده کل سـهام اندازه 

 .(2022دو و همکاران،  )  شود و در غیر این صورت، صفر خواهد بودبودن مدیریت تلقی می

قدرت  

 مدیرعامل 
CEO.Power 

 آید:شاخص به دست می 3قدرت مدیرعامل از میانگین  

 صـفر  صـورت نیا ریو در غ  1، عدد باشـد  ره یمدتیئعضـو ه رعاملیمد  کهی: درصـورتمدیره عضـویت در هیئت -1

 .(1395  عباسیان و همکاران،)

. صـفر  صـورت نیا ریغدر و  1عدد   دسـال باش ـ  2از  شـتریب رعاملیمد  یمدت تصـد  کهی: درصـورتمدت تصـدی  -2

ــابه با پژوهش   انجام   (2025)و همکاران   2فون میرینکو   (2019و همکاران )  1هاریماران  هایتعریف این متغیر مشـ

 است.  شده 

 صـفر  صـورت نیا  ریغ و در  1  تر باشـد،بالا ایارشـد    یمدرک کارشـناس ـ یدارا رعاملیمد  کهی: درصـورتتحصـیلات  -3

 .(2024،  3نگوین و ون نگوین)

ــاخص ــبه یک متغیر واحد از قدرت مدیرعامل از پژوهشروش ترکیب شـ های  های قدرت مدیرعامل برای محاسـ

 س شده است.اقتبا ا  (1398)و همکاران  اصل   یوسفیو   (2023) 4و مارد  آندرسون

رشد  فروش  Sales Growth رشد فروش  =
فروش  دوره جاری  − فروش  دوره قبلی 

فروش  دوره قبل  
 

 

1 Harymawan 
2 von Meyerinck  

3 Nguyen & Van Nguyen 
4 Andersson & Mårdh 

(2 )  
i,t 0 1 i,t-1 2 i,t-1 3 i,t-1 i,t-1ΔRisk =a +a Interim Loser +a CEO.Power +a CEO.Power ×Interim Loser  

4 i,t-1 5 i,t-1 6 i,t-1+a Size +a Tobin's Q +a ΔSales Growth 

7 i,t-1 8 i,t-1 i,t+a ΔLeverage +a ROA +ε  
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 روش محاسبه نماد متغیر

شاخص  کیوتوبین  Tobin’s Q کیوتوبین  =
ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  +  ارزش دفتری  بدهی ها

 ارزش دفتری  دارایی ها  
 

بازده  

 ها دارایی 
ROA بازده دارایی ها =

سود خالص  

کل دارایی  دوره قبل ) + (کل دارایی  دوره جاری 2⁄
 

اندازه  

 شرکت
Size هاییکل دارا  یعیطب تمیلگار 

 نسبت کل بدهی به کل دارایی Leverage اهرم مالی 

 های پژوهش یافته   - 4

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش   - 1-4

  ، ی دسته بند  یبرا  شود. زیرامتغیرها و آشنایی با ماهیت آنها از جدول آمار توصیفی استفاده میبرای تبیین روابط بین  

آمار   یها سهیها قبل از انجام مقاداده ل ی و تحل هیقدم در تجز ن یاست و به عنوان اول یها ضرورداده یسازو خلاصه ش ینما

ها  بیانگر این است که فروش شرکت  56/0، میانگین رشد فروش با عدد  3جدول  با توجه به اطلاعات    کند.یعمل م  یاستنباط 

تواند به دلیل تأثیرات تورم  درصد نسبت به فروش سال گذشته رشد داشته است، البته این موضوع می  56به طور میانگین  

نمایش   با  مالی  اهرم  باشد. همچنین  بدهینشان    54/0نیز  متوسط  به طور  است که  این  غیرتجاری  دهنده  و  تجاری  های 

 های شرکت است. درصد از دارایی 54ها شرکت

  از مقدار متوسط   تا چه حدها داده  دهد به طور میانگین است که نشان می  های پراکندگییکی از شاخص  انحراف معیار

با  ها بوده و بیشترین پراکندگی متعلق به متغیر ریسک است.  کمترین پراکندگی مربوط به متغیر بازده دارایی  فاصله دارند.

تواند  ها میبررسی حداقل و حداکثر داده  ای تغییر نماید،تواند در چه بازهها و این مسئله که هر داده میتوجه به تعریف داده

 . نشان دهد های پرت راها و همچنین دادهصحت داده

رتبه عملکرد  موقت،  بازنده  میمتغیر  منعکس  ارزیابی  دوره  در  را  موقت بندی شده یک شرکت  عملکرد  اگر  کند. 

گیرد و در غیر این صورت،  می  1شود، کمتر از بازده صنعت باشد، مقدار  گیری میبازده کل سهام اندازهشرکت که با  

داده، بازده صنعت بیشتر از بازده کل سهام آن شرکت بوده و اصطلاحاً    533مشاهده، در    1084صفر خواهد بود. از میان  

معنی که عملکرد شرکت در نیمه اول دوره مدیریت مدیرعامل، کمتر ه این درصد مشاهدات بازنده موقت بوده است ب  49

 درصد مشاهدات برنده موقت بوده است.  51از عملکرد صنعت بوده است و 

مدیره، ، متغیر قدرت مدیرعامل از میانگین سه شاخص عضویت در هیئتشودمشاهده می  2جدول    گونه که در همان

.  دهدها را نشان مینیز تعداد و درصد فراوانی این شاخص  3جدول  .  مدت تصدی و سطح تحصیلات محاسبه شده است

که تعداد و درصد فراوانی آنها    1و    67/0،  33/0ر،  صف تخصیص داد عبارتند از  قدرت مدیرعامل  توان به  مقادیری که می

 آمده است:  4جدول در 

و تحصیلاتی    ندارد، بیش از دو سال سابقه تصدی  نیستمدیره  مقدار صفر به این معناست که مدیرعامل عضو هیئت •

 ر ندارد.در سطح کارشناسی ارشد یا بالات 

 ت. آن است که تنها یکی از سه شاخص برقرار بوده اس بیانگر 33/0دار مق  •
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 ست.اه بود 1دهد که دو شاخص دارای مقدار نشان می  67/0مقدار  •

 ت. حاکی از آن است که مدیرعامل از هر سه شاخص برخوردار بوده اس 1مقدار  •

قرار دارند، یعنی در دو  67/0سطح  درصد( در    47عامل )ان  توجهی از مدیردهد که سهم قابلها نشان میبررسی داده

اند. بوده(  1عامل در بالاترین سطح قدرت )مقدار  ان  درصد از مدیر  27اند. همچنین  بُعد از سه شاخص، شرایط لازم را داشته

 .درصد فاقد هرگونه شاخص قدرت )مقدار صفر( هستند 3در مقابل، تنها 
 پژوهش  ی رها ی متغ   ی ف ی جدول آمار توص .  3جدول  

 کشیدگی چولگی  انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانه  میانگین  متغیر

15/ 688 ریسک   035 /14  330 /82  970 /0  448 /8  818 /1  094 /10  

12/ 651 اندازه شرکت  550 /12  510 /15  340 /10  807 /0  395 /0  129 /3  

3/ 163 کیوتوبین   030 /2  180 /83  630 /0  593 /4  569 /9  838 /134  

0/ 560 رشد فروش   360 /0  060 /56  958 /0 -  259 /2  674 /18 -  537 /413  

0/ 540 اهرم مالی   510 /0  850 /3  003 /0  320 /0  345 /4  983 /39  

0/ 208 ها بازده دارایی  165 /0  500 /1  370 /0 -  213 /0  112 /1  750 /5  

0/ 659 قدرت مدیرعامل  67/0  1 0 265 /0  366 /0 -  520 /2  

 توزیع فراوانی 

 صفر یک

 درصد  تعداد  درصد  تعداد  

0/ 492 533 )عملکرد نسبی( بازنده موقت  551 508 /0  

0/ 819 888 مدیرهعضویت در هیئت  196 181 /0  

0/ 572 620 تصدی   464 428 /0  

0/ 585 635 تحصیلات   449 415 /0  

 1084تعداد مشاهدات: 

 ( رعامل ی )قدرت مد   گر ل ی تعد   ر ی متغ   ی فراوان   ع ی توز .  4جدول  

 درصد  تعداد  امتیاز تخصیص یافته به قدرت مدیرعامل
0 35 03/0 
33/0 248 23/0 
67/0 508 47/0 
1 293 27/0 

 نتیجه آزمون فرضیه اول   - 2-4

آزمون چاو  مختلف  یهاگروه  میانمعنادار در عرض از مبدأ  یهاتفاوت ییشناسا جهتبه منظور آزمون فرضیه اول و 

( 05/0پذیرفته شده است )سطح معناداری بزرگتر از    H0مورد استفاده قرار گرفت. در این آزمون برای هر دو مدل، فرضیه  

 گیرد.  ها و استفاده از مدل رگرسیون تلفیقی ترکیب شده، مورد تایید آماری قرار میو قابلیت ترکیب شدن داده

کدام  خطی چندگانه از عامل تورم واریانس استفاده شده است. با توجه به اینکه هیچدر ادامه جهت بررسی شدت هم

از   بیشتر  واریانس  تورم  عامل  به  مربوط  اعداد  می  10از  همنیست،  پژوهش  متغیرهای  که  گرفت  نتیجه  قابل  توان  خطی 

ای نداشته و همبستگی قابل اغماض است. برای انجام آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون بروش پاگانت در نرم  ملاحظه

بوده و جملات پسماند دارای واریانس    H0  بیانگر تایید فرض  05/0افزار ایویوز استفاده شد. سطح معناداری بزرگتر از  
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  اجزای  نی ب   یعدم خودهمبستگ   ی ، به معن 56/2ن  واتسو  نیدوربآماره  مقدار  همسان هستند. جهت کشف خودهمبستگی  

 است.   اخلال
 اول   ه ی مربوط به آزمون فرض   ج ی نتا .  5جدول  

متغیر وابسته: تغییرات ریسک 
i,t

ΔRisk 

 ضرائب  نماد نام 
خطای  

 استاندارد 
 سطح معناداری  tآمارة 

عامل تورم  

 واریانس

 بازنده موقت )عملکرد نسبی(
i,t-1

Interim Loser  227 /4  128 /0  817 /32  000 /0  044 /1  

 اندازه شرکت
i,t-1

Size  821 /0 -  092 /0  896 /8 -  000 /0  111 /1  

 کیوتوبین 
i,t-1

Tobin's Q  195 /0 -  050 /0  870 /3 -  0001/0  103 /1  

 رشد فروش 
i,t-1

ΔSales Growth  173 /0  088 /0  964 /1  0501/0  014 /1  

 اهرم مالی 
i,t-1

ΔLeverage  507 /6  957 /0  793 /6  000 /0  038 /1  

 ها بازده دارایی
i,t-1

ROA  488 /2 -  471 /0  5.278 -  000 /  143 /1  

 مقدار ثابت 
0a  215 /9  214 /1  588 /7  000 /0   

84/0 ضریب تعیین تعدیل شده  

56/2 آماره دوربین واتسون   

F 18/440 آماره   

0/ 000 سطح معناداری مدل  

معنادار است و فرضیه اول    %95با قابلیت اطمینان    000/0دهد الگو در سطح  نشان می  5جدول  نتایج به دست آمده در  

قرار می تایید  با  مورد  برابر  تعدیل شده  تعیین  مقدار ضریب  یعنی    84/0گیرد.  وابسته    84است.  متغیر  تغییرات  از  درصد 

است    000/0بینی است. سطح معناداری متغیر بازنده موقت برابر با  )ریسک( به وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی قابل پیش 

تر بودن  ، متغیر بازنده موقت و ریسک رابطه معنادار دارند. به عبارتی بازنده موقت بودن )پایین   %95یعنی در سطح اطمینان  

اش  پذیری وی در باقیمانده دوره مدیریت مدیرعامل نسبت به صنعت( بر ریسکعملکرد شرکت در نیمه اول دوره مدیریت  

است. مثبت بودن این ضریب بیانگر آن است که اگر مدیرعامل  227/4ثیرگذار است. ضریب متغیر بازنده موقت برابر با أت

مدیریت دوره  اول  نیمه  دوره در  دوم  )نیمه  بعد  دوره  در  باشد(،  صنعت  عملکرد  از  کمتر  )عملکردش  باشد  بازنده  اش 

شود تا بتواند بازده سالانه بیشتری کسب کند و بالعکس. با توجه به نتایج ارائه شده  اش( ریسک بیشتری متقبل میمدیریت 

در جدول فوق تمام متغیرهای کنترلی رابطه معنادار با متغیر وابسته دارند و با بررسی ضرائب آنها، متغیرهای تغییرات رشد  

با ضریب   با ضریب    173/0فروش  بر ریسکتأثیر مستقی   6/ 507و تغییرات اهرم مالی  افزایش سایر م  با  اما  پذیری دارند. 

 یابد.پذیری کاهش میمتغیرها ریسک
 نتیجه آزمون فرضیه دوم   - 3-4

 %95است و با اطمینان    05/0تر از  دهد سطح معناداری مدل کوچکنشان می  6جدول  نتایج آزمون فرضیه دوم در  

پذیری توسط  از تغییرات ریسک  %86گردد. ضریب تعیین تعدیل شده نیز گویای آن است که  معناداری کل مدل تأیید می

تأثیر مثبت و معنادار بر متغیر ریسک    000/0شود. متغیر مستقل بازنده موقت با سطح معناداری  متغیرهای وارد شده تبیین می

همدارد.   بیانگر  مدیرعامل  قدرت  متغیر  مثبت  ریسکضریب  با  آن  استسویی  مدیر،  پذیری  دیگر،  عبارت  عامل  ان  به 
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د  های فردی و موقعیتی خود تمایل بیشتری به پذیرش ریسک دارند تا بتوانند به موفقیت دست یابن قدرتمند به دلیل ویژگی

جهت با متغیر  گر هممتغیر تعدیل  ضریبچنانچه    گر،متغیر تعدیل  در زمینه نقش ما  با این حال این رابطه معنادار نیست. ا

گری  کند؛ در حالی که اگر علامت آن مخالف باشد، نقش تعدیلمستقل باشد، اثر متغیر مستقل بر متغیر وابسته را تقویت می

ش خواهد  ظاهر  تضعیفی  شکل  تعدیل  بر  د.به  متغیر  نتایج،  ض اساس  با  مدیرعامل  قدرت  سطح    -426/3ریب  گر  و 

  یعنی دهد؛  پذیری را کاهش میاین متغیر، ارتباط میان بازنده موقت بودن مدیرعامل و ریسک دهد  نشان می 003/0معناداری

به   کمتری  گرایش  است،  برخوردار  بالایی  قدرت  از  حال  عین  در  و  گرفته  قرار  بازنده  موقعیت  در  که  مدیرعاملی 

د. این نتیجه به این معناست  شوپذیری تضعیف میدهد و در نتیجه رابطه بین بازنده بودن و ریسکپذیری نشان میریسک

اش کمتر از بازده سهام  که مدیرعامل بازنده )مدیرعاملی که بازده سهام شرکت تحت کنترلش، در نیمه اول دوره مدیریت

تر، کمتر دچار واکنش  صنعت بوده است(، در صورتی که قدرت بالایی داشته باشد، نسبت به مدیرعامل با قدرت پایین 

سایر متغیرهای واردشده در مدل مربوط به فرضیه دوم، با سطوح  شود.  اش میپذیری در باقیمانده دوره مدیریت ریسک

 د. ، ارتباط معناداری با متغیر وابسته دارن05/0معناداری کمتر از 
 دوم   ه ی مربوط به آزمون فرض   ج ی نتا .  6جدول  

متغیر وابسته: تغییرات ریسک 
i,t

ΔRisk 

خطای   ضرائب  نماد نام 

 استاندارد 

سطح   tآمارة 

 معناداری

عامل 

تورم  

 واریانس

 بازنده موقت 
i,t-1

Interim Loser  546 /6  773 /0  465 /8  000 /0  624 /7  

 قدرت مدیرعامل
i,t-1

CEO.Power  681 /0  521 /0  307 /1  191 /0  001 /2  

 گر متغیرتعدیل
i,t-1 i,t-1

CEO.Power ×Interim Loser  426 /3 -  165 /1  939 /2 -  003 /0  460 /8  

 اندازه شرکت
i,t-1

Size  914 /0 -  134 /0  776 /6 -  000 /0  113 /1  

 کیوتوبین 
i,t-1

Tobin's Q  231 /0 -  049 /0  298 /4 -  000 /0  107 /1  

 رشد فروش 
i,t-1

ΔSales Growth  234 /0  104 /0  252 /2  024 /0  018 /1  

 اهرم مالی 
i,t-1

ΔLeverage  783 /5  993 /0  822 /5  000 /0  044 /1  

 ها بازده دارایی
i,t-1

ROA  612 /2 -  527 /0  951 /4 -  000 /0  150 /1  

 مقدار ثابت 
0a  133 /10  682 /1  023 /6  000 /0   

86/0   ضریب تعیین تعدیل شده     

56/2   آماره دوربین واتسون      

F   68/392 آماره      

0/ 000   سطح معناداری مدل     

 گیری و پیشنهادها نتیجه   - 5

برای   ی ر ی پذ سک ی و تمایل آنها به ر  بین عملکرد نسبی مدیران عامل   رابطهدر فضای کسب و کار رقابتی امروز، درک  

بلکه بینش   ، گذارد گیری تأثیر می گذاران و ذینفعان بسیار مهم است. تعامل بین این عوامل نه تنها بر فرآیندهای تصمیم سرمایه 

دهد ی نشان منتایج فرضیه اول    ل ی و تحل  ه ی کند. تجز فراهم می   راهبردی   ریزی ارزشمندی را در مورد حاکمیت شرکتی و برنامه 

 ر ی تأثاش  در نیمه دوم دوره مدیریت   رعاملی بر رفتار مد   ی به طور قابل توجهعملکرد نیمه اول دوره مدیریت مدیرعامل  که  
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نسبت به   )ارزیابی عملکرد نیمه اول دوره مدیریت(،   موقت   ی ابی عامل آنها در طول ارز   ران ی که مد   یی ها شرکت .  گذارد ی م 

د تا بتوانند دهن   ش یافزا   ی بعد   یها خود را در دوره   ی ر ی پذ سک ی دارند ر   لی ما دارند، ت   یف ی عملکرد ضع   در صنعت   خود   ان ی همتا 

 دو و همکاران راستا با نتایج پژوهش  این نتایج نشان دهنده تایید فرضیه اول پژوهش بوده و هم   .این موضوع را جبران کنند 

پذیری دارند تا در باقیمانده دوره، عملکرد کند مدیران بازنده موقت، انگیزه بیشتری برای ریسک است که استدلال می   ( 2022) 

پذیری ریسک نه تنها    ارزیابی عملکرد نسبیدهد  ی نشان م خود  مقاله  نیز در    ( 2024)   تایس بهتری نسبت به صنعت داشته باشند.  

نتایج این فرضیه همچنین با نظریه رقابت   کند. ی م  ق ی تشو   ز ی را ن  ی تهاجم  ی گذار ه یسرما   راهبرد بلکه    ، دهد ی م  ش یرا افزا   مدیران 

 کنند، سازگار است.های موقت برای تغییر نتیجه ریسک بیشتری می کند بازنده بینی می پیش که  

توان  پذیری در فرضیه دوم، میبا توجه به نقش تضعیف کننده قدرت مدیرعامل در رابطه عملکرد موقت و ریسک

ش در یک شرکت داشته  اچنین بیان کرد هنگامی که یک مدیرعامل قدرتمند، عملکرد ضعیفی در نیمه اول دوره مدیریت

گیرد و رفتارهای هیجانیِ منجر به  است، به اندازه مدیرعاملی که قدرتمند نیست، تحت تأثیر نتایج عملکرد موقت قرار نمی

تر، در برابر عملکرد  دهد. به عبارتی مدیرعامل قدرتمند نسبت به مدیرعامل با قدرت پایین ریسک بیشتر از خود نشان نمی

 ( 2018)  فانگ  حیدر وها با پژوهش  موقت ضعیف، پایداری و ثبات بیشتری در تصمیمات مربوط به ریسک دارد. این یافته

انجامد، سازگار است و در تطابق  پذیری میکنند افزایش قدرت مدیرعامل به کاهش ریسککه در پژوهش خود بیان می

دهند رابطه مثبت  در پژوهش خود نشان می  (1400)  و همکارانرازمنش    چه  اگر.  های مدیریتی و اقتصادی استدیدگاه با  

و   1عطایا   و معناداری بین قدرت مدیرعامل و ریسک شرکت برقرار است، سایر محققان به نتایج متفاوتی دست یافته اند.

تر دارند،  سکیکم ر  یها راهبردبه اتخاذ    لیتر تمایبا سابقه طولان  رانیدهند که مدیرا ارائه م  یشواهد (2022)  همکاران

 ( 2025)  زایانه.  کند  لیشرکت را تعد  یریپذسکیبر ر عملکرد نسبی   تواند اثراتیم  تی ریسطح تجربه مد  معنا که  به این 

که   است  داده  نشان  خود  پژوهش  در   پرریسک  تصمیمات  اتخاذ  در  بوده،  پایدارتر  خود  سمت  در  مدیر  هرچهنیز 

 . دکن می عمل کارترمحافظه

کند. ثرتر کمک میؤهای مراهبردگیری آگاهانه و توسعه  گذاران و ذینفعان در تصمیمبه سرمایهنتایج این پژوهش،  

رد. به علاوه نتایج نشان داد در  گذایم  ری عامل تأث  رانیمد  یا تغییر  و حفظ  مربوط به  پاداش  ماتی در تصمی  عملکرد نسب 

ویژگی باید  عملکردشان،  ارزیابی  یا  مدیرعامل  انتخاب  و  نقش  بررسی  به  توجه  با  گرفت.  نظر  در  را  مدیرعامل  های 

تر در چنین شرایطی توسط  کننده قدرت مدیرعامل در واکنش مدیریت به عملکرد پایین و اتخاذ تصمیمات محتاطانهتعدیل

مدیره به عنوان نمایندگان سهامداران  مدیران عامل قدرتمندتر، فرآیند بررسی و انتخاب مدیرعامل توسط اعضای هیئت

تری در زمینه میزان ریسک قابل قبول توسط مدیریت باید با احتیاط و دقت بالایی صورت پذیرد تا بتوانند به نتایج مناسب

فرضیه نتایج  به  توجه  با  یابند. همچنین  سرمایهدست  به  پژوهش،  پیشنهاد میهای  به  گذاران  تمایل  شود در صورت عدم 

انتخاب سهام شرکت هایی که در دوره مدیریتی مدیرعامل فعلی، عملکرد ضعیفی حاصل شده  پذیرش ریسک بالا، در 

های مدیرعامل را در نظر گرفته و کننده قدرت مدیرعامل، ویژگی است، احتیاط کنند. با این وجود با توجه به نقش تعدیل

 گذاری نمایند. با توجه به عملکرد نسبی مدیریت و قدرت مدیرعامل، اقدام به تصمیمات سرمایه

 

1 Atayah 
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 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 آنهاست. نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت و این موضوع مورد تأیید همه 

 مشارکت نویسندگان 

 .نداداشته کسانی نقش و سهم مقاله در سندگانینو همه

 تعارض منافع 

 این مقاله تعارض منافع ندارد.  ،بنا بر اظهار نویسندگان

 حامی مالی 

 اند.نکرده افتیمقاله در ن یو انتشار ا ف ی تأل  ق،ی تحق یبرا یمال  تیحما  چگونهیه نویسندگان

 و تشکر   ر یتقد 

 . کنند یرا مساعدت نمودند، قدردان  مؤلفین  قی تحق  ن ی که در انجام ای افراد  یاز تمام دانند یبر خود لازم م سندگانینو

 منابع 
  ، یدانش حسابدار  مجله ها.  عملکرد در شرکت  یابیارز  ی (. ارائه چارچوب مفهوم1402)همن  ب  پور،یحاجرافیک و    ان،ی؛ باغوملامحسینغ  ، ی؛ اسدحمدا  آژنگ،
14(1)، 143-169.https://civilica.com/doc/1676726  

های مالی با تأکید بر نقش مدیریت ســود و (. تأثیر قدرت مدیرعامل بر خوانایی گزارش1403ویســی حصــار، ثریا و غیوری مقدم، علی ) ؛خواجوی، شــکراه

 DOI: 10.22103/jak.2024.22274.3953.  1-20(،  4)15گذاران نهادی. مجله دانش حسابداری، سرمایه

ــکیو ر رعاملیقدرت مد  نی(. اثر رقابت در بازار بر رابطه ب1400عارف )  زاده،، فاطمه و نبیرازمنش ــرکت  س ــابدار. ش ــم انداز حس  ،(52)4 ،تیریو مد  یچش

61-75.https://www.jamv.ir/article_143527_235b95d05095e9e4f29f0315f0a7a7f3.pdf 

 ــ  ؛ی، محمدرمضــان احمد  ؛ی، حبیب الهرســول  ــی، ســعید و  رینص دانش   مجلهمتقلبانه.   یگزارشــگر تیفیبر ک رعاملیقدرت مد  ریثأ(. ت1401)  ، محمدرتیبص
 https://doi.org/https://www.jmaak.ir/article_21475.html  .334-317 ،(45)12 ،تیریمد یو حسابرس  یحسابدار

بررس1395)  رضایعل  اثوند، یو غ  دیفر  ،یشهرام؛ صفت  ان،یعباس   یهاسود در شرکت  تیریبر مد  رهیمد  تیئه  ی هایژگیو و  رعاملیمد  یتصد   دوره   ریتأث  ی(. 

 sid.ir/paper/858534/fa. ، اسپانیایاقتصاد و حسابدار ت،یریدر مد نینو  ی هاده یا یالملل ن یکنفرانس ب . شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

دربازار بورس    شـده رفتهیپذ  یهاشـرکت  یریپذسـکیبر ر یمال  یهایو اسـتراتژ  تیریمد  یهایژگیو  ریتأث  ی(. بررس ـ1402) لیع  ی،اصـغر و  لامرضـاغ  ی،کرم

 https://doi.org/10.22059/frj.2023.354652.1007439  .556-529 ،(4)25 ،یمال  قاتیتحقاوراق بهادار تهران.  

  ی هاپژوهش.  یسود واقع  تیریو مد  ی بر اقلام تعهد  ی سود مبتن  تیریبر مد  رعاملیقدرت مد  ر ی(. تأث1401)  ، فرزانه درپوریح  ی، یداله و ورد  ی تار  ؛ ی، پگاه معتمد
  https://doi.org/10.22051/jera.2021.34811.2817.172-147 ،(4)12 ،یحسابدار یتجرب

یده زهرا؛،  میرنوراللهی غری   سـ تی، صـ رکت  (.1403، کیهان )و آزادی هیربراری نوکاشـ ابی. ها با تمرکز بر عوامل مدیریترتبه اعتباری شـ ، داریمجله دانش حسـ

15(2  ،)124-103  .https://doi.org/10.22103/jak.2024.22564.3992 

بررس1398)  ی، مهساکانیبار  والدار    ،پرستصداقت  فرزانه؛    ،اصلیوسفی   ب  ی(.  مالک  یریپذسک یر  رعامل،یقدرت مد  نیرابطه  ت.  یشرکت و نقش تمرکز 

  https://jopa.khatam.ac.ir/article_154198.html?lang=fa.104-83 ،(2)3 ،و عملکرد یات یعمل  یو حسابرس یحسابدار  یهاپژوهش
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