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Abstract 
Stock price synchronicity serves as a tool for measuring stock price movements 

and reflects the extent of firm-specific information available in the market. 
According to theoretical frameworks, more capable managers disseminate a greater 
amount of firm-specific information compared to their peers, which leads to a 
reduction in stock price synchronicity. In this research, the effect of management 
ability on the simultaneity of stock prices with the moderating role of financial 
constraints has been investigated. According to the limitations of the research, 83 
companies admitted to the Tehran Stock Exchange during the period of 1396 to 
1400 have been investigated. To measure the ability variable using the data 
envelopment analysis (DEA) method and to measure the simultaneity of stock 
prices using the market coefficient of determination method developed by Morek 
et al. Hesarzadeh (1388) has been localized. The results of the research show that 
management ability has no effect on stock price concurrency. Furthermore, 
financial constraints did not overshadow the relationship between managerial ability 
and stock price synchronicity. This study emphasizes that managerial ability alone 
cannot explain price changes and highlights the necessity of considering complex 
and diverse factors in evaluating stock price synchronicity. 
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 چکیده
باشد و همچنین درجه اطلاعات خاص انی قیمت سهام ابزاري براي سنجش حرکت قیمت سهام میزمهم

 یرکتبالاتر، اطلاعات خاص ش ییبا توانا رانیمد ،ينظر یبر اساس مبانکند. شرکت را در سطح بازار منعکس می
این پژوهش  در .شودیم مسها متیزمانی قامر موجب کاهش هم نی. اکنندیخود منتشر م انینسبت به همتا يشتریب

. شده استاخته ی محدودیت مالی پردکنندگلیتعدزمانی قیمت سهام با نقش توانایی مدیریت بر هم تأثیربه بررسی 
الی  1396شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی شرکت پذیرفته 83، پژوهشي هاتیمحدودبا توجه به 

) و جهت dea( هادادهگیري متغیر توانایی از روش تحلیل پوششی براي اندازه .گرفته استمورد بررسی قرار  1400
همچنین براي  ) و2000بازار مورك و همکاران ( افتهیتوسعهزمانی قیمت سهام از روش ضریب تعیین سنجش هم

 ي شدهسازیبوم) 1388) که توسط تهرانی و حصارزاده (1977( نگالسیزمتغیر محدودیت مالی از شاخص کاپلان و 
 ن،یمچنهزمانی قیمت سهام ندارد. ي بر همریتأثدهد که توانایی مدیریت نشان می پژوهشاست. نتایج  شدهاستفاده 
 پژوهش نیا هند.دالشعاع قرار ها را تحتزمانی قیمتو هم تیریمد ییتوانا نینتوانستند رابطه ب زین یمال يهاتیمحدود

و  دهیچیجه به عوامل پو ضرورت تو ستیها نقیمت راتییتغ حیقادر به توض ییتنهابه رانیمد ییکه توانا کندیم دیتأک
 .سازدیها را آشکار مزمانی قیمتهم یابیمتنوع در ارز

 زمانی قیمت سهام.توانایی مدیر، محدودیت مالی، هم هاي کلیدي:واژه
  .G19، G14 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
 هم درم دهیپد کیعنوان تک سهام با بازار است. بهتک حرکت زانیزمانی بازده سهام، مهم

) 1988( 1رول. را به خود جلب کرده است پژوهشگرانسهام توجه  متیزمانی قهم ه،یسرما بازار
 اطلاعات خاص شرکت يگذارهیسرما زانیسهام به م متیزمانی قکه درجه هم کندیاستدلال م

، در دسترس نباشد یآسانت خاص شرکت بهکه اطلاعا یدارد. زمان یسهام بستگ متیدر ق
د که به هستن یمتک یشده عمومشناخته به اطلاعات بازار و صنعت يادیتا حد ز گذارانهیسرما

و  پیوتروسکی) و 2003( 2دورنف و همکاران .کندیسهام کمک م متیق يزمانی بالاهم
 نیدهند. به دنبال اائه میزمانی بازده سهام ارهم ریتفس يبرا ی) شواهد تجرب2004( 3رولستون

و  یقانون يهاطیسهام، ازجمله مح متیزمانی قهم کنندهنییعوامل تع يمحققان بعد ر،یتفس
)، 2014، 6؛ حسن و همکاران2009 ،5رایو فر ز؛ فرناند2000، 4(مورك و همکاران یاسیس

، 8همکاران و ی؛ ل2007 را،ی(فرناندز و فرپذیرش متقاطع ). 2015، 7و همکاران ونیفرهنگ (
؛ آن و 2004و رولستون،  یوتروسکی(پ يگذاران نهاد)، سرمایه2016، 9؛ کوت و تام2015
، 13کرافورد و همکاران ؛2006 ،12دی(چان و حم لگری)، پوشش تحل2017، 11؛ وو2013، 10ژانگ
؛ 2006 ،16رزیو ما نی(ج تی)، شفاف2017، 15؛ ژو و همکاران2013، 14؛ ژو و همکاران2012

؛ 2009 ،19انی(براکمن و  تی) و مالک2014، 18و همکاران می؛ ک2010، 17مکارانداسگوپتا و ه
؛ فنگ و 2014، 22؛ بوباکر و همکاران2014، 21؛ بن نصر و کوست2010، 20گل و همکاران
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 متیزمانی قرا در هم یتیریمد یینقش توانا بالامطالعات  کردند. ی) را بررس2016، 1همکاران
ر د ینقش مهم یتیریمد ییل، نشان داده شده است که تواناحاگیرد. بااینمی دهیسهام ناد

)، 2019، 3فررو-نزیسانچز و مارت ای؛ گارس2010، 2عملکرد شرکت (چانگ و همکاران
، 5و همکاران انیسود (دمرج تیفی)، ک2011، 4و همکاران کیسود (با تیریهاي مدبینیپیش

؛ خورانا و 2018، 6مکارانو ه ی(ل یگذاري شرکتسرمایه ییها و کارا) و فرصت2013
، دارند یسهام همبستگ متی) که با ق2018، 8مکا-ایسانچز و گارس-ای؛ گارس2018، 7همکاران

 ییکه توانارود یانتظار مسهام،  متیبر ق تیریمد ییتوانا چشمگیرکند. با توجه به تأثیر می فایا
به  ایران هیما. بازار سراشدداشته ب یسهام همبستگ متیزمانی قبا هم يچشمگیرطور به یتیریمد

 فیضع یاطلاعات طیمح کیبا  ایران یدهد. اول، بازار مالموضوع می نیا یبررس يبرا یما فرصت
دوم،  زمانی بازده سهام بالا همراه است.که با هم )1387شیرازي،  نژاد ویعقوبشود (می شناخته

ممکن است سودآوري معاملات  گذاران دارد کهبازار سرمایه ایران حمایت ضعیفی از سرمایه
آگاهانه را کاهش دهد و ادغام اطلاعات خاص شرکت را در قیمت سهام محدود کند 

 ).1387نژاد و شیرازي، (یعقوب

ه این مطالعه ب نخستکند. هاي متعددي به ادبیات مالی کمک میپژوهش حاضر به روش
تا جایی که بررسی شد، این پژوهش  افزاید.زمانی قیمت سهام میغناي ادبیات مالی در زمینه هم

پردازد و هام میزمانی قیمت ساي است که به بررسی تأثیر توانایی مدیریتی بر همنخستین مطالعه
توانند رابطه بین توانایی مدیر و هاي مالی میکند که چگونه محدودیتهمچنین تحلیل می

بر  یتیریمد ییکه توانا دهدیشان من پژوهشدهند. این زمانی قیمت سهام را تحت تأثیر قرار هم
 یکه مکمل مهم گذاردیتأثیر م یمال يهاگزارش تیعدم شفاف قیسهام از طر متیزمانی قهم
 سهام است. متیزمانی قمربوط به هم حاتیتوض يبرا

کند. یم یرا غن یتیریمد ییتوانا يمربوط به اثرات اقتصاد مالی اتیادب حاضرپژوهش دوم، 
و  رنگی(د یاتیبر اجتناب مال یتیریمد ییبر تأثیر توانا بیشتر نهیزم نیر اد یمطالعات قبل
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؛ 2010)، عملکرد شرکت (چانگ و همکاران، 2017، 2؛ کوستر و همکاران2010، 1همکاران
)، 2011و همکاران،  کیسود (با تیریبینی مد)، پیش2018فررو، -نزیسانچز و مارت-ایگارس

؛ 2017، 3و همکاران بونسال( يبندي اعتبار)، رتبه2013، دمرجیان و همکارانسود ( تیفیک
؛ خورانا و 2018همکاران،  و ی(ل یگذاري شرکت) و سرمایه2017، 4و همکاران ایکورناگ

 برخلاف آن متمرکز شده است. )2018مکا،  ایسانچز و گارس ای؛ گارس2018همکاران، 
د که کننمی یسهام را بررس متیق یزمانهمبر  یتیریمد ییتأثیر توانا ،این پژوهش پژوهشگران

تر را غنی تیریمد ییتوانا ياقتصاد يامدهایپتواند ادبیات نظري مربوط به نتایج حاصل از آن می
شده و مبانی نظري و ادبیات مقاله مطرح . در ابتدااست ترتیباینساختار مقاله بهدر ادامه  .سازد

بحث و  و همچنین هاي پژوهشایت یافتهشود و درنهداده میشرح  شناسی پژوهشسپس روش
 خواهد شد. ارائه گیرينتیجه
 

 هانظري و توسعه فرضیهمبانی 
ی شد. معرف 5توسط کارل گوستاو یونگ 1920بار در دهه  نخستینزمانی براي ایده هم

د شونادار میاي معشود که منجر به حادثهزمانی به رخ دادن دو اتفاق یا بیشتر گفته میعبارت هم
هاي . در دیدگاهاستگذاري سهام یکی از مسائل بنیادین در بازارهاي مالی ). قیمت2014، 6(تیان

زمانی قیمت سهام به مدت زمان طولانی در بازار سرمایه مورد توجه حسابداري و مالی واژه هم
 و استها زمانی قیمت سهام یک ابزاري براي سنجش حرکت قیمتقرار گرفته است. هم

 کند. بایددرجه اطلاعات خاص شرکت را در سطح بازار و سطح کشور منعکس میهمچنین 
ه تواند باشد: عامل بیرونی که باشاره کرد که قیمت سهام شرکت متأثر از دو عامل ریسک می

 عامل درونی که به خود شرکت ربطو  شود، ریسک سیستماتیکبازار و آن صنعت مربوط می
به همان اندازه که شرکت از خود اطلاعات  .استتماتیک پیدا خواهد کرد و ریسک غیرسیس

یابد، اما هرقدر سهام از عواملی همچون بازار و صنعت کاهش میبازده  خاص ارائه بدهد، تأثیر
ارائه اطلاعات خاص شرکت کاهش یابد، قیمت سهام شرکت با قیمت آن در بازار و صنعت 
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 م به روند حرکت بازده سهام در یک جهت وزمانی قیمت سهازمان خواهد شد. بنابراین همهم
 ).1397نژاد و طاهري عابد، (علی دوره زمانی مشخص اشاره دارد

امروزه نقش مدیریت در رشد و پیشرفت شرکت برکسی پوشیده نیست. مدیران با استفاده 
ورند. آاي منسجم زمینه ارتقا شرکت را فراهم توانند با ایجاد برنامهاز کارشناسان و مشاوران می

هاي ها و فرصتترین افراد نسبت به ریسک) مدیران را آگاه2004پیوتروسکی و رولستون (
عنوان کارایی مدیران نسبت ) توانایی مدیریت را به2013دانند. دمرجیان و همکاران (شرکت می

ران ) مدی2011نظر بایک و همکاران ( کند. ازبه رقبا در تبدیل منابع شرکت به درآمد تعریف می
ر تنها بر عملیات و عملکرد شرکت بلکه بر کیفیت سود نیز تأثیتوانمند مدیرانی هستند که نه

ها از صنعت درك بیشتري داشته و قضاوت و توان، آنگذارند. در مقایسه با مدیران کممی
 اقعیسودهاي و توانندیبالا م ییبا توانا رانیمد ن،یبنابرا تري نسبت به سود دارند.تخمین مناسب
 کمتر يبعد هاياعلامیه)، 2011 ،و همکاران کی(با ترقیسود دق ینیبشیمانند پ ،باکیفیت بالاتر

) 2008( 1نیباربر و اد ).2013دمرجیان و همکاران، کنند (بینی را پیش و تداوم سود بالاتر
عات دهد و اطلااند که سود باکیفیت بالاتر عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش میاستدلال کرده

، خاص شرکت یبر اساس اطلاعات اضافکند و گذاران فراهم میویژه شرکت را براي سرمایه
ها تو اطلاعات را در قیم رندیبگ يشتریگذاري بسرمایه ماتیتوانند تصمگذاران میسرمایه

 .)2022، 2(فو و همکاران سهام را کاهش دهند متیزمانی قدرنتیجه هم وبگنجانند 
لیندو گاهستند (توسعه با محدودیت مالی مواجه ها، در کشورهاي درحالبسیاري از شرکت

ها با توجه به محدودیت شرکت بیشتر). امروزه 2011، 4و همکاران ریدت ؛2007، 3و همکاران
 ندهستهاي مختلف گذاري در حوزهمالی به دنبال افزایش توسعه مالی خود از طریق سرمایه

صورت ي زمانی مختلف و بههابازهي مالی در هاتیمحدودیش ). افزا2012، 5(سیلویا و کاررا
ها را تحت تأثیر قرار داده و درنهایت موجب افت تواند میزان سودآوري شرکتمتناوب می

ها شود پذیري و درنهایت میزان توسعه مالی شرکتقیمت سهام شرکت، نرخ رشد، میزان سرمایه
. در شرایط محدودیت مالی به علت وجود )2018، 7؛ ولرسکو لاوات2012، 6(آلارنو و همکاران
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کاهش منابع مالی تحت کنترل، مدیران مجبور به نگهداشت اخبار منفی براي تأمین وجوه 
ط یابد. در این شرایدرنتیجه هزینه به دست آوردن سرمایه افزایش می ،شوندموردنیاز خود می

همکاران،  دهند (دستگیر وا افزایش میپذیري بیشتر، اقلام تعهدي شرکت رمدیران براي سرمایه
هاي مالی احتمال مدیریت سود از سوي مدیران افزایش ). با افزایش اقلام تعهدي و اهرم1398

هاي با کند که شرکتپور و همکاران بیان میهاي کاشانی). یافته2009، 1یابد (زاگرزمی
هزینه بالاتر تأمین مالی هاي بدون محدودیت مالی داراي محدودیت مالی نسبت به شرکت

هاي مالی همچنین با محدود کردن محدودیت خارجی و دسترسی محدودتر به منابع مالی هستند.
 گذاري و تأثیرهاي سرمایهگذاري منجر به از دست دادن فرصتوجود موردنیاز براي سرمایه

ر منفی ام نیز تأثیشود و ممکن است بر بازده سهها در آینده میمنفی بر عملکرد و رشد بنگاه
شود که مدیران در شرایط ). توجه به این مسئله نتیجه می2004، 2بگذارد (آلمیدا و همکاران

هاي داراي عملکرد مالی شرکت دهند.محدودیت مالی عملکردي مطلوب از خود نشان نمی
). هرچقدر شرکت اطلاعات 2013، 3اگستر و وانگردارند (تري ضعیف کیفیت افشاي پایین

د شزمان خواهد متري از خود ارائه دهد قیمت سهام آن با قیمت بازار و صنعت آن شرکت همک
 هنیشیازآن پو پس یهاي خارجپژوهش نهیشیابتدا پ در ادامه). 1397عابد، نژاد و طاهريعلی(

 .شودیارائه م یهاي داخلپژوهش
 دییأبر افشا و ت یتیریمد ییتأثیر توانا یبه بررس یقی) در تحق2024( 4کائو و همکاران

 يهاداده يمطالعه بر مبنا نیاند. اپرداخته یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمحستیداوطلبانه مسائل ز
پژوهش  جیانجام شده است. نتا 2019تا  2014 يهااز سال وانیشده در تافهرست يهاشرکت
 بانه اطلاعاتز افشا داوطلبه استفاده ا يشتریب لیبالاتر، تما ییبا توانا رانیکه مد دهندینشان م

 ارند.دها شرکت داریپا يهااستیاز س یعنوان بخشبه یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمحستیز
با  سهام تمیزمانی قهم بر یتیریمد ییتواناتأثیر  یبه بررس پژوهشیدر ) 2023( 5گان و هو

تا  2014 يهالاز سا نیشده در بورس اوراق بهادار چفهرست يهاشرکت يهااستفاده از داده
اص خبالاتر باشد، اطلاعات  رانیمد ییکه هر چه توانا دهندینشان م جینتاپرداختند.  2021

                                                                                                                                      
1. Zagers 
2. Almeida et al 
3. Eugster & Wanger 
4. Kao et al 
5. Gan & Hu 
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زمانی که درنتیجه موجب کاهش هم شودیمنتقل م بیرونبه  شرکت تیریمد قیاز طر يشتریب
 .دشویسهام م متیق

ها دریافت، ل پوششی دادهتحلی ) با استفاده از امتیاز توانایی مدیریتی مبتنی بر2022( 1کیم
ري را شده حسابداري، سود بهتغیراز اصول پذیرفتهمدیران توانمند با استفاده از معیارهایی به

افزایش ارزش شرکت کاهش  دهند و به امتداد آن عدم تقارن اطلاعاتی را براينمایش می
 دهند.می

به  2013تا  2004لیان هاي استرالیایی طی سا) با بررسی شرکت2021( 2حیدر و همکاران
وجود  کاري حسابداري ارتباط مثبتاین مهم دست یافتند که بین توانایی مدیریتی و محافظه

دهند تا کارایی قراردادها را هایی را ارائه میصورت کارا گزارشدارد. درواقع مدیران توانا به
 کنند.هاي آتی جلوگیري میموقع از زیانبهبود بخشند و با گزارش به

 2014الی  2008هاي هاي غیرمالی آلمان در طی سال) با مطالعه شرکت2019( 3نیفر و آجیلی
ثبت معناداري بر تأثیر م )نتیجه گرفتند عدم شفافیت حسابداري (مدیریت سود و اجتناب مالیاتی

 قیمت زمانیسن مدیرعامل با هم ها همچنین نتیجه گرفتند که میانزمانی قیمت سهام دارد. آنهم
توان عامل مثبت و معناداري سهام ارتباط خاصی وجود ندارد؛ ولی دوره تصدي مدیرعامل را می

 زمانی قیمت سهام دانست.بر هم
) در پژوهشی به بررسی ارتباط بین توانایی مدیریت و ریسک 2019( 4کاي و همکاران

هاي سال متحده بینتهاي ایالاها با استفاده از نمونه بزرگی از شرکتسقوط سهام پرداختند. آن
طور مدیران با توانایی بالا احتمال خطر ریسک سقوط قیمت سهام را به ،دریافتند 2014تا  1991

 دهند.چشمگیر افزایش می
ن متحده بیهاي صنعتی ایالاتهاي شرکت) با استفاده از داده2018چیانگ لی و همکاران (

بطه مثبت میان توانایی مدیریت و فرصت بدین نتیجه رسیدند که را 2015تا  1988هاي سال
هاي مالی هاي بدون محدودیتدر شرکت گذاري وجود دارد و این ارتباط مثبت تنهاسرمایه

ها با مدیران تواناتر فرصت جذب سرمایه و درنتیجه . همچنین شرکتاستصورت معنادار به
 سازند.سوددهی بیشتر را نیز فراهم می

                                                                                                                                      
1. Robert Kim 
2. Haider et al 
3. Neifar & Ajili 
4. Cui et al 
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 یال 1993هاي سال نیها باز شرکت یاستفاده از نمونه بزرگ ) با2018و همکاران ( کیبا
ارتباط  رانیدم ییشرکت و توانا یاطلاعات طیاطلاعات، مح يافشا تیفیک نیب ،افتندیدر 2010

 حاکم است. يمثبت و معنادار
) در پژوهشی به ارتباط میان مدیریت سود و توانایی مدیران پرداختند. 2017( 1هوانگ و سان

 دهندیم تنها احتمال مدیریت سود واقعی را کاهشیجه گرفتند که مدیران با توانایی بالا نهها نتآن
 ها کاهش دهند.ها قادرند تا اثرات ناشی از مدیریت سود را بر شرکتبلکه آن

 يسابدارو ح یحسابرس تیفیک يارهایتأثیر مع یبه بررس ايمطالعه) در 1403( یبیمقدم و حب
اند. در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شدهرفتهیپذ يهاهام در شرکتس متیزمانی قبر هم

انجام شده است.  1395تا  1391 یشرکت در دوره زمان 109 يهاپژوهش با استفاده از داده نیا
اعتماد  شیسود موجب افزا تیفیو ک یحسابرس تیفیکه ارتقاء ک دهدینشان مپژوهش  جینتا

 .شودیسهام م متیزمانی قها و درنتیجه کاهش همخاص شرکتبه اطلاعات  گذارانهیسرما
شرکت بورس  167از  ياخود که شامل نمونهپژوهش ) در 1402( يزوارم و نوروز یقدرت

 تیریمد يکه توانمند دندیرس جهینت نیبود، به ا 1400تا  1390 یاوراق بهادار تهران در بازه زمان
 ها مشاهدهآن ن،یوچک و متوسط دارد. همچنک يهابر ارزش سهام شرکت يچشمگیرتأثیر 

ا عمل هشرکت نیارزش سهام ا شیمؤثر در افزا یعنوان عاملبه یتیریمد يهاشکردند که پادا
 .کنندیم

شرکت در بورس اوراق بهادار تهران  125عملکرد  ی) با بررس1401و همکاران ( يخواجو
قش پرداختند و ن يکارمحافظه زانیبر م رانیمد ياثر توانمند لی، به تحل1399تا  1394از سال 

که  تاسآن بیانگر  هاافتهیقرار دادند.  یمورد بررس نهیزم نیرا در ا یاندازه شرکت و اهرم مال
 ر آنافزون ب. شودیها مدر شرکت يکارسطح محافظه شیمنجر به افزا رانیمد يبالا ییتوانا

 يارکسطح محافظه ،یاهرم مال يدارا بزرگ و يهادر شرکت بیشتربالا  ییبا توانا رانیمد
 .کنندیرا اعمال م يکمتر

خود به بررسی ارتباط میان توانایی مدیریت و گزارشگري مالی پژوهش ) در 1400فر (همت
ان در شده در بورس اوراق بهادار تهرهاي پذیرفتهمتقلبانه پرداخت. وي با تحلیل تمامی شرکت

یجه رسید که وجود مدیران با توانمندي بالا موجب کاهش به این نت 1396تا  1392دوره زمانی 
 .شودگزارشگري مالی متقلبانه می

                                                                                                                                      
1. Xuerong Huang & Li Sun 
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گرفتند  جهینت 1396تا  1387 يهاشرکت از سال 105 ی) با بررس1399( يو گوهر یدعائ
 ن،یانه دارد. همچنمتقلب یمال يبر گزارشگر يتأثیر مثبت و معنادار ییتنهابه تیریمد ییکه توانا

 يگرلیبه دولت و طبقه حسابرس نقش تعد یوابستگ يرهایکه متغ دهدینشان موهش پژ جینتا
 .کنندینم فایمتقلبانه ا یمال يو گزارشگر تیریمد ییان توانایبر رابطه م

) به بررسی توانایی مدیران بر ریسک سقوط سهام با در نظر گرفتن 1399شهریاري و فدایی (
 هايها مشمول دادهر محصول پرداختند. نمونه آماري آندوره تصدي مدیرعامل و رقابت در بازا

نشان داد که توانایی مدیران  هاپژوهش. نتایج است 1398تا  1390شرکت بورسی طی سالیان  105
کنندگی تأثیر مثبت معناداري بر ریسک سقوط سهام دارد. همچنین با در نظر گرفتن نقش تعدیل

 .استصول نیز این ارتباط مثبت و معنادار دوره تصدي مدیران و رقابت در بازار مح
شرکت بورسی در بورس اوراق بهادار تهران  109) با بررسی 1399حسنی القار و برزیده (

به تأثیر کیفیت گزارشگري مالی بر ارتباط بین توانایی مدیریت و  1393تا  1387 هايسال در
فی انایی مدیریت تأثیر مننشان داد که توپژوهش ریسک سقوط سهام پرداختند. نتایج این 

الاي همچنین نتیجه گرفتند که کیفیت ب هاآن معناداري بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام دارد.
 تواند آثار منفی توانایی مدیریت بر ریسک سقوط سهام را کاهش دهد.هاي مالی میصورت

اوراق  شده در بورسشرکت پذیرفته 98) در پژوهشی با بررسی 1398دستگیر و همکاران (
، به تأثیر محدودیت مالی بر ریسک سقوط سهام پرداختند. 95تا  89هاي سال دربهادار تهران 

نتیجه این پژوهش محدودیت مالی را عامل انباشت اخبار بد توسط مدیران براي تأمین وجوه نقد 
 داند.موردنیاز خود می

گرفتند  جهینت 1394تا  1383 يهاشرکت از سال 100 ی) با بررس1397زاده و همکاران (فضل
 تیفیکه کسهام دارد، درحالی متیزمانی قبر هم يافشا تأثیر مثبت و معنادار تیفیکه ک

 .گذاردیسهام م متیزمانی قبر هم يو معنادار یتأثیر منف یمال يگزارشگر
شرکت از بورس  119) در پژوهشی با جامعه آماري متشکل از 1397فروغی و ساکیانی (

واسطه اینکه هاي داراي مدیران توانا بهر تهران به نتیجه رسیدند که شرکتاوراق بهادا
 ها افزایشدر آن هاي مالی دارند احتمال ریسک سقوط سهامکاري بیشتري در صورتدست

 یابد.می
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م زمانی قیمت سهابینی مدیران و هم) به بررسی ارتباط میان خوش1397داداشی و همکاران (
ار میان هاي ایشان نشان از ارتباط مثبت معنادشده بورسی پرداختند، یافتهههاي پذیرفتدر شرکت

 زمانی دارد.بینی مدیران و همخوش
 1389هاي سال درشرکـت بورسـی  110)، با بررسی 1397طاهــري عابــد و همـــکاران (

معناداري  تأثیرهاي مـــالی نتیــجه گرفتند، توانــایی مدیـــران بر شفـــافیت صورت 1395 تا
ر مثبت زمان اثصورت همها همچنین نتیجه گرفتند که توانایی و دانش مالی مدیران بهندارد. آن

 هاي مالی دارد.معناداري بر شفافیت صورت
الی هاي مبینی بحران) به ارتباط میان توانایی مدیریت و پیش1397خواجوي و قدیریان (

 201زده و شرکت بحران–سال 201میان جامعه آماري  ها ازآن هايپژوهشپرداختند. نتایج 
دهد، مدیران توانا تأثیر چشمگیري در نشان می 1394تا  1385هاي سال درشرکت سالم –سال
هاي مالی دارند. همچنین ایشان نتیجه گرفتند که مدیران توانا با رقابتی کردن بینی بحرانپیش

 اي دارند.کنندهقش تعیینهاي مالی نیز نبازار در جلوگیري از بحران
 د:شویم شنهادیپژوهش پ نیا يبرا ریز يهاهیشده، فرضارائه حاتیبا توجه به توض

 زمانی قیمت سهام تأثیر منفی و معناداري دارد.. توانایی مدیر بر هم1

هام را تضعیف زمانی قیمت سي منفی بین توانایی مدیر و هم. محدودیت مالی، رابطه2
 د.کنمی

 

 شناسی پژوهشروش
و  يحسابدار یونیرگرس-یفیتوص هايپژوهشدر حوزه  تجربیمهیاز نوع نپژوهش  نیا

 ،پژوهش نیانجام ا براي. هاستشرکت یمال هايدر صورت یبر اطلاعات واقع یمبتن
ده در نظر گرفته ش آماري جامعه عنوانشده در بورس اوراق بهادار تهران بهپذیرفته هايشرکت

 همگن شده است: بالا طیجه به شرااست که با تو
هجري شمسی در بورس اوراق بهادار تهران  1396هاي موردنظر بایستی در سال . شرکت1

بایست تا ا میهشده باشد. این شرکت نوشتهها در تابلوي قیمت سهام شده باشد و نام آنپذیرفته
 به پایان اسفند ماه باشد. ها باید منتهی. سال مالی شرکت2 در بورس باشند. 1400پایان سال 

پایان سال مالی خود را  1400لغایت  1396ي زمانی این پژوهش ها نباید طی بازه. این شرکت3
هاي ها و مؤسسات مالی و اعتباري (شرکتها جزو بانک. شرکت4 تغییر داده باشند.
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 اشند.ها) نبها و لیزینگهاي هلدینگ، بانکگري مالی، شرکتگذاري، واسطهسرمایه
هاي موردنظر، خرید و فروش شده باشند. هدف دوره هفته از 30ها حداقل در سهام شرکت. 5
محاسبه ضریب تعیین مناسب در  ها برايشرط، اطمینان از نرمال بودن داده اعمال این از

شرکت  83تعداد  بالا هاي. با توجه به ویژگیاستقیمت سهام  زمانیهم گیري متغیراندازه
سال و  یساختگ يرهایبا اضافه کردن متغ. در این پژوهش شدند ن نمونه در نظر گرفتهعنوابه

. شد اثرات سال و صنعت کنترل هاي پژوهش در قالب متغیرهاي کنترلی،فرضیه صنعت به مدل
(پانل مقاوم)  استاندارد مقاوم يخطاهاها از روش ها و آزمون فرضیهسپس براي بررسی داده

کدال و شرکت  هايتیسا قطری ازها موردنیاز شرکت هاياطلاعات و دادهاستفاده شده است. 
ر استاتا افزابه کمک نرم ییوتحلیل نهاشده و تجزیه يمدیریت فناوري بورس تهران گردآور

 DEAPزار افها از نرماست براي محاسبه کارایی شرکت بیانلازم به  گرفته است. جامان 14نسخه 
 است. شدهاستفاده 

 
 هالگوي آزمون فرضیه. ا1

هاي )، از مدل2022ها مطابق با مطالعه فو و همکاران (براي آزمون فرضیهپژوهش در این 

 د:شوزیر استفاده می

 مدل فرضیه اول:
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ∝0+∝1 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝2 𝑆𝑆𝐴𝐴𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝3 𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
∝4 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝5 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝6 𝑉𝑉𝑉𝑉𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝7 𝑉𝑉𝑉𝑉𝐴𝐴𝑉𝑉𝑉𝑉𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
∝8 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐿𝐿𝑆𝑆𝐼𝐼𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝9 𝑇𝑇𝑉𝑉𝑇𝑇ℎ𝑉𝑉𝐴𝐴𝑜𝑜𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝10 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
∝11 𝐼𝐼𝐼𝐼𝑜𝑜𝑆𝑆𝑇𝑇𝑆𝑆𝐼𝐼𝑜𝑜𝑆𝑆𝐼𝐼𝐼𝐼𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝12 𝐵𝐵𝑉𝑉𝐿𝐿𝐿𝐿𝑜𝑜𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝13 𝐷𝐷𝑉𝑉𝐿𝐿𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝14 𝑅𝑅𝑇𝑇𝐿𝐿𝑂𝑂𝑉𝑉𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
∑ ∝𝑘𝑘19
𝑘𝑘=15 𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + ∑ ∝𝑗𝑗25

20 𝐼𝐼𝐼𝐼𝑜𝑜𝑉𝑉𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∈𝑖𝑖,𝑡𝑡                                      )1مدل (    

 مدل فرضیه دوم:
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  𝛼𝛼0 + +𝛼𝛼1𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2𝐹𝐹𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛼𝛼3𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐹𝐹𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
∝4 𝑆𝑆𝐴𝐴𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝5 𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝6 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝7 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝8 𝑉𝑉𝑉𝑉𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
∝9 𝑉𝑉𝑉𝑉𝐴𝐴𝑉𝑉𝑉𝑉𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝10 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐿𝐿𝑆𝑆𝐼𝐼𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝11 𝑇𝑇𝑉𝑉𝑇𝑇ℎ𝑉𝑉𝐴𝐴𝑜𝑜𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝12 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
∝13 𝐼𝐼𝐼𝐼𝑜𝑜𝑆𝑆𝑇𝑇𝑆𝑆𝐼𝐼𝑜𝑜𝑆𝑆𝐼𝐼𝐼𝐼𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝14 𝐵𝐵𝑉𝑉𝐿𝐿𝐿𝐿𝑜𝑜𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝15 𝐷𝐷𝑉𝑉𝐿𝐿𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝16 𝑅𝑅𝑇𝑇𝐿𝐿𝑂𝑂𝑉𝑉𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
∑ ∝𝑘𝑘21
𝑘𝑘=17 𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + ∑ ∝𝑗𝑗27

22 𝐼𝐼𝐼𝐼𝑜𝑜𝑉𝑉𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡  +∈𝑖𝑖,𝑡𝑡 )2مدل (                              

 .استبه شرح زیر  2و  1یرهاي موجود در دو مدل تعریف عملیاتی براي متغ
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 گیري متغیرها. نحوه اندازه2
 متغیر وابسته

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡  یشین هاي پکه به پیروي از پژوهش هازمانی قیمت سهام شرکتهمبرابر است با
براي  )1یافته بازار () مدل توسعه2003؛ دارنو و همکاران، 2022در این حوزه (فو و همکاران، 

 شود:شرکت تخمین زده می-هر سال

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑅𝑅𝑚𝑚𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑅𝑅𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡           
 در مدل بالا داریم:

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 بازده سهام شرکت :i  در هفتهt؛ 
𝑅𝑅𝑚𝑚𝑡𝑡 بازده بازار :i  در هفتهt؛ 

𝑅𝑅𝐼𝐼𝑡𝑡 بازده صنعت :i  در هفتهt؛ 
𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡دل رگرسیونی. : باقیمانده م 

) 2000ها به پیروي از مورك و همکاران (زمانی قیمت سهام شرکتگیري همدرنهایت، براي اندازه
 شود:اسبه میشود که با استفاده از رابطه زیر محها استفاده مییافته بازار شرکتاز ضریب تعیین مدل توسعه

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝑆𝑆(
𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡2

1 − 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡2
) 

 رابطه بالا داریم: در
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡𝑡؛زمانی قیمت سهام: هم 

𝐿𝐿𝑆𝑆؛: لگاریتم طبیعی 
𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡یافته بازار: ضریب تعیین مدل توسعه. 

 
 متغیر مستقل

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡   :به  هاشرکت کارایی مدیریت، هايتوانایی گیرياندازه براي پژوهش این در
 کارایی ها،داده پوششی تحلیل .شودمی ) محاسبهDEAها (داده پوششی روش تحلیل کمک

 یـا کارایی. کندمی گیرياندازه را دارند مشابهی هايخروجی و هاورودي که واحدهایی نسبی
 هایشخروجی به هاورودي انتقال در واحد آن عملکرد به گیرندهتصمیم واحـد هـر ناکـارایی

پژوهش حاضـر، مشابه  پـژوهش .دارد بستگی خاص، ايحوزه واحدها در سایر با مقایسه در
 استفاده شرکت فروش متغیر از شرکت خروجی بیان براي )2012همکـاران ( و دمریجان
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شـده کالاي  تمام بهاي نامشهود، هايدارایی ثابت، هايدارایی از بـراي ورودي و کنـدمـی
همکـارانش  و دمریجان مدل در. ردبمی بهره و فروش عمـومی اداري، هـايهزینـه فروش رفته،

 ادهاستف هم سرقفلی و عملیاتی اجاره خالص و توسعه، پژوهش مخـارج از ورودي بـراي )2012(
 نشده ورمنظ مدل در متغیر این ایران، در آن هايبـه داده نداشـتن دسترسـی دلیل به که است شده
 چگونگی 2شود. رابطه می ادهاستف شرکت سـنجش کارایی بـراي 3 و مـدل 2رابطه . است

 هد:دد را نشان میشوها محاسبه میمحاسبه کارایی شرکت که از طریق تحلیل پوششی داده
 )2رابطه (

maxvɵ=
Salesi.t

v1CoGi.t+v2SG&Ai.t+v3PPEi.t+v4OtherIntani.t
 

بهاي  CoGi.t؛ tدر سـال  i شـرکت رايبـ فـروش از حاصل درآمد Salesi.tرابطه،  این در
و  عمـومی اداري، هـايهزینه SG&Ai.t؛tسال  در iشرکت  براي فروش رفته کالاي تمام شده

؛ tسـال  در iشـرکت  بـراي ثابـت هـايدارایـی خالص PPEi.t؛ tسال  در iشرکت  براي فروش
OtherIntani.t شرکت براي نامشهود هايدارایی i سال در t و maxvɵ است. شرکت کارایی 

 پس اسـت، مـدیر توانایی و شرکتی خاص هايویژگی عامل دو از متأثر هاشرکت کارایی
 است. مدیر هايتوانایی کنندهبیان 3مدل  ماندهباقی مقدار شرکتی، خاص هايویژگی حذف از

 )3مدل (

Efficiencei.t=β0+β1Ln(TAi.t)+β2MSi.t+β3PFCFi.t+β4Ln�Agei.t�+β5FCIi.t+∈i.t 

کننده امتیاز کارایی شرکت از طریق روش تحلیل پوششی بیان i,tEfficience ،3در مدل 
سهم  MSi.tها و معرف جمع داراییTAi.t)، 2شده از طریق رابطه محاسبه maxvɵاي (همان داده

 آید:ها به شرح زیر به دست میشرکتاز بازار است که براي 

MSi.t=
 tمقدار فروش در پایان سال 

t    کل فروش صنعت در پایان سال 
 

PFCFi.tت هاي نقدي مثبهاي نقدي آزاد مثبت است. اگر شرکتی جریان، بیانگر جریان
شود. می ههاي نقدي آزاد برابر یک و در غیر این صورت صفر در نظر گرفتداشته باشد، جریان

) به شرح 1989( 28پولسن گیري جریان نقدي آزاد از شاخص لن و در این پژوهش براي اندازه
 زیر استفاده شده است:



 زمانی قیمت سهـامعابد و همکاران: توانایی مدیران، محدودیت مالی و همطاهري 214 

 هام پرداختیسود س-هزینه بهره پرداختی-مالیات بر درآمد پرداختی-هاي نقدي آزاد=سود عملیاتی+هزینه استهلاكجریان

Agei.tت شرکت از سال تأسیس؛هاي فعالی، بیانگر تعداد سال 
FCIi.tکه شرکت صادرات داشته باشد ، نماد ارز خارجی و متغیر مصنوعی است، درصورتی

 شود.برابر یک و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته می
 

 کنندهمتغیر تعدیل
𝐹𝐹𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡عامل  4) محدودیت مالی ترکیبی خطی از 1977( 1: مطابق شاخص کاپلان و زینگالس

بدین شرح است: نسبت وجه نقد، سود تقسیمی، نسبت بدهی و ارزش بازار حقوق صاحبان 
که اگر شرکت دچار محدودیت مالی  t-1در سال  iمحدودیت مالی شرکت   𝐹𝐹𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡−1سهام.

شاخص  KZشود و در غیر این صورت برابر صفر خواهد بود. باشد، برابر یک قرار داده می
) 1388) را تهرانی و حصار زاده (1977تأمین مالی کاپلان و زنگالس (گیري محدودیت اندازه
 اند که محاسبه آن به شیوه زیر است:سازي کردهبومی

𝐾𝐾𝐾𝐾 = 17.33 − 37.486 𝑆𝑆 − 15.216 𝐷𝐷𝐼𝐼𝑉𝑉 + 3.39 𝐿𝐿𝑅𝑅𝑉𝑉 − 1.402 𝐵𝐵𝑇𝑇𝐵𝐵 

C ها؛ نسبت موجودي نقدي به داراییDIV ها؛ نسبت سود تقسیمی به داراییLEV  نسبت
نسبت حاصل جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري  MTBها؛ به داراییها بدهی
سال، –براي هر شرکت KZها است. پس از محاسبه مقادیر ها به ارزش دفتري داراییبدهی

 د.شوترین مرتب و سپس به پنج قسمت تقسیم میترین به بزرگمقادیر از کوچک
 

 متغیرهاي کنترلی
 زار سهام شرکت در پایان سال مالی؛): لگاریتم طبیعی ارزش با𝑆𝑆𝐴𝐴𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡اندازه شرکت (

هاي راییبر ارزش کل داها تقسیم): ارزش دفتري کل بدهی𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡اهرم مالی (
 شرکت در پایان سال مالی؛

زار ا): نسبت ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش ب𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡ارزش دفتري به بازار (
 سهام شرکت در پایان سال مالی؛

                                                                                                                                      
1. Kaplan and Zingales 



 1403، پاییز 67ه شمار، 17دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  215 
 

بان ): نسبت سود خالص به ارزش دفتري حقوق صاح𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡بازده حقوق صاحبان سهام (
 سهام شرکت در پایان سال مالی؛

تگی شرکت در پایان سال ): انحراف معیار بازده هف𝑉𝑉𝑉𝑉𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡نوسانات بازده سهام (
 مالی؛

لات سهام شرکت در پایان سال ): لگاریتم طبیعی حجم معام𝑉𝑉𝑉𝑉𝐴𝐴𝑉𝑉𝑉𝑉𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡(حجم معاملات 
  مالی؛

گذاري شرکت در پایان ): معیار قابلیت سرمایه𝐼𝐼𝐼𝐼𝐿𝐿𝑆𝑆𝐼𝐼𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡گذاري (قابلیت سرمایه
 سهام در درصد سهام شناور آزاد؛ضرب تعداد طور نمونه حاصلسال مالی. به

سهامدار شرکت  ترین): درصد سهام تحت مالکیت بزرگ𝑇𝑇𝑉𝑉𝑇𝑇ℎ𝑉𝑉𝐴𝐴𝑜𝑜𝑖𝑖,𝑡𝑡یت (تمرکز مالک
 در پایان سال مالی؛

): برابراست با امتیاز کنترل کیفیت مؤسسات حسابرسی که توسط 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡کیفیت حسابرسی (
شود که در این پژوهش براي مؤسسات حسابرسی رتبه جامعه حسابداران رسمی ایران ارائه می

 شود.و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته می 1الف عدد 
کل اعضاي ): نسبت مدیران غیرموظف به𝐼𝐼𝐼𝐼𝑜𝑜𝑆𝑆𝑇𝑇𝑆𝑆𝐼𝐼𝑜𝑜𝑆𝑆𝐼𝐼𝐼𝐼𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡مدیره (استقلال هیئت

 مدیره شرکت در پایان سال مالی؛ئتهی

در پایان سال مدیره اي هیئت): لگاریتم طبیعی تعداد اعض𝐵𝐵𝑉𝑉𝐿𝐿𝐿𝐿𝑜𝑜𝑖𝑖,𝑡𝑡مدیره (اندازه هیئت
 مالی؛

دیره م) : متغیر دوگانه که وقتی مدیرعامل رئیس هیئت𝐷𝐷𝑉𝑉𝐿𝐿𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡دوگانگی وظیفه مدیرعامل (
 شود.عدد یک و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته می ،شرکت یک نفر باشد

 ر مطلق اقلام تعهدي اختیاري شرکت؛ساله قد): مجموع سه𝑅𝑅𝑇𝑇𝐿𝐿𝑂𝑂𝑉𝑉𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡ابهام (
Yeari,t؛کنترل اثرات سال يبرا یساختگ ریرابر است با متغ: ب 

Indusi,tکنترل اثرات صنعت. يبرا یساختگ ریرابر است با متغ: ب 
 

 پژوهش هايافتهی
 . آمار توصیفی1

بندي و توصیف حقایق عددي از آمار آوري، خلاصه کردن، طبقهبراي جمعپژوهش در این 
منظور هبپژوهش مرکزي و پراکندگی براي متغیرهاي  هايشود. شاخصتوصیفی استفاده می
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منظور ارائه شوند. این اقدام بهتحلیل توصیفی متغیرها، قبل از آزمون فرضیه به کار گرفته می
، آمار 1جدول گیرد. در دیدگاه کلی نسبت به جامعه آماري و شناخت بیشتر آن صورت می

 ت:ارائه شده اسپژوهش توصیفی مربوط به متغیرهاي 
 

ل  دو ه .1ج هشآمار ي پژو ها ی متغیر ي توصیف  ها
 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین متغیرها

 75/4 -27/8 86/1 -03/1 زمانیهم
 85/0 -62/0 25/0 08/0 توانایی مدیران
 1 0 34/0 86/0 محدودیت مالی

 85/0 -62/0 24/0 08/0 توانایی مدیران*محدودیت مالی
 14/22 88/11 84/1 09/16 اندازه شرکت

 26/1 03/0 21/0 53/0 اهرم مالی
 66/1 -87/0 28/0 30/0 نسبت ارزش دفتري به بازار
 11/1 -95/1 35/0 32/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 15/18 04/0 36/3 17/6 نوسانات بازده سهام

 14/24 80/9 24/2 75/18 حجم معاملات

 e+07 01/1 0 1/961152 3/206391 گذاريقابلیت سرمایه
 96/99 0 05/19 69/47 تمرکز مالکیت

 1 0 43/0 74/0 کیفیت حسابرسی
 1 0 18/0 58/0 مدیرهاستقلال هیئت
 94/1 09/1 05/0 61/1 مدیرهاندازه هیئت

 1 0 30/0 1/0 دوگانگی وظایف مدیرعامل
 1/04e+07 99/4e07+ 7482 04/7e+08 ابهام

 پژوهشگرهاي افتهی منبع:
 

 مون فرضیه اولّ پژوهش. نتایج آز2
منفی و  زمانی قیمت سهام تأثیرفرضیه اول به این شکل مطرح شد که توانایی مدیریت بر هم

استاندارد  ياز روش خطاها پژوهش هايفرضیهآزمون  يبرا کهنیبا توجه به ا معناداري دارد.
و  انسیوار یناهمساننیاز به بررسی فروض کلاسیک رگرسیون یعنی است،  شدهمقاوم استفاده 

مشکلات در صورت وجود برطرف ، چون این نیستل جملات اخلا یالیسر یخودهمبستگ
 ارائه شده است. اول هیمدل فرض نیتخم، نتایج مربوط به 2جدول ند. در شومی
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ل  دو ل  .2ج او ه  فرضی ل  د ن م ج تخمی تای  ن
 عامل تورم واریانس سطح معناداري tآماره  ضریب همبستگی متغیرها

 24/1 967/0 04/0 013/0 مدیرانتوانایی 
 68/3 001/0 43/3 187/0 اندازه شرکت

 69/1 375/0 -89/0 -331/0 اهرم مالی
 13/2 033/0 16/2 705/0 نسبت ارزش دفتري به بازار
 68/1 671/0 -43/0 -112/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 08/1 993/0 -01/0 -0002/0 نوسانات بازده سهام
 57/2 376/0 89/0 045/0 حجم معاملات

 e08- 16/0- 870/0 25/2-79/1 گذاريقابلیت سرمایه
 30/1 525/0 -64/0 -002/0 تمرکز مالکیت

 23/1 125/0 55/1 268/0 کیفیت حسابرسی
 17/1 010/0 -65/2 874/0 مدیرهاستقلال هیئت
 05/1 007/0 -75/2 -187/1 مدیرهاندازه هیئت

 19/1 008/0 -72/2 517/0 دوگانگی وظایف مدیرعامل
 e09- 53/0- 598/0 00/2-02/1 ابهام

 - 002/0 002/0 -803/4 عدد ثابت مدل
 کنترل شد اثر سال

 کنترل شد اثر صنعت

 4688/0 شدهضریب تعیین تعدیل
 )000/0( 26/17 مدل (سطح معناداري) Fآماره 

 404 مشاهدات

 پژوهشگرهاي افتهی منبع:
 

از عامل تورم واریانس استفاده  متغیرهاي توضیحی خطیسی همبراي برردر این پژوهش 
 است 5کمتر از  شود کلیه عوامل تورم واریانسمشاهده می 2جدول که در همچنان ،شده است

ري دا. مقدار و سطح معنیاست پژوهش توضیحی خطی بین متغیرهايهم وجود که بیانگر عدم
 برازش خوبیبه پژوهش بیانگر آن است که مدلو  است 000/0و  26/17ترتیب مدل به Fآماره 

و بیانگر آن  4688/0. مقدار ضریب تعیین برابر با است برخوردار مناسبی داريمعنی از و شده
شود. یین میتبپژوهش درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل  88/46است که 

 ،است 967/0و سطح معناداري  013/0، توانایی مدیریت داراي ضریب 2جدول بر اساس نتایج 
زمانی قیمت سهام تأثیر منفی و معناداري ندارد و فرضیه اول بنابراین توانایی مدیران بر هم
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، تأثیر متغیرهاي کنترلی اندازه شرکت، نسبت 2جدول شود. همچنین بر اساس پژوهش تأیید نمی
یمت زمانی قو دوگانگی وظایف مدیرعامل بر هم رهیمدئتیهارزش دفتري به بازار، استقلال 

نفی و زمانی قیمت سهام ممدیره بر همو تأثیر متغیر کنترلی اندازه هیئت سهام مثبت و معنادار
احبان مالی، بازده حقوق صباید اشاره کرد که متغیرهاي کنترلی اهرم تیدرنهامعنادار شده است. 

گذاري، تمرکز مالکیت، کیفیت ، قابلیت سرمایهسهام، نوسانات بازده سهام، حجم معاملات
درصد تأثیر معناداري مشاهده  95زمانی قیمت سهام در سطح اطمینان حسابرسی و ابهام بر هم

تواند به عدم کارایی بورس اوراق بهادار تهران میپژوهش است. علت عدم تأیید فرضیه نشده 
ها باشد. فعالان بازار ز اطلاعات مالی شرکتغیرا) و مسائلی به1390راد، کش(تالانه و هجران

عات کنند و حساسیتی بر افشاي اطلاها را تعیین میسرمایه ایران با عرضه و تقاضاي خود قیمت
گذاران از همچنین در بورس اوراق بهادار تهران، سرمایه ).1400دستجردي،ندارند (رهروي

و  دههاي خود تابع رفتار جمعی بوگیريدانش مالی کافی برخوردار نیستند. درواقع در تصمیم
دد ها بر اساس اطلاعات شرکتی تعیین نگرنمایند و این یعنی ممکن است قیمتاحساسی عمل می

و بهبود عملکرد  يتوانمند در تلاش برا رانیاگر مد یحت)، 1397نژاد و طاهري عابد، (علی
نوسانات  يرهایغعدم تأثیر مت حیتوض يبرا تواندیم گفتهشیاستدلال پ شرکت باشند. تیشفاف

عدم تأثیر اهرم مالی بر  به کار رود. زین يگذارهیسرما تیبازده سهام، حجم معاملات و قابل
هاي خاص هر شرکت، ازجمله ساختار مالی و زمانی قیمت سهام ممکن است به دلیل ویژگیهم

هام زمانی قیمت سمالی بر همتوانند تأثیر اهرم ها میها باشد. این ویژگیهاي داخلی آنسیاست
ل باشد زمانی قیمت سهام ممکن است به این دلیعدم تأثیر کیفیت حسابرسی بر هم را تغییر دهند.

دیگر، اگر ارتعبها مطابقت ندارد. بهگذاران از کیفیت حسابرسی با واقعیتکه انتظارات سرمایه
باشد، این  ند ولی تأثیر واقعی آن کمگذاران انتظار زیادي از کیفیت حسابرسی داشته باشسرمایه

 د.تواند باعث شود تأثیر کیفیت حسابرسی کمتر قابل مشاهده شواختلاف می

 

 . نتایج آزمون فرضیه دوّم پژوهش 3

محدودیت مالی باعث تضعیف رابطه منفی میان توانایی گونه مطرح شد که این دومّ هفرضی

 دومّ هنتایج رگرسیون مدل مربوط به فرضی ،3جدول شود. زمانی قیمت سهام میمدیریت و هم

 دهد.پژوهش را نشان می
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ل  دو م .3ج دو ه  فرضی ل  د ن م ج تخمی تای  ن
 عامل تورم واریانس سطح معناداري tآماره  ضریب همبستگی متغیرها

 20/12 845/0 -20/0 -297/0 توانایی مدیران

 44/1 085/0 -75/1 -381/0 محدودیت مالی

 29/12 814/0 24/0 363/0 ودیت مالیمحد×توانایی مدیران 

 69/3 001/0 31/3 182/0 اندازه شرکت

 76/1 611/0 -51/0 -190/0 اهرم مالی

 18/2 019/0 38/2 784/0 نسبت ارزش دفتري به بازار

 68/1 702/0 -38/0 -100/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 09/1 971/0 04/0 0008/0 نوسانات بازده سهام

 69/2 190/0 32/1 061/0 حجم معاملات

 e08- 18/0- 854/0 26/2-01/2 گذاريقابلیت سرمایه

 30/1 573/0 -57/0 -001/0 تمرکز مالکیت

 23/1 127/0 54/1 266/0 کیفیت حسابرسی

 18/1 006/0 -80/2 -944/0 مدیرهاستقلال هیئت

 05/1 001/0 -31/3 -243/1 مدیرهاندازه هیئت

 20/1 007/0 75/2 519/0 دوگانگی وظایف مدیرعامل

 e-10 44/0 662/0 00/2-56/8 ابهام

 - 002/0 -17/3 -692/4 عدد ثابت مدل

  کنترل شد  اثر سال
  کنترل شد  اثر صنعت

  4723/0  ضریب تعیین
  )000/0( 35/18  مدل (سطح معناداري) Fآماره 

   404  تعداد مشاهدات

 پژوهشگرهاي افتهی منبع:

 
از عامل تورم واریانس استفاده  یحیتوض يرهایمتغبراي بررسی هم خطی در این پژوهش 

 یحیتوض يمتغیرهاخطی بین بیانگر عدم وجود هم 3جدول شده است که نتایج حاصل در 
و بیانگر آن  000/0و  35/18 بیبه ترتمدل  Fداري آماره . مقدار و سطح معنیاست پژوهش
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ریب . مقدار ضاست برخوردار مناسبی داريمعنی زا و شده برازش خوبیبه تحقیق است که مدل
درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  23/47و بیانگر آن است که  4723/0تعیین برابر با 

، متغیر تعامل توانایی مدیریت با 3جدول شود. بر اساس نتایج تبیین میپژوهش متغیرهاي مستقل 
بنابراین متغیر محدودیت  ،است 814/0 و سطح معناداري 363/0محدودیت مالی داراي ضریب 

یه دوم کند و فرضزمانی قیمت سهام را تعدیل نمیمالی ارتباط منفی بین توانایی مدیران و هم
اندازه شرکت،  یکنترل يرهای، تأثیر متغ3جدول بر اساس  نیهمچنشود. پژوهش نیز تأیید نمی

ت و سهام مثب متیزمانی قهم بر رعاملیمد فیوظا یبه بازار و دوگانگ ينسبت ارزش دفتر
سهام  متیزمانی قبر هم رهیمدئتیمدیره و استقلال هاندازه هیئت یکنترل ریمعنادار و تأثیر متغ

ازده حقوق ، بیاهرم مال یکنترل يرهایاشاره کرد که متغ دیو معنادار شده است. درنهایت با یمنف
 ت،ی، تمرکز مالکيگذارهیسرما تیصاحبان سهام، نوسانات بازده سهام، حجم معاملات، قابل

 يدرصد تأثیر معنادار 95 نانیسهام در سطح اطم متیزمانی قو ابهام بر هم یحسابرس تیفیک
رد استدلال را مطرح ک نیا توانیم ،پژوهش هیفرض دییدر ارتباط با عدم تأ .استمشاهده نشده 

ب بهره، جذکم يهاوام ندمان یمال يهاتیحما ای بانیها ممکن است از منابع پشتکه شرکت
ع مناب نیکنند. ا يبرداربهره یدولت يهاارانهیو  ریخطرپذ گذارانهیاز سرما يگذارهیسرما

تا  دهدیم ها امکانبه شرکت یمال یبانیرا کاهش دهند. پشت یمال يهاتیتأثیر محدود توانندیم
امر به  نیعبور کنند. ا یلات مالخود را تأمین کرده و از مشک يهابرنامه ياجرا يمنابع لازم برا

خود را بهبود دهند و  يهابرنامه ،یمال يهاتیاز محدود یتا بدون نگران کندیکمک م رانیمد
بر  يیرچشمگطور به تواندیم یمال یبانیپشت ،دهند. درنتیجه شیاطلاعات را افزا تیشفاف

در خصوص عدم تأثیر  تأثیر بگذارد. یمال يهاتیو کاهش تأثیر محدود رانیمد يتوانمند
ریتی در گیري و تأثیرات مدیهاي تصمیمتوان چنین استدلال کرد که شیوهتمرکز مالکیت، می

دیگر، اگر ارتعبزمانی قیمت سهام را تغییر دهد. بهتواند تأثیر تمرکز مالکیت بر همشرکت می
گیري کنند، به تصمیمطور مستقل و بدون توجه به میزان تمرکز مالکیت، اقدام مدیران شرکت به

ی و دقت کیفیت گزارشگري مال. تأثیر تمرکز مالکیت بر قیمت سهام ممکن است کاهش یابد
در ارائه اطلاعات مالی نقش حیاتی در تحلیل بازده حقوق صاحبان سهام و تأثیر آن بر قیمت 

وان تمیزمانی قیمت سهام عدم تأثیر بازده حقوق صاحبان سهام بر هم در خصوصسهام دارند. 
وجب این م ها کیفیت لازم را نداشته وشرکت یمال يهاگزارش استدلال کرد که ممکن است
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تواند ن می. این استدلال همچنییی نشودشناسا یدرستبهبازده حقوق صاحبان سهام تأثیر که  شده
 .براي متغیر ابهام نیز مطرح شود

 
 گیريبحث و نتیجه
زمانی رچقدر توانمندي مدیران بیشتر باشد، احتمال هم، هگفتهشیپي نظر یمبانبا توجه به 

ي مناسب عملکرد سازوکارهادرواقع مدیران توانمند با ایجاد  یابد.قیمت سهام کاهش می
ن چنی در دهند.گذاري بالاتري از خود ارائه میشرکت را بهبود بخشیده و کارایی سرمایه

زمانی ینند. با توجه به اینکه ریشه اصلی همبشرایطی مدیران دلیلی بر عدم ارائه اطلاعات نمی
ا مدیران هاي برود که در شرکت، انتظار میاستقیمت سهام در شفافیت ناکافی اطلاعات مالی 

یابد. در فرضیه دوم متغیر محدودیت مالی زمانی قیمت سهام کاهش توانمندتر، احتمال هم
د. سهام و توانایی مدیریت در نظر گرفته ش زمانی قیمترابطه بین هم کنندهلیتعدعنوان عامل به

ي مناسب براي عملی کردن ابزارهادرواقع مدیران توانمند به علت وجود محدودیت مالی 
ط در ارتبا يکه اطلاعات کمتر گرددیموجب ممسئله  نیادهند. ي خود را از دست میهابرنامه

زمانی و هم رانیمد ییتوانا نیب یرابطه منف فیبا شرکت منتشر کنند که درنهایت موجب تضع
 نیا جهینت. نشد دییتأپژوهش  يهاهینشان داد که فرضپژوهش هاي یافته. دشویسهام م متیق

 ،)2022چن و همکاران ()، 2023، گان و هو ()2024کائو و همکاران (هاي پژوهشبا پژوهش 
 هوانگ و سان، )2018( و همکاران کیبا)، 2019( و همکاران يکا)، 2021( و همکاران دریح
 دهیرزبالقار و  یحسن )،1399یی (و فدا ياریشهر)، 1402و نوروزي (زوارم  یقدرت)، 2017(
در بخش آمار استنباطی به برخی از دلایل  ندارد. یهمخوان) 1397) و فروغی و ساکیانی (1399(

توان به ا میهاشاره شد. از سایر دلایل مربوط به عدم تائید فرضیهپژوهش هاي عدم تأیید فرضیه
 و صاداقت یکل تیازجمله وضعقیمت سهام  زمانیهمبر  پیچیدگی و تعدد عوامل تأثیرگذار

با  نرایمد یحت ي و نوسانات ناشی از آن،کلان اقتصاد طیشرااشاره کرد. در  نوسانات بازار
 يتصاداق طیشرا راینوسانات غلبه کنند، ز نیطور کامل بر ابالا ممکن است نتوانند به ییتوانا

از  یناش اتریینوسانات بازار غالب بر تغو این  گذاردیطور گسترده بر تمام بازار تأثیر مبه
گذارند و تأثیر تأثیر ب یتیریبر هر شرکت و مد توانندینوسانات م نیا .است یتیریمد يهاییتوانا
، اي اجراییهچالشبر این  افزون. رنگ کنندها را کمزمانی قیمتبر کاهش هم ریمد ییتوانا
. ستاهاي پژوهش توسط مدیران از دیگر عوامل در رد فرضیه هاسازي و اجراي استراتژيپیاده
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در  داخلی کارکنان مقاومتمانند  هاي اجراییحتی مدیران با توانایی بالا ممکن است با چالش
 یر بگذارد.أثها تزمانی قیمتها بر همهاي آنشوند که بر تأثیر توانایی روبروبرابر تغییرات 

ها سازي کند، اما اگر این استراتژيهاي موفقی را پیادهیک مدیر ممکن است استراتژيهمچنین 
ود ها محدزمانی قیمتتوسط تمام اعضاي سازمان درك و اجرا نشود، تأثیر آن بر هم یخوببه

ان اطلاعات گکنندو استفاده گذارانهیبه سرما ،شد. با توجه به توضیحاتی که بیان خواهد بود
بورس  يهاشرکتسهام  متیزمانی قهم زانیم ینیبشیو پ یابیشود که در ارزمی شنهادیپ یمال

بر  رگذاریأثو تعدد عوامل ت یدگیچیپو به  نکردهبه توانایی مدیران اکتفا  تنها اوراق بهادار تهران
ی انجهی رفتار ر، اثنوسانات بازاري، تأثیر تحولات کلان اقتصاد ازجمله متیزمانی قهم

 یفرهنگ و ساختار سازمانهاي مدیران و همچنین در اجراي استراتژي گذاران، چالشسرمایه
این  وعه موضنیدر زممند علاقه پژوهشگرانبه  نای بر افزون توجه داشته باشند. ها نیزشرکت

 ،شودمیآتی خود به موضوعاتی که در ادامه بیان  هايپژوهشد که در شوپژوهش پیشنهاد می
مستقیم قابل  طورزمانی قیمت سهام ممکن است بهتأثیر توانایی مدیر بر هم ازآنجاکه. کنندتوجه 

براي مطالعات  راینبناب، گیردبمشاهده نباشد و تحت تأثیر تعاملات پیچیده با دیگر متغیرها قرار 
هتر ري براي درك بمعادلات ساختا تر مانند مدلهاي پیچیدهسازيمدل شود ازپیشنهاد می آتی

زمانی تی بر همتأثیر اقدامات مدیریاستفاده شود. همچنین  رهایمتغ نیب میرمستقیو غ دهیچیروابط پ
مشاهده ابلوضوح قمدت بهقیمت سهام ممکن است به دلیل تأخیر زمانی در بروز نتایج، در کوتاه

ممکن است  شود،د ناشی میهاي مدیران توانمنبهبود عملکرد و شفافیت که از استراتژي .نباشد
رو، ازاین وضوح نشان دهد.ابتدا تأثیر کمی داشته باشد، اما در بلندمدت نتایج مثبت خود را به

 انیبهتر نما تریطولان یزمان يهاها ممکن است در افقزمانی قیمتبر هم ریمد ییتوانا یتأثیر واقع
هاي زمانی مطالعه حاضر در بازه آتی، هايپژوهششود که در بنابراین، پیشنهاد می شود.

 توان از معیارهاي دیگري برايهاي آتی میدر پژوهشبر این،  افزون. تر بررسی شودبلندمدت
. کرد مدیران استفاده هاي پیشینموفقیت و تجربه، تحصیلاتمانند  ارزیابی توانایی مدیر

یمت سهام را زمانی قمدیر بر همشود که تأثیر توانایی درنهایت، به پژوهشگران آینده پیشنهاد می
 د.ها مورد بررسی قرار دهندر طول چرخه عمر شرکت
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