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 1مهدی فیل سرائی 05/06/1402تاريخ پذيرش:  14/04/1402تاريخ دريافت: 

 
 چكیده

دلیلی   ،از نظر منطقی   .داردها  اطلاعات در قیمت  منظور شدناشاره به سرعت    ،کشف قیمت  هنگام بودنه در واقع ب

همچنین دلیلی بر  .  در قیمت سهام وجود ندارد  ،ی اطلاعات مربوط به شرکت کلیه  بر یکسان بودن سرعت انعکاس

بودن سرعت کشف کلیه  یکسان  نداردی شرکت قیمت سهام  وجود  بازار  در  فعال  به  .  های  سهام  قیمت  تعدیل 

بینی و کسب سود اضافی طریق اطلاعات موجود امکان پیش   شود که ازحدی سریع انجام میرویدادهای جدید به  

نمی امکان  پیش باشدپذیر  به  قادر  کاراتر،  مدیران  طرفی  از  می.  که  اقتصادی  شرایط  در  تغییرات  بر  بینی  تواند 

باشد، هستند. همچنین آنفعالیت تأثیرگذار  اعتماد سر های شرکت  افزایش  منظور  به  به شرکت،  مایه ها  گذاران 

یابد. با کاهش  دهند و از این طریق عدم تقارن اطلاعاتی کاهش میها قرار میتری را در اختیار آناطلاعات باکیفیت 

یابد. در این  عدم تقارن اطلاعاتی، کارایی اطلاعاتی قیمت سهام افزایش و تأخیر در تعدیل قیمت سهام کاهش می 

عاتی قیمت سهام، از کارایی اطلاعاتی قیمت سهام استفاده گردیده و با عنایت  پژوهش، جهت سنجش کارایی اطلا

به اهمیت کارایی و توانایی مدیران، به بررسی تأثیر کارایی مدیران بر کارایی اطلاعاتی قیمت سهام و تأخیر در  

در بورس اوراق  شرکت پذیرفته شده    113ای شامل  تعدیل قیمت سهام پرداخته شده است. با استفاده از نمونه 

ها، نتایج تحقیق مبین این موضوع است که  بهادار تهران و استفاده از رگرسیون چندمتغیره جهت آزمون فرضیه

دار  که نتایج مبین تأثیر معنیشود. ضمن اینافزایش کارایی مدیران سبب کاهش تأخیر در تعدیل قیمت سهام می

 هام بوده است. مثبت کارایی مدیران بر کارایی اطلاعاتی قیمت س

کارایی مدیران، سرعت تعدیل قیمت سهام، کارایی اطلاعاتی قیمت سهام، تأخیر در تعدیل   های كلیدی:واژه 

 . قیمت سهام
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 مقدمه   -1

 که  است  یاطلاعات  مجموعه  از  یبخش  یحسابدار   اطلاعات  که  اندنموده   مستند  هاقیتحق  از  یعیوس  حجم

  قرار  استفاده مورد  سهام،  یبرآورد   ارزش به  یابیدست  منظور  به  یآت  نقد  یهاانیجر  ینیبش ی پ  یبرا   گذارانسرمایه

  هنگام   به  نیشیپ  یبرآورد  نقد  یهاانیجر   ،یمال  عملکرد  و  تیوضع  از  مربوط  اطلاعات  انتقال  زمان  در.  دهندیم

 به کارا، بازار پارادیم اساس برشود. می لیتعد سهام یهاقیمت و گرفته شکل یجدید  یبرآورد یهاقیمت  و شده

 کهآن  ل یدل  به  افتد؛یم  اتفاق  کامل  صورتبه  و  بلادرنگ  سهم،  متیق  تعدیل   و  یبرآورد  نقد  یهاان یجر  شدن  هنگام

 پارادایم  این  تیواقع  در  کهی درحال.  ندارد  وجود  فیضع  تیفیک  با  اطلاعات  لیقب  از  یاصطکاک  گونهچیه  بازار  این  در

  در  سهم متیق  تعدیل  در تأخیر  به منجر بازار در موجود یهااصطکاک  ،یمعاملات فرآیند در  که چرا ست؛ین حاکم

  جاد یا  موجب  که  یمتعدد  عوامل  جمله  از.  هستند  متفاوت  کیستماتیس  نظر  از  که  شودمی   یجدید   اطلاعات  مقابل

  یگزارشگر  نییپا تیفیک رینظ یلیدلا به  یاطلاعات  تقارن عدم وجود به توانی م شودمی  هیسرما  بازار در اصطکاک

 (.2013  ،1همکاران   و  کالن)  نمود  اشاره  یمال

  در .  ندینما  جذب  و  ییشناسا  رانیمد  نیکارآمدتر  تا  اندتلاش  در  هاشرکت   ،یکنون  یتجار  طیمح  در  ،یطرف  از

  اهداف  نیترمهم   از  رانی مد  یهات یقابل  توسعه  جهت  یآموزش  یهابرنامه  ی اجرا   امروز،  جامعه  دهیچیپ  طیشرا

  به   هاسازمان   یبرا  را  یعواقب  رد،ینپذ  صورت  یدرست  نحوه  به  رانیمد  انتخاب  چنانچه.  شودمی   محسوب  هاسازمان 

  را   افراد  نیمتعهدتر  و  نیتوانمندتر  که  باشند   تلاش  در  هاشرکت   تا  است  یمقتض   رو  نیا  از.  داشت  خواهد  دنبال

  ران یمد  تیقابل  ژهیو  طوربه  و  یانسان  هیسرما  ، یکل  طور  به  .ندینما  انتخاب  شرکت  تیریمد  گرفتن  عهده  بر  جهت

  به   قادر بالاتر، ییتوانا با رانیمد. است مشاهدهقابل هیسرما بازار در یاتیح یعنصر  و نامشهود ییدارا کی عنوانبه

  ها آن نیهمچن. هستند باشد، تأثیرگذار  شرکت یهات یفعال بر تواندیم که یاقتصاد  طیشرا در راتییتغ  ینیبش یپ

  ن یا از و دهندی م قرار هاآن  اریاخت در را یترتیفیباک اطلاعات شرکت، به گذارانسرمایه  اعتماد شیافزا منظور به

کارایی اطلاعاتی قیمت سهام و به تبع   ،ی اطلاعات تقارن عدم کاهش با. ابدییم کاهش یاطلاعات تقارن عدم قیطر

  انی ممتاز)  ابدیمی   کاهش  سهام  متیق  لی تعد  در  تأخیرپس از آن      و  یافته  شی افزا  سهام  متیق  یاطلاعات  ییکارا  آن

 (. 1395  نژاد،  کاظم  و

باشد.  مطالعه در خصوص عوامل تأثیرگذار بر کارایی قیمت سهام و تأخیر در تعدیل قیمت سهام ضروری می 

ین امر افزایش دقت در افزایش کارایی در قیمت سهام شرکت موجب افزایش در کارایی بازار سرمایه شده که هم

گیری در  گذاران و سایر فعالان بازار سرمایه را به دنبال دارد. این موضوع، کاهش ریسک تصمیم تصمیمات سرمایه

بازار سرمایه و افزایش حفاظت از منافع ذینفعان در بازار سرمایه را به دنبال خواهد داشت )فروغی و همکاران،  

1390.) 

 
1 Callen et al. 
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  بر   حاضر  مطالعه.  است  اهمیت  دارای  پژوهش  نیز این  تئوریک  جنبه  از  پیشین،  هایتحقیق  از   همچنین، متمایز

به سبب تغییر   شده مبادله سهام ارزش به نسبت اطمینان میزان عدم به توجه با سهام قیمت تعدیل سرعت روی

افزایش توانایی به سبب    پژوهش  این  در  کیفیت گزارشگری مالی.  است  شده  متمرکز  در کیفیت گزارشگری مالی

توانایی   نقش  پیرامون  قبلی   ادبیات  تحقیق  این  نتیجه،  در.  های در نظر گرفته شده استمدیریت در تعیین سیاست 

  کیفیت در   با  مدیریت بر کارایی اطلاعاتی قیمت سهام و به دنبال آن کارایی قیمت سهام از طریق ارائه اطلاعات

 را  بازار   توانایی  اطمینان،  عدم  کاهش  و  اطلاعات   کیفیت  آیا  که  دهدمی  نشان  و  دهدمی  گسترش  را  سرمایه  بازار

 خیر؟  یا  بخشدمی   بهبود  سهام،  قیمت  اطلاعات  روزرسانی  به  برای

 

 هامبانی نظری و بسط فرضیه   -2

قرار  را مورد بررسی  شرکت    یهااست یو اتخاذ س  هات ی در انجام فعال  رانیو نقش مؤثر مد  گاهیمطالعات گذشته جا

 ادیها  شرکت   های مالی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی درسیاست مؤثر بر    یعنوان عنصر از آن به تیو در نها  داده

به شوند  اداره می   تیبا صلاح  رانیکه توسط مد  ییها( نشان داد که شرکت2012)  دمرجیانمثال،    یشود. برامی

سهام، مجبور به فروش سهام خود    یهدر عرضه اولا،  هسبب کمتر بودن عدم تقارن اطلاعاتی نسبت به سایر شرکت

ها  سهام آن   دیبه خر  یادیمعتبر، علاقه ز  ینهاد  گذارانهیسرما  نیبازار نبوده و همچن  متیاز ق  ترنییپا  یمتیبه ق

باعث کاهش    تیری مدو توانایی  شود. اعتبار  سهام می   یسینوره یپذ  یهانهیخود منجر به کاهش هز  نیدارند که ا

سبب افزایش اعتماد به گزارشگری مالی شرکت و بهبود  امر    ن یو مالک شده که ا  ریمد  نیب  یندگیمشکلات نما

شود. با بهبود کارایی اطلاعاتی، قیمت سهام به اطلاعات منتشر شده با سرعت  کارایی اطلاعاتی قیمت سهام می

 (. 2016،  1یابد )دمرجیان و همکاران سهام کاهش میبیشتری واکنش نشان داده و میزان تأخیر در تعدیل قیمت  

های مالی و به طور خاص  طور کلی دو نظریه متفاوت در خصوص نحوه تأثیرگذاری مدیریت بر سیاست به

کیفیت گزارشگری مالی یک شرکت وجود دارد. از یک طرف نظریه اقتصادی نئوکلاسیک مبین این موضوع است  

های فردی  ها دارای ویژگی باشند که حتی اگر آنقابل تعویض در یک سازمان میکه مدیران همگن، مانند قطعات  

گیری باشند، به سبب عواملی نظیر استقرار حاکمیت شرکتی و کنترلی داخلی در شرکت،  مانند تعصبات در تصمیم

نظریه فوق را به  های مالی شرکت دارند. در مقابل، محققان مفهوم مبادله مدیریتی  در نهایت تأثیر کمی بر سیاست 

از این است که ویژگیاند. تئوری آن چالش کشیده  های فردی مدیران سطح بالا در عملکرد شرکت و  ها حاکی 

ها به بررسی رابطه بین توانایی و اعتبار مدیران با کیفیت  باشد. برخی تحقیقهای مالی آن تأثیرگذار می سیاست 

دار با شهرت و  ن دادند که کیفیت سود رابطه معکوس و معنی ( نشا1394سود پرداختند. احمدپور و همکاران )

( مبین این موضوع است  2018، 2 همچنین برخی مطالعات گذشته )نظیر کیان و همکاراناعتبار مدیرعامل دارد. 

 
1 Demerjian et al. 

2 Qian et al 
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که با افزایش توانایی مدیریت شرکت، میزان کیفیت گزارشگری مالی و عدم تقارن اطلاعاتی افزایش و به تبع آن  

گونه بیان شده است که افزایش توانایی مدیران،  از این نتایج این  یابد.ر در تعدیل قیمت سهام کاهش میتأخی

 افزایش کارایی اطلاعاتی قیمت سهام شرکت را به دنبال دارد.  

رود که هوش، آگاهی و دانش  توان گفت که از یک مدیر توانا انتظار میبر اساس مبانی نظری و تجربی می 

ها  کارگیری آن داشته باشد تا بتواند استانداردهای حسابداری را درک کرده و با بهنسبت به امور مالی  بیشتری  

طور کلی، مدیران توانا باید در    . بهدر اختیار بازار سرمایه قرار دهدبهتری را    بتواند گزارشگری مالی با کیفیت

ها را بهتر بررسی کرده و کیفیت  ها، پیچیدگیشده از تصمیمات عملیاتی شرکت  تخمین سودهای رقابتی منتج

مدیران توانا اقلام  . همچنین،  های یکسان، بهتر گزارش کنندهای فعال مشابه در محیطسود را نسبت به شرکت 

ین میزان مطالبات  زنند. برای مثال، هنگام تخمتعهدی را با دقت بیشتری نسبت به مدیران با توانایی کم تخمین می

که یک  الوصول، یک مدیر با توانایی کم ممکن است از یک نرخ تاریخی )گذشته( استفاده کند، در حالی مشکوک 

شده براساس شرایط کلان اقتصادی، ملاحظات مربوط به  مدیر با توانایی بالا ممکن است از یک نرخ تاریخی تعدیل

شود، استفاده کند. همچنین، از مدیران توانا انتظار است تا نرخ  یم  صنعت و تغییراتی که در نوع مشتریان ایجاد

طور  تر گزارش کنند. بهتر و قابل توجیههای مربوط به اقلام تعهدی را دقیقاستهلاک و ارزش بازار و سایر تخمین

ه سود را با  داشتن روند رشد شرکت، از یک مدیر توانا انتظار بر این است ککلی، برای حفظ ثبات و استوار نگه 

که این امر سبب افزایش کارایی اطلاعاتی قیمت سهام شرکت و کاهش تأخیر در تعدیل    کیفیت بالا گزارش کند

داران  حایی که سقوط قیمت سهام منجر به متضرر شدن سهام ز آنا  (.2018شود )کیان و همکاران،  قیمت سهام می

توجه به عوامل مؤثر بر این پدیده از اهمیت بسزایی برخوردار    گرددنین افت بازار سرمایه می چگذاران و همو سرمایه 

مشی، صاحبان قدرت  کنندگان خط ها، تدوینتوانایی مدیران است. مدیران در سازمان   ،یکی از این عوامل   ؛ کهاست 

ینه رشد  توانند زمها با قدرت آنان در ارتباط است. مدیران با به کارگیری منابع قدرت میهستند و عملکرد سازمان 

و تعالی یا زمینه انحراف و فساد سازمان را فراهم آورند و این امر به ماهیت وجودی و چگونگی استفاده از قدرت و  

های  های یک مدیر خاص مانند: توانایی، استعداد، شهرت و لقب )برروی ستانده ویژگید.  ع آنان بستگی داربمنا

هایی گیری توانایی مدیریتی، پژوهشگران عمدتاّ بر شاخص گذارد. برای اندازه میاقتصادی( مانند )درآمد و سود( اثر  

کید داشتند و نیز از ابزار  أها، دوران تصدی، تحصیلات و ... تمانند: اندازه شرکت، عملکرد غیرعادی گذشته، خسارت 

به طور کلی،  (.  1397)فروغی و ساکیانی،    کردنددر داخل یک صنعت خاص استفاده می  هاتحلیل پوششی داده

های مالی و عملیاتی عنوان متصدی اصلی سیاست مبانی نظری و نتایج گذشته مبین نقش و جایگاه مدیران به 

رود که افزایش توانایی مدیران از طریف افزایش کیفیت  باشد. لذا انتظار می شرکت بر کیفیت گزارشگری مالی می

دار داشته کاهش تأخیر در تعدیل قیمت سهام تأثیری معنیگزارشگری مالی شرکت، بر کارایی قیمت سهام و  

 باشد. 

 شود. های مرتبط با تحقیق حاضر پرداخته می در ادامه به برخی از پژوهش 
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، تأثیر 2020تا    2008از سال    ین یفهرست شده چ  یهاشرکت   یهابا استفاده از داده (  2023)  1ژانگ و یانگ 

  ند افتیدر  هاآن .  نمودند  یبررس  یابزار   ری روش متغ  قیاز طر  متیق  عاتیکارایی اطلا را بر    یطیاطلاعات مح  یافشا 

شرکت    ررابطه د  ن ی( ا2شرکت را کاهش دهد. )  متیتأخیر ق  یتواند به طور قابل توجه  یم  یطیمح  ی( افشا1که )

اطلاعات    ی( افشا3داوطلبانه آشکارتر است. )  یافشا  یبرا  حیو ترج  نییپا  ینهاد  تی بالا، مالک  یفرد  تیبا مالک  ییها

 شرکت را کاهش دهد.   متیق  یها اطلاعات، تأخیر  تیتواند با بهبود شفاف  یم  یطیمح  ستیز

  ی شیبازار سهام با استفاده از برنامه آزما  یآزادساز  ای که آ  نمودند  ی، بررسای در مطالعه (  2022)  2چن و همکاران 

چ  یآزادساز  عنوان    3ن یبازار  کارا  کیبه  م  متیق  ییشوک،  بهبود  را  که  ندافتیدر  هاآن.  ریخ  ای  بخشدیسهام 

  مت یق  یبا عدم همزمان  این مسئله  دهند،ینشان م  مت یق  ییدر کارا  یتوجهقابل   شیافزا  ریپذه یسرما  یهاشرکت 

هستند و پس از پرداختن    قوی  ،ش یآزما  یسرک ی  یبرا   جی. نتاشودیبازار سهام مشخص م  یسهام، پس از آزادساز 

را    متیق  ییتوان کارای ها مآن   قیکه از طر  وجود دارد  بخشمانند. دو  یم  یباق  رییبدون تغ  ییزابه موضوع درون 

  ی تجار   یهات یفعال  قیسهام از طر  متی در ق  شتریها و ادغام اطلاعات بتوسط شرکت  تربه  ی: افشا دیبهبود بخش

و این    شودیتر محساس   هامتینسبت به ق  یگذار هیکه سرما  نتایج بیانگر آن است  نی. همچنیگذاران خارجهیسرما

 سهام کارآمدتر شده است.    متیکه ق   دهدی نشان م

های پذیرفته شده در بورس چین، به بررسی رابطه  ای از شرکت ( با استفاده از نمونه2018کیان و همکاران )

این   نتایج  بین توانایی و نفوذ مدیریت و کارایی قیمت سهام شرکت )تأخیر در تعدیل قیمت سهام( پرداختند. 

گذاران، توانایی بالای  و توجه سرمایه  تحقیق مبین این موضوع است که پس از کنترل اثر متغیرهای نقدشوندگی

شود. علاوه بر این نتایج تحقیق مبین این موضوع است که  مدیریتی سبب افزایش تأخیر در تعدیل قیمت سهام می

ها دارد. به  های بورسی تأثیر کمتری بر تأخیر در تعدیل قیمت سهام سایر شرکت مالکیت مدیریتی بالای شرکت 

ق حاکی از این موضوع است که توانایی مدیریتی از طریق تأثیر بر کیفیت گزارشگری  طور کلی نتایج این تحقی

 دهد.  مالی، کارایی قیمت سهام را تحت تأثیر قرار می 

های خانوادگی و میزان افشای اطلاعات در  ( به بررسی رابطه بین نوع مدیرعامل شرکت 2018)  4ژو و ژانگ  

دهد همگام بودن قیمت  . نتایج این تحقیق نشان می پرداختندهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار چین  شرکت 

کمتر است؛    %25، حدود  هایی که مدیرعامل جزو مالکان خانوادگی باشد سهام )کارایی قیمت سهام( در شرکت

دهد که  شود. این نتایج نشان میها افشا میهای مزبور اطلاعات بیشتر از سایر شرکت بدین معنی که در شرکت

داران خارجی را در خصوص خطر سلب مالکیت از طریق افشای  مدیران اجرایی خانوادگی، تمایل دارند نگرانی سهام 

 د.اطلاعات بیشتر در بازار چین، کاهش دهن
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  گذاران سرمایه  توجه  و  شرکت  قعطیت  عدم  نقدشوندگی،  شاخص  سه  از  استفاده   با  ،(2017)  همکاران  و  کیان

  قیمت   تعدیل  تأخیر  بر  معاملات  گردش  تأثیر  بررسی  به  معاملات،  گردش  با  مرتبط  گیریاندازه   معیارهای  عنوان  به

  نشان  هاآن   تحقیق  نتایج  2014  تا  2008  های سال   طی  چین  بورس  هایشرکت   نمونه  از  استفاده  با.  پرداختند  سهام

 نتایج  همچنین.  دارد  گذارانسرمایه  توجه  و  اطمینان  عدم  با  مثبت  ایرابطه   دارای   سهام  مالی  گردش  که  دهدمی

  قطعیت   عدم  که  دهدمی  نشان  تحقیق  نتایج  این  بر  علاوه.  باشدمی   معاملات  حجم  بر  نقدشوندگی  منفی  تأثیر  مبین

  تأخیر   کاهش  سبب  گذاران،سرمایه  اطلاع  و  داشته  سهام  قیمت   تعدیل   در  تأخیر  بر  مثبت  تأثیر   نقدشوندگی  عدم  و

 .  شودمی   سهام  قیمت  تعدیل  در

(، به بررسی ارتباط بین توانایی مدیران با عملکرد مالی با تأکید بر نقش سطح  2017و همکاران )  1چونگ 

استفاده از نمونه  با  بهادار تهران و  ای شامل شرکت اختیار مدیران پرداختند.  اوراق  های پذیرفته شده در بورس 

از مدل رگرسیون جهت آزمون فرضیه نتیجه رسیدند کاستفاده  این  ه در سطوح بالای اختیار مدیران،  های، به 

 دهد. ها را افزایش میتوانایی مدیران بازده دارایی 

  مشخص  تا  پرداختند  3سهام   واکنش قیمت  تأخیر  بر  حسابرسی  کیفیت  تأثیر  بررسی  به (  2016)  همکاران  و  2چن 

  متفاوت دولتی غیر هایشرکت  و دولتی  هایشرکت یعنی چینی هایشرکت   از گروه دو بین اثر این آیا که نمایند

گیری کیفیت حسابرسی در این پژوهش، از شاخص اندازه حسابرس استفاده شده  جهت اندازه   خیر؟  یا  باشدمی

  ،2011-2001  دوره  طی  چین  در  شده  ثبت  شرکت  15019  از  سالیانه  مشاهدات  از  اینمونه  از  استفاده  است. با

  ارتباط  این  و  هستند  مواجه  کمتری  سهام  واکنش قیمت  تأخیر  با  مشهور  حسابرسان  با  هاییشرکت  که  دریافتند

 . است  ترضعیف  هاشرکت   سایر  به  نسبت  دولتی  مالکیت   دارای  هایشرکت   برای  منفی

و خطر سقوط قیمت سهام با    19به بررسی رابطه بین شیوع کوید    یپژوهش ( در  1401رضایی و تامرادی )

با استفاده از اطلاعات    1400تا    1393تأکید بر نقش مسئولیت اجتماعی در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی  

. نتایج نشان داد که مسئولیت اجتماعی بر خطر سقوط قیمت سهام تأثیر منفی و  ندشرکت منتخب پرداخت  130

میزان خطر سقوط قیمت    19گیری بیماری کوید  معناداری دارد. همچنین نتایج نشان داد که با افزایش و همه

است. در چنین شرایطی مدیران سعی می یافته  افزایش  از شرایط  سهام  ناشی  منفی شرکت که  اخبار  تا  کنند 

منجر به افزایش خطر    19ماری کوید  تحمیلی کرونا است را تا حد امکان مخفی نگه دارند و بدین ترتیب شیوع بی

شود. همچنین نتایج بیانگر این موضوع بود که اثرگذاری مسئولیت اجتماعی بر خطر سقوط  سقوط قیمت سهام می

 .تفاوت معناداری داشته است  19قیمت سهام در شرایط قبل و بعد از شیوع کوید  

های مالی بر کیفیت گزارشگری مالی با  ورت تأثیر قابلیت مقایسه صای  ( در مطالعه 1401چناری و حاجیها )

شرکت در   103های مالی . برای این منظور اطلاعات صورترا مورد بررسی قرار دادندتأکید بر کیفیت حسابرسی 
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های تابلویی استفاده  گانه با داده ها از رگرسیون چندگردآوری گردید. برای آزمون فرضیه  1392-1397زمانی    دوره 

های مالی کیفیت  صورت  های پژوهش نشان داد که قابلیت مقایسه های حاصل از آزمون فرضیهیافته  .شده است

 .تأثیر استکنندگی کیفیت حسابرسی بر این ارتباط بیدهد اما نقش تعدیلگری مالی را ارتقا می گزارش 

های بیمه با توجه  کت ها و شر بررسی تأثیر ریسک بر قیمت سهام بانک   ای به قاله ( در م 1401پژوهی و همکاران ) 

شرکت بیمه پذیرفته   25بانک و    24های  . به این منظور داده پرداختند به نقش تعدیلی سازوکارهای راهبری شرکتی  

نتایج پژوهش نشان داد که  .  مورد مطالعه قرار گرفت   1398تا    1389شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  

سهام تأثیر مثبت و معنادار و متغیرهای ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی بر قیمت    ها، ریسک بازار بر قیمتدر بانک 

های بیمه، ریسک بازار و ریسک نقدینگی بر قیمت سهام  سهام صنعت بانکداری تأثیر منفی و معنادار دارند. در شرکت 

 دارد.    تأثیر مثبت و معنادار و ریسک اعتباری بر قیمت سهام این صنعت تأثیر منفی و معنادار 

بررسی رابطه بین قدرت مدیرعامل و مسئولیت اجتماعی با نقش تعدیلی نفوذ  ( به  1401یزدی و همکاران )

از اطلاعات مالی در این پژوهش  .  پرداختند  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراننفعان در شرکتذی 

استفاده شده    1398تا    1394هایفاصله زمانی بین سال شده در بورس اوراق بهادار تهران در  های پذیرفتهشرکت 

دهد  های آماری پژوهش نشان می نتایج حاصل از آزمون .  شرکت انتخاب گردید  172نمونه نهایی متشکل از    و  است

که بین قدرت مدیرعامل و مسئولیت اجتماعی شرکت رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. همچنین، نتایج نشان داد  

 .کنندپذیری اجتماعی را تشدید مین رابطه بین قدرت مدیرعامل و افشای مسئولیت نفوذ ذینفعا

ها و  تأخیر واکنش قیمت سهام بانک  وعدم شفافیت مالی ی رابطه بین در پژوهش ( 1400عرفانی و همکاران )

مورد بررسی قرار    رافرابورس ایران(    های پذیرفته شده در بازار سرمایه ایران )بورس اوراق بهادار تهران وشرکت 

درصد میانگین    25هایی با ارزش بازار حداقل برابر  های بازار سرمایه و شرکت مونه پژوهش شامل بانک ن  دادند.

در نظر گرفته شده است.    1395تا انتهای شهریور    1388ها است و دوره زمانی آن از ابتدای سال  ارزش بازار بانک 

دهد که بین تأخیر واکنش  یی آزمون گردیدند که نتایج بدست آمده نشان می های تابلوها با استفاده از داده فرضیه

یید قرار  أداری وجود دارد و تأثیر عدم شفافیت بر تأخیر واکنش قیمتی مورد ت قیمتی و شکاف قیمتی رابطه معنی

میمی نشان  نتایج  همچنین  بانک گیرد.  سهام  قیمتی  واکنش  تأخیر  بین  که  شرکت دهد  سایر  و  تها  فاوت  ها 

   .داری وجود داردداری وجود نداشته ولی بین شرایط اقتصادی و تأخیر واکنش قیمتی رابطه معنی معنی

بررسی نقش توانایی مدیران در تعدیل شرایط اعتباری و کاهش پراکندگی بازده اوراق  ( به  1399رشیدی )

  1387اق بهادار تهران در دورۀ زمانی  شده در بورس اورشرکت پذیرفته  120های مربوط به داده   .بهادار پرداختند 

داده   1397تا   از مدل رگرسیونی  و  آزمون فرضیهاستخراج  برای  ترکیبی  استفاده شده استهای    .های پژوهش 

بر عملکرد در قراردادهای اعتباری    براساس نتایج پژوهش، توانایی مدیران تأثیر معناداری بر استفاده از شرایط مبتنی

ها، تأیید شده است. طبق  بر تأثیر توانایی مدیران بر سررسید بدهی شرکت دوم پژوهش مبنی  دارد؛ همچنین فرضیۀ

   .فرضیۀ سوم پژوهش، ریسک محدودیت مالی تأثیر معناداری بر ارتباط بین توانایی مدیران و پراکندگی بازده ندارد
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دورۀ  پرداختند.  مت سهام  بررسی تأثیر گردش معاملات بر واکنش تأخیری قی( به  1398غلامی و همکاران )

شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت پذیرفته 117 و نمونۀ آماری متشکّل از 1395 تا 1390 پژوهش از سال

گذار با  اطمینان خاص شرکت و توجه سرمایهنتایج پژوهش، حاکی از آن است که بین نقدشوندگی، عدم .  است

معناداری وجود دارد. بررسی الگوی دوم، ارتباط معنادار و منفی گردش معاملات  گردش معاملات، ارتباط مثبت و  

دهد که نقدشوندگی سهام از جنبۀ تعداد  دهد. همچنین، نتایج نشان میبا تأخیر واکنش قیمت سهام را نشان می

ام دارند؛ اما  اطمینان خاص شرکت، ارتباط منفی و معناداری با تأخیر واکنش قیمت سهروزهای معاملاتی و عدم 

 .گذار ارتباط معناداری با تأخیر واکنش قیمت سهام نداردتوجه سرمایه 

با در نظر گرفتن  تأخیر قیمت سهامبر   توانایی مدیرانبه بررسی تأثیر  (  1398آبادی )و فیض  بادیچراغی 

  125ای به تعداد  ها، نمونه . برای انجام تحلیلپرداختنداثرکارایی اطلاعاتی قیمت سهام در طول بحران بازار سرمایه  

مورد بررسی قرار  (  1395تا    1390)  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی شش ساله

باشد که: فرضیه اول تحقیق دال بر تأثیر مثبت و معنادار از  دهنده این میها نشاننتایج آزمون فرضیه  .ستگرفته ا

در طول دوره بحران مالی پشتیبانی شده است. فرضیه دوم تحقیق دال بر   تأخیر قیمت سهامتوانایی مدیریت بر  

در طول دوره بحران مالی پشتیبانی نشده است. به بیان   تأخیر قیمت سهامتأثیر کارایی اطلاعاتی قیمت سهام بر 

همچنین نتیجه فرضیه سوم دال بر تأثیر    دیگر ضریب مسیر در دوره بحران و غیربحران تفاوت معناداری ندارد. و

در طول دوره بحران مالی پشتیبانی  تأخیر قیمت سهام از تعامل توانایی مدیریت و کارایی اطلاعاتی قیمت سهام بر  

 .نشده است. به بیان دیگر ضریب مسیر در دوره بحران و غیربحران تفاوت معناداری ندارد

با هدف بررسی تأثیر توانایی مدیریتی بر ریسک سقوط قیمت سهام  ا  ر  ایقاله ( در م1397فروغی و ساکیانی )

بهادار تهران انجام  شرکت  برای دستیابی به هدف مذکور، یک فرضیه    دادند.های پذیرفته شده در بورس اوراق 

های پذیرفته شده در بورش  شرکت به روش حذف سیستماتیک از بین شرکت   119ای متشکل از  تدوین و نمونه

و شیوه   (GMM) هادار تهران انتخاب گردید. برای آزمون فرضیه پژوهش از روش گشتاورهای تعمیم یافتهاوراق ب

های ترکیبی استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش با استفاده از دو معیار چولگی منفی و  داده 

و معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام  ین به بالا گویای آن است که مدیران توانا تأثیر مثبت  یهای پانوسان 

دارند. در واقع این مدیران از طریق دستکاری کیفیت گزارشگری مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر مثبت و 

 .معناداری دارند

های  رابطه توانایی مدیریت و شفافیت شرکتی با تاکید بر ضعف کنترل (  1397و رادی )  جبارزاده کنگرلویی

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره    122. بدین منظور  بررسی قرار دادندرا مورد  داخلی  

انتخاب شد. نتایج پژوهش نشان داد که توانایی مدیریت باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی   1395تا    1387زمانی  

گردد. در حالت کلی کا بودن می و عدم اطمینان اطلاعاتی شده و باعث افزایش امتیاز افشای به موقع و قابلیت ات

دهد  نتایج پژوهش نشان می   توان گفت بین توانایی مدیریت و شفافیت شرکتی رابطه مستقیم وجود دارد. دیگرمی

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AA%D9%88%D8%A7%D9%86%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AA%D8%A7%D8%AE%DB%8C%D8%B1%20%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AA%D8%A7%D8%AE%DB%8C%D8%B1%20%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AA%D8%A7%D8%AE%DB%8C%D8%B1%20%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AA%D8%A7%D8%AE%DB%8C%D8%B1%20%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85/
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اندازه ضعف کنترل گیری شفافیت  های داخلی بر رابطه بین توانایی مدیریت و شاخص های مورد استفاده برای 

 .شرکتی تأثیر معناداری دارد

ثیر توانایی مدیریتی بر عملکرد شرکت در مراحل رشد، بلوغ و افول را در  أت( 1397ی و حاجی عظیمی )مشایخ 

. به این منظور، رابطه میان  ند داد   بررسی قرار   مورد را    1393تا    1385های  های بورسی و در بین سال میان شرکت 

دهنده  گرفته است. نتایج آزمون فرضیه اول نشان توانایی مدیریتی بر عملکرد شرکت در فرضیه اول مورد بررسی قرار  

گذاری است. علاوه بر این، نتایج  ثیر مثبت افزایش توانایی مدیریتی در بهبود عملکرد شرکت در قالب بازده سرمایه أت 

دهد که وجود رابطه مثبت و معنادار میان توانایی مدیران و عملکرد شرکت تنها در مراحل  آزمون فرضیه دوم نشان می 

 .گردد های فعال مرحله افول این رابطه مشاهده نمی رشد و بلوغ مشاهده می شود و در مورد شرکت 

.  پرداختندبررسی تأثیر توانایی مدیریت بر سیاست تقسیم سود    به  یپژوهش( در  1396القار و مرفوع )حسنی

  1393تا    1386های  ل شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سا  118جامعه آماری پژوهش را  

دهد توانایی مدیریت تأثیر مثبت معناداری بر  دهد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش نشان می تشکیل می

کنند. بر اساس  تقسیم سود شرکت دارد. به عبارت دیگر، مدیران تواناتر سود تقسیمی بیشتری را پرداخت می 

های  قسیم سود شرکت تأثیرگذار است. تأثیرگذاری جریان های نقدی بر سطح تهای بیشتر میزان جریان بررسی 

 . های نقدی استنقدی بر سطح تقسیم سود بیانگر وجود حساسیت سود تقسیمی نسبت به جریان 

 هایشرکت  اطلاعاتی کارایی بر شرکتی حاکمیت سازوکارهای  ( به بررسی تأثیر1395بادآور نهندی و همکاران )

 بورس در شده پذیرفته شرکت 95  شامل پژوهش آماری تهران پرداختند. نمونه داربها اوراق بورس شده در پذیرفته

نتایجمی  91 تا  87 های سال  طی تهران  بهادار  اوراق   مالکیت که  بود   آن از  حاکی  پژوهش این  از  حاصل باشد. 

  .دارد معکوسی تأثیر تهران  بهادار اوراق بورس  در  شده پذیرفته هایشرکت  اطلاعاتی کارایی بر نهادی گذارانسرمایه

 اعضای استقلال آزاد،  شناور سهام جمله از پژوهش این در استفاده  مورد  شرکتی حاکمیت دیگر  سازوکارهای اما 

   ندارند. تأثیر تهران بهادار  اوراق بورس در شده  پذیرفته هایشرکت  اطلاعاتی کارایی  بر  مالکیت   تمرکز و مدیره هیات

 

 هافرضیه   -3

 دار وجود دارد. رابطه معنی کارایی اطلاعاتی قیمت سهام  بین کارایی مدیریت و   •

 دار وجود دارد. بین کارایی مدیریت و تأخیر در تعدیل قیمت سهام رابطه معنی •

 

 شناسی پژوهش روش  -4

جهت  باشد. از  تحلیلی می  –های توصیفی )بررسی وضع موجود(  این پژوهش از جهت روش استنتاج، از نوع پژوهش

پژوهش نوع  از  پژوهش،  طرح  پسنوع  زمانی  های  دوره  یک  نیز  زمانی  قلمرو  است.  براساس    6رویدادی  ساله 

مالی سال صورت می شرکت  1400تا    1395های  های  نمونه  اطلاعات    . باشدهای  بودن  در دسترس  به  توجه  با 
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اوراق بهادار تهران در نظر  های پذیرفته شده در بورس  های بورسی، جامعه آماری پژوهش شامل شرکت شرکت 
گرفته شده است. در پژوهش حاضر برای تعیین نمونه آماری، از روش حذف سیستماتیک استفاده شده است. بدین  

های جامعه آماری که شرایط زیر را دارا باشند به عنوان نمونه آماری انتخاب و مابقی منظور آن دسته از شرکت 
 حذف می شوند. 

 منتهی به تاریخ پایان اسفند ماه هر سال باشد. سال مالی شرکت   (1

 شرکت طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی نداده باشند.  (2

 گری مالی و بیمه نباشند. گذاری، هلدینگ، واسطه های سرمایه های تحت بررسی جزء شرکت شرکت  (3

 ها در دسترس باشد. های آن اطلاعات و داده  (4

رس اوراق بهادار تهران صورت گرفته باشد و توقف معاملاتی  معاملات سهام شرکت به طور مداوم در بو (5

 . بیش از سه ماه در مورد سهام یاد شده اتفاق نیفتاده باشد

 

 های پژوهش متغیر -5

 (: MAكارایی مدیریت ) - متغیر مستقل - 5-1

 شود.  محاسبه می  1صورت  ه ب  (2012یت بر اساس تحقیق دمرجیان و همکاران )مدیرکارایی  

(1) 

Efficiency=  𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝐶𝑂𝐺𝑆+𝑆𝐺𝐴+𝑃𝑃𝐸+𝑅&𝐷+𝐼𝐴
 

- Sales ،مبلغ در آمد فروش : 

- COGS ،بهای تمام شده کالای فروش رفته : 

- SGAهای اداری و فروش، : هزینه 

- PPE ،مانده اموال، ماشین آلات و تجهیزات : 

- R&Dو   : اندوخته تحقیق و توسعه 

- IAهای نامشهود: دارایی . 

 به  را شرکت کارآیی خود،  مدل  در شرکت  ذاتیهای ویژگی اثر  کنترل  منظوربه  (2012) همکاران و دمرجیان

 با را کار این هاآن  اند.کرده مدیریت، تقسیم توانایی و شرکت ذاتیهای ویژگی اساس بر کارآیی یعنی جدا بخش دو

اندازه ذاتی ویژگی چند کنترل از استفاده  شرکت، عمر نقدی شرکت، جریان  بازار  شرکت، سهم شرکت )شامل 

 کمک  مدیریت به  توانندشرکت، می  ذاتیهای  ویژگی  عنوان به  متغیرها این از  کدام هر  اند.داده  شرکت و....( انجام 

 زیر مدل در کنند. را محدود مدیریت توانایی و کرده عمل عکس جهت در یا نماید اتخاذ بهتری تصمیمات تا کنند

   .اند شده کنترلها  ویژگی  شده، این ارائه (2012) همکاران و دمرجیان توسط که

(2) 
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Efficiencyi =β0+β1Ln Assetsi+β2MarketSharei+β3CFi +β4LnCashi + β5Agei +εi 

Ln Assetsهای شرکت : لگاریتم طبیعی دارایی 

Market  Share صنعت مربوطههای فعال در  : نسبت فروش شرکت به جمع فروش کل شرکت. 
CFi:  هادارایی  بهخالص جریان نقد    نسبت 

LnCash  لگاریتم طبیعی وجوه نقد : 

Age : برابر است با لگاریتم طبیعی عمر شرکت 

 .باشد می   ان( فوق بعنوان معیار توانایی مدیرεiهای حاصل از برازش الگوی رگرسیونی) باقیمانده 
 

 متغیرهای وابسته:   - 5-2

گیری از کارایی اطلاعاتی قیمت سهام( و تأخیر  شاخص کارایی اطلاعاتی قیمت سهام )با بهره در این پژوهش از دو  

گیری هریک در ادامه تبیین شده  در تعدیل قیمت سهام به عنوان متغیرهای وابسته استفاده شده که نحوه اندازه 

 است: 

 (:IQكارایی اطلاعاتی قیمت سهام )

اتی قیمت سهام از کارایی اطلاعاتی قیمت سهام استفاده شده است.  برای سنجش کارایی اطلاع پژوهش، این  در

 VR(n,m) واریانس نسبت فرمول از کارایی اطلاعاتی، متغیر مقدار محاسبه ( برای2017ویندیچ ) و نظیر تحقیق پترو

 گردید.   استفاده سال هر  برای

𝐼𝐸 = |
𝑉𝑎𝑟 (𝑛)

𝑉𝑎𝑟 (𝑚)
− 1| × (−1) 

(3)  

m  ماهه 12 دوره  یا  بلندمدت بازده دوره 

n  ماهه 6 دوره یا مدتکوتاه  بازده دوره 

 شود:به منظور محاسبه فرمول فوق مراحل ذیل طی می

 نمود:  محاسبه 4 فرمول  طبق  هر سال برای را ماهانه هایبازده  بایستی اول، مرحله در (1

(4) 

Rit =
(Pt – Pt-1)

Pt-1
 ×100 

tR سهام  قیمت  ماهانه های: بازده 

tP  ماه  پایان هر  در سهام قیمت 

1-tP  ماه قبل پایان در سهام  قیمت یا ماه  هر اول  در  سهام قیمت 
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 بازده ماهانه 12 برای  سپس  ، شودمی   محاسبه ماه 12 برای های ماهانهبازده  ابتدا کسر، صورت محاسبه برای (2

 .گرددمی  استخراج واریانس یک

 بازده ماهانه از طورهمین  و شود می  گرفته واریانس 6 تا  1  ماه بازده ماهانه  از بار یک کسر، مخرج محاسبه برای (3

این   یابد. درمی   ادامه واریانس گرفتن 12تا   7و   ماه 11 تا 6ماه   10 تا 5 ماه،  9 تا 4 ماه،  8 تا  3 ماه،  7 تا  2

 در و شده گرفته میانگین واریانس، عدد این هفت از انتها در که گرددمی  محاسبه واریانس عدد هفت صورت

 .شودمی   استفاده آن از واریانس کسر نسبت مخرج 

 تا  شودمی  تقسیم ماه  6 هر برای ماهانه های بازده   واریانس بر  ماه 12 برای ماهانه هایبازده  واریانس  انتها، در (4

 میزان  تا شودمی   یک عدد منهای  واریانس  نسبت عدد سال هر  در آید. سپس بدست سال  هر واریانس  نسبت

 شودمی   ( ضرب-1عدد ) در  آمده   بدست  عدد  قدرمطلق  آید. سپس  بدست یک عدد  از واریانس   نسبت انحراف

 سمت  به واریانس نسبت  هرچه اطلاعاتی کارایی محاسبه در کلی طور آید. به بدست  اطلاعاتی کارایی معیار تا

 است  اطلاعاتی کارایی دارای سال مثبت( آن  اعداد سمت  از چه  و منفی اعداد  سمت  از )چه  کند  میل یک  عدد

 عدد منهای واریانس نسبت  مقدار  که  زمانی بود. اما نخواهد  اطلاعاتی کارایی دارای  سال آن صورت  این  غیر  در

 واریانس، نسبت  ( از -1عدد ) کردن کسر  با  زیرا  است؛ بهتر  کند میل صفر به قدرمطلق عبارت هرچه ، شودمی  یک

 به کارایی شاخص عدد کهاین  برای انتها  در گردد.می  معکوس شاخص یک  به تبدیل و بود خواهد صفر  مبنا

   .شودمی   یک منفی عدد ضربدر شود،  تبدیل مستقیم شاخص

 (:PDتأخیر در تعدیل قیمت سهام )

  متوسط، 2005 سال در ماسکوویتز و هو مدل مبنای براست که  متغیر وابسته در این تحقیق تأخیر قیمت سهام

 محاسبه  زیر  یهارگرسیون   از  استفاده  با  شرکت  هر  برای  شده  منتشر  اطلاعات  به  نسبت  قیمت  تعدیل  در  تأخیر

 :گرددمی

 :1نشده   محدود  رگرسیون  1  معادله

 

 :2شده   محدود  رگرسیون  2  معادله

 

➢ m,tR  :ن  زما در   بازار بازده از  است عبارتt. 

➢ jtR:  سهم بازده از است عبارتj  ن  زما  درt. 

 
1 Unrestricted 
2 Restricted 
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 توالی شود. بکارگیریهای هفتگی استفاده میکه جهت محاسبه بازده بازار و سهام، از بازده لازم به ذکر این  

 اطلاعات به سهم قیمت کامل  واکنش  که عموماآن  دلیل به باشد.نمی  استفاده قابل  چندان  ماهانه مثلا تر،کوتاه  بازده

استفاده حالی در انجامد. می  طول  به  ماه یک حدود  در  روزانه  نوسان  دامنه  به توجه  با نیز روزانه های بازده  از  که 

 سرعت  .شودمی   انتخاب هفتگی بازده  محاسبه دوره دلیل همین به باشد. کامل اطلاعات انعکاس مبین  تواند نمی

 مثال برای شود.  سنجیده بالا رگرسیونی معادلات ضرایب  توسط تواند می  بازار  اطلاعات به سهام قیمت العملعکس 

 در .است صفر  از متفاوت یدارمعنی  طور به ( iβ) ضریب بازار به اطلاعات بالا العملعکس  سرعت  با سهم یک برای

  تأخیری  اما ضرایب گذارد.می  اثر  سهام  قیمت روی  بر سرعت به اطلاعات و ندارد وجود قیمت واکنش تأخیر حالت این

(1)-(j𝛿    4تا)-(j𝛿باید ) بازار اطلاعات  به نسبت  پایین العملعکس  با سرعت  سهم یک برای  و  باشند  صفر  به  نزدیک 

عبارت یا و کوچک باید (iβ) ضریب  طور به باید j 𝛿تأخیری ضرایب از برخی یا یک و باشد اهمیتبی دیگر به 

 j𝛿هر چه قدر سهام با تأخیر بیشتری به اطلاعات واکنش نشان دهد، ضرایب    .باشد صفر از  ی متفاوتدارمعنی

 تر خواهد بود. دارمعنیبزرگتر و  

واکنش    تأخیر  با  شده  منتشر  اطلاعات  به  سهم  قیمت  که  صورتی  در  شودمی  فرض  تحقیق  این  دربه طور کلی،  

.  کنندمی  پیدا  معناداری  اختلاف  صفر  از   1  رگرسیون  معادلۀ  در  شده  برآورد  یها  jnδ  از  برخی  گاهآن   دهد  نشان

  باشند   صفر ها  jnδ  کلیه   کهآن  با فرض  ولی.  دهندمی  افزایش  را  رگرسیون  تشریح  توان  متأخر،  یهابازده   بنابراین

  ی هابازده   از  استفاده  با  شده  محاسبه  تعیین  ضریب  مبنایر  ب  قیمت  تأخیر  گاهآن .  شودمی  برآورد  نیز  2  رگرسیون

 : گرددمی  محاسبه  زیر  شرح  به   شده  یاد  معادلات  مبنای  برهفتگی  

(5)  

 

مخرج کسر ضریب تعیین    2Rو    محدودشده  رگرسیون  2  معادلهصورت کسر ضریب تعیین مربوط به    2Rکه در آن  

 باشد. می  شدهن  محدود  رگرسیون  1  معادلهمربوط به  

 

 متغیرهای كنترلی:  - 5-3

TRD   :عبارت است لگاریتم طبیعی تعداد روزهای معاملاتی شرکت  تعداد روزهای مبادلاتیi    در سالt . 

TRV   :است لگاریتم طبیعی حجم معاملات سهام شرکت    عبارت استحجم سهام مبادله شدهi    در سالt . 

IO  :عبارت است از درصد سهام در اختیار سهامداران نهادی. مالكیت نهادی 

Size  :های شرکت.عبارت است از لگاریتم طبیعی جمع داراییاندازه شركت 

BM  :عبارت است از نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام. نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

RET   :سهم بازده از  است  عبارتبازده سهام j  ن  زما درt   باشد: که بازده سهام به شرح زیر می 
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Rit=
p

t
(1+α + β)-(p

t-1
+cα )+D

p
t-1

-cα
×100 

(6 ) 

  :βاز محل اندوخته،    درصد افزایش سرمایه :  αهر سهم طی سال،  : سود تقسیمی  D: بازده سهام؛  itRکه در آن:  

: قیمت سهم در پایان  t ،1-tP: قیمت سهم در پایان دوره tPاز محل مطالبات و آورده نقدی،  درصد افزایش سرمایه

 . سهام : ارزش اسمی  t-1  ،Cدوره  

 
 هاگیری آن: متغیرها و نحوه اندازه1جدول 

 های مورد نیاز داده  روش محاسبه متغیر نام متغیر 
منبع استخراج 

 هاداده 

 کارایی مدیران 

ان بر اساس تحقیق دمرجان و همکاران  مدیرکارایی و توانایی 

 :شودبصورت ذیل محاسبه می  (2012)

CFi 3+βiMarketShare2+βiLn Assets1+β0=β iEfficiency

i+ε iAge5+ β iLnCash4+β 

 ها جمع دارایی

 ارزش بازار سهام 

جریان های نقدی  

 عملیاتی

 وجه نقد شرکت 

 عمر شرکت 

 ترازنامه 

صورت جریان وجه  

 نقد 

یادداشت های  

 پیوست

بانک اطلاعاتی بورس  

 اوراق بهادار 

کارایی  

اطلاعاتی  

 قیمت سهام 

 متغیر مقدار محاسبه ( برای 2017)ویندیچ   و نظیر تحقیق پترو

 هر برای VR(n,m) واریانس  نسبت فرمول از کارایی اطلاعاتی،

 شود. می استفاده سال

𝐼𝑄 = |
𝑉𝑎𝑟 (𝑛)

𝑉𝑎𝑟 (𝑚)
− 1| × (−1) 

 بازده سهام 

 بازده بازار 

بانک اطلاعاتی سایت  

 بورس اوراق بهادار 

تأخیر در  

تعدیل قیمت  

 سهام 

  تأخیر  متوسط، 2005  سال در  ماسکوویتز و  هو مدل مبنای بر

  شرکت  هر برای  شده منتشر اطلاعات به نسبت  قیمت  تعدیل  در

 شود: محاسبه می

 

 بازده سهام 

 بازده بازار 

بانک اطلاعاتی سایت  

 بورس اوراق بهادار 

تعداد روزهای  

 مبادلاتی

  iعبارت است لگاریتم طبیعی تعداد روزهای معاملاتی شرکت 

 .tدر سال 

تعداد روزهای  

 مبادلاتی شرکت 

بانک اطلاعاتی سایت  

 بورس اوراق بهادار 

حجم سهام  

 مبادله شده 

  iاست لگاریتم طبیعی حجم معاملات سهام شرکت  عبارت است

 .tدر سال 

تعداد سهام مبادله  

 شده 

بانک اطلاعاتی سایت  

 بورس اوراق بهادار 
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 های مورد نیاز داده  روش محاسبه متغیر نام متغیر 
منبع استخراج 

 هاداده 

 عبارت است از درصد سهام در اختیار سهامداران نهادی. مالکیت نهادی
تعداد و مالکیت  

 سهام شرکت 

های  یادداشت

های  پیوست صورت

 مالی 

 ترازنامه  ها جمع دارایی های شرکت لگاریتم طبیعی جمع دارایی اندازه شرکت 

نسبت ارزش  

دفتری به  

 ارزش بازار 

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام.عبارت است از  

 

 سهام  ارزش دفتری

 ارزش بازار سهام 

 

های پیوست  یاداشت

 های مالی صورت

بانک اطلاعاتی سایت  

 بورس اوراق بهادار 

 بازده سهام 

Rit=
p

t
(1+α + β)-(p

t-1
+cα )+D

p
t-1

-cα
×100 

 

هر سهم طی سال،  : سود تقسیمی D: بازده سهام؛ itRکه در آن: 

α :از محل اندوخته،   درصد افزایش سرمایهβ:   درصد افزایش

: قیمت سهم در پایان  tPاز محل مطالبات و آورده نقدی،   سرمایه

: ارزش اسمی  t ،C-1: قیمت سهم در پایان دوره t ،1-tPدوره 

 .سهام

 سود تقسیمی

درصد افزایش  

 سرمایه 

 قیمت سهام 

 اسمی سهام ارزش 

 صورت سود و زیان 

 های پیوست یاداشت

بانک اطلاعاتی سایت  

 بورس اوراق بهادار 

 های پژوشگر منبع: یافته

 

 ها های آزمون فرضیه مدل  -6

این پژوهش رابطه توانایی مدیریت و کارایی اطلاعاتی و تأخیر در تعدیل قیمت سهام را مورد بررسی قرار داده  

های  تأثیر کارایی مدیریت بر کارایی اطلاعاتی و تأخیر در تعدیل قیمت سهام و آزمون فرضیه است. برای بررسی  

مدل تجربی به شرح ذیل استفاده    2شود. لذا از  ( استفاده می OLSتحقیق، از رگرسیون حداقل مربعات عادی )

 شود: می

استفاده    1مت سهام از مدل تجربی  در خصوص تأثیر کارایی مدیریت بر کارایی اطلاعاتی قی  1برای آزمون فرضیه  

 شود: می

(1) 
IQi,t = α + β1 * MAit + β2 * TRDi,t + β3 * TRVi,t + β4 * IOi,t  

+ β5 * Sizei,t +β6 * BMi,t + β7 * RETi,t+ εi,t 

 که در آن: 

- IQ   کارایی اطلاعاتی قیمت سهام 
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- MA   توانایی مدیریت 

- TRD  تعداد روزهای مبادلاتی 

- TRV   حجم سهام مبادله شده 

- IO    مالکیت نهادی 

- Size   اندازه شرکت 

- BM   نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

- RET   بازده سهام 

 2در خصوص تأثیر کارایی مدیریت بر تأخیر در تعدیل قیمت سهام از مدل تجربی    2به منظور آزمون فرضیه  

 شود: استفاده می

(2) 
PDi,t = α + β1 * MAit + β2 * TRDi,t + β3 * TRVi,t + β4 * IOi,t  

+ β5 * Sizei,t +β6 * BMi,t + β7 * RETi,t+ εi,t 

 

 شود.تعریف می  1تأخیر در تعدیل قیمت سهام و سایر متغیر ها به شرح مدل   PDکه در آن  

 

 هاتحلیل یافته  -6

 بررسی آمار توصیفی متغیرها طی دوره پژوهش 

، برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات و 2در جدول  

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل  ترین شاخص مرکزی میانگین است که نشان انحراف معیار ارائه شده است. اصلی

مقدار میانگین    2با توجه به جدول  ها است. برای مثال  توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

ها حول این نقطه تمرکز یافته و به طور  دهد بیشتر دادهباشد که نشان میدرصد می  31برای متغیر مالکیت نهادی  

های مرکزی  باشد. میانه یکی دیگر از شاخصهای نمونه، در اختیار مالکان نهای می درصد سهام شرکت   31میانگین  

مشاهده می شود میانه متغیر بازده سهام حدود    2دهد. همانطور که در جدول  ا نشان می است که وضعیت جامعه ر

های نمونه طی دوره پژوهش دارای بازده سهام  دهنده این است که نیمی از شرکت باشد که نشان درصد می  15

ری است برای میزان  باشند. انحراف معیار یکی از مهمترین پارامترهای پراکندگی است و معیادرصد می   15بیش از  

 است.  013/0  پراکندگی مشاهدات از میانگین است. مقدار این پارامتر برای متغیر کیفیت اطلاعاتی برابر با  
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -2جدول  

 نماد نام متغیر 
تعداد  

 مشاهدات 
 حداقل حداكثر میانه میانگین 

انحراف  

 معیار 

BM 678 2164/0 ارزش دفتری به ارزش بازار   4264/0  2454/1  0258/0  3107/0  

IQ 678 3302/0 کیفیت اطلاعات   0312/0  1124/0  0000/0  0135/0  

IO 678 3132/0 مالکیت نهادی  1843/0  9826/0  0000/0  3240/0  

MA 678 0011/0 توانایی مدیریت   0140/0 -  3735/4  8224/0 -  3347/0  

PD 678 3101/0 تأخیر در تعدیل قیمت سهام   2469/0  9896/0  0000/0  2718/0  

RET 678 4352/0 بازده سهام   1512/0  3473/2  3258/0 -  7131/0  

SIZE 678 262/14 اندازه شرکت   137/14  252/19  685/10  4246/1  

TRD 678 141/5 تعداد روزهای مبادلاتی   321/5  562/5  606/1  4739/0  

TRV 678 718/17 حجم سهام مبادله شده   853/17  526/23  290/9  0371/2  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 نتایج آزمون فرضیه اول 

بهره گرفته شده است. مقدار    3، از نتایج تخمین مدل تحقیق ارائه شده در جدول  به منظور آزمون این فرضیه 

از    000/0برابر    F  داری()یا سطح معنی احتمال  است، فرض صفر در سطح   05/0بوده و چون این مقدار کمتر 

می باشد که این    13/2واتسون    -دار است. مقدار آماره دوربینشود، یعنی مدل معنیدرصد رد می   95اطمینان  

شده    دهد. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیلمقدار، عدم وجود خودهمبستگی خطاها )مرتبه اول( را نشان می

درصد از تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده    34دهد، تقریباً  نشان می 

دهنده رابطه  بوده که نشان  0038/0دهد که ضریب متغیر کارایی مدیریت،  شوند. در حالت کلی نتایج نشان میمی

 5داری  که کمتر از  باشد؛ که با توجه به سطح معنیمثبت کارایی مدیریت و کارایی اطلاعاتی قیمت سهام می 

شود. به عبارتی نتایج تحقیق  دار می باشد. با توجه به موارد فوق، فرضیه اول تحقیق تأیید میدرصد می باشد، معنی 

داری افزایش  مبین این موضوع است که با افزایش کارایی مدیریت، کارایی اطلاعاتی قیمت سهام به صورت معنی

   یابد؛می
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 نتایج تخمین مدل اول پژوهش -3جدول 
IQi,t = α + β1 * MAit + β2 * TRDi,t + β3 * TRVi,t + β4 * IOi,t+ β5 * Sizei,t +β6 * BMi,t + β7 * RETi,t+ εi,t 

 نماد متغیر
ضریب 

 برآوردی 

خطای 

 استاندارد 
 احتمال  tآماره 

C 0012/0 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(   0081/0  1476/0  8045/0  

MA 0038/0 کارایی مدیریت   0086/0  4415/0  0126/0  

- TRD 0032/0 تعداد روزهای مبادلاتی   0013/0  4611/2 -  0163/0  

TRV 0029/0 حجم سهام مبادله شده   0004/0  2481/7  0000/0  

IO 0038/0 مالکیت نهادی  1382/0  0278/0  8722/0  

- SIZE 0010/0 اندازه شرکت   0003/0  3304/3 -  0052/0  

- BM 0004/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار   0015/0  2664/0 -  8281/0  

- RET 0041/0 بازده سهام   0003/0  6102/13 -  0000/0  

3812/0 ضریب تعیین   

3454/0 ضریب تعین تعدیل شده   

1341/2 واتسون  -دوربین  

F 4035/145آماره   

0000/0 ( Fاحتمال )آماره   

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 
 

 نتایج آزمون فرضیه دوم 

بهره گرفته شده است. مقدار    4به منظور آزمون این فرضیه، از نتایج تخمین مدل تحقیق ارائه شده در جدول  

درصد رد    95است، فرض صفر در سطح اطمینان    05/0بوده و چون این مقدار کمتر از    000/0برابر    F   احتمال

می باشد که این مقدار، عدم وجود خود    73/1واتسون    -دار است. مقدار آماره دوربینشود، یعنی مدل معنیمی

دهد، تقریباً  ل شده نشان می دهد. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیهمبستگی خطاها )مرتبه اول( را نشان می

شوند. در حالت  درصد از تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده می  26

داری  دهنده رابطه منفی معنیبوده که نشان  -023/0دهد که ضریب متغیر توانایی مدیریت،  کلی نتایج نشان می

شود.  یمت سهام می باشد. با توجه به موارد فوق، فرضیه دوم تحقیق تایید میکارایی مدیریت و تأخیر در تعدیل ق

به عبارتی نتایج تحقیق مبین این موضوع است که با افزایش کارایی مدیریت، تأخیر در تعدیل قیمت سهام کاهش  

 یابد. می
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 نتایج تخمین مدل دوم پژوهش -4جدول 

PDi,t = α + β1 * MAit + β2 * TRDi,t + β3 * TRVi,t + β4 * IOi,t + β5 * Sizei,t +β6 * BMi,t + β7 * RETi,t+ εi,t 

 نماد متغیر
ضریب 

 برآوردی 

خطای 

 استاندارد 
 احتمال  tآماره 

C 1435/0 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(   1213/0  1882/1  1614/0  

- MA 0234/0 کارایی مدیریت   0116/0  0121/2 -  0063/0  

TRD 1615/0 مبادلاتی تعداد روزهای   0141/0  4550/11  0000/0  

- TRV 0431/0 حجم سهام مبادله شده   0123/0  5132/3 -  0000/0  

- IO 0434/0 مالکیت نهادی  0199/0  1810/2 -  0159/0  

SIZE 0051/0 اندازه شرکت   0132/0  3892/0  6612/0  

BM 0042/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار   0243/0  1728/0  8722/0  

RET 0634/0 بازده سهام   0172/0  6801/3  0045/0  

2842/0 ضریب تعیین   

2612/0 ضریب تعین تعدیل شده   

7324/1 واتسون  -دوربین  

F 3863/16آماره   

0000/0 ( Fاحتمال )آماره   

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گیری بحث و نتیجه 

ی  دار یمعنی  که بین کارایی مدیریت و کارایی اطلاعاتی قیمت سهام رابطه   رفتیمبر مبنای فرضیه اول انتظار  

دهنده  دهد که ضریب متغیر کارایی مدیریت، مثبت بوده که نشان وجود داشته باشد. در حالت کلی نتایج نشان می

حقیق مبین این  باشد. به عبارتی نتایج تدار کارایی مدیریت و کارایی اطلاعاتی قیمت سهام می رابطه مثبت معنی 

در واقع  یابد؛  داری افزایش می موضوع است که با افزایش کارایی مدیریت، کارایی اطلاعاتی قیمت سهام بطور معنی 

با انباشت کردن اخبار بد بر کیفیت گزارشگری مالی تأثیر مستقیم   فاقد کارایی  نتایج پژوهش نشان داد که مدیران

باعث   ها را شناسایی کرده و مدیران با این اقدام،، بازار این نوع شرکت لیدارند و با عدم شفافیت در گزارشگری ما 

اطلاعاتی قیمت سهام  پژوهشمی  کاهش کارایی  نتایج  با  نتایج مشابه  این  و    هاتن  و  2012،  )دمرجیان  گردند. 

از   بطلمنفعت مدیران  است. (1397و فروغی و ساکیان ) (1390( و پژوهش فروغی و همکاران )2009 همکاران،

طریق اعمال نظر و دستکاری کیفیت گزارشگری مالی به منظور دستیابی به منافع شخصی موجب عدم شفافیت  

. در واقع نتایج این پژوهش بیانگر  یابدکاهش میقیمت  کارایی اطلاعاتی  های مالی شده و در نهایت باعث  در صورت
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و جلوی    نموده  شناساییتوانند اخبار بد شرکت را  می این است که مدیران هر اندازه توانایشان بالاتر باشد بهتر  

 .کاهش کارایی اطلاعاتی قیمت سهام را بگیرند 

ی  دار یمعنی  که بین کارایی مدیریت و تأخیر در تعدیل قیمت سهام رابطه   رفتی مبر مبنای فرضیه دوم انتظار  

دهنده  مدیریت، منفی بوده که نشان  دهد که ضریب متغیر کاراییوجود داشته باشد. در حالت کلی نتایج نشان می

باشد.  دار میباشد؛ که با توجه به سطح احتمال، معنیرابطه منفی توانایی مدیریت و تأخیر در تعدیل قیمت سهام می

به عبارتی نتایج تحقیق مبین این موضوع است که با افزایش توانایی مدیریت، تأخیر در تعدیل قیمت سهام کاهش  

کنند و اعتقاد بر این است که توانایی ده بالا در عملیات تجاری و ایجاد ارزش نقش اساسی ایفا میمدیران ریابد.  می

ها برای  گذارد. اعتباردهنده های نقد جاری و آتی تأثیر میمدیران بر عملکرد و نامطمئنی شرکت در قالب جریان 

منافع خود اقدام به کنترل رفتارهای    ها و حفظگذاری در شرکت جلوگیری از توسعۀ رفتارهای نامناسب سرمایه 

برای کاهش مخابرۀ اطلاعات منفی و هزینه کنند. توانایی مدیران، کارایی های نمایندگی میعملکردی مدیران 

اعتباردهنده گذاری را بهبود می های سرمایهگیری اطلاعاتی قیمت سهام و تصمیم ها محافظت  بخشد و از منافع 

( و چونگ  2018(، ژو و همکاران )2018فرضیه مطابق با نتایج تحقیق کیان و همکاران ) نتایج آزمون این    .کندمی

 باشد. ( می1399(  و رشیدی )2017و همکاران )

 گردد:می  ارائه  ایگذران و مجامع حرفه قانون  استفاده جهت زیر پیشنهادهای تحقیق، نتایج به توجه با

با   است که  این موضوع  مبین  تعدیل قیمت سهام کاهش  نتایج تحقیق  تأخیر در  افزایش کارایی مدیریت، 

گذاران و سایر فعالین بازار  یابد. با عنایت به اهمیت سرعت تعدیل قیمت سهام و تأثیر آن بر تصمیمات سرمایه می

گیری در خصوص  گذاران به این موضوع عنایت داشته باشند و در هنگام تصمیمشود سرمایهسرمایه، توصیه می

و فروش سهام، به میزان توانایی مدیران به عنوان شاخص تأثیرگذار بر سرعت تعدیل قیمت سهام توجه    خرید

 نمایند. 
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Abstract 
In fact, the timeliness of price discovery refers to the speed of information reflected in prices. There is 

no reason for the same reflection speed of all information related to the company in the stock price. 

Also, there is no reason for the same speed of discovering the stock price of all active companies in the 

market. The adjustment of the stock price is done so quickly that it is not possible to predict and earn 

additional profit through the available information. On the other hand, managers with higher ability are 

able to predict changes in economic conditions that can affect the company's activities. Also, in order 

to increase investors' confidence in the company, they provide them with more reliable information, so 

that information asymmetry is reduced. By reducing the information asymmetry, the stock price 

informational efficiency increases and the delay in the adjustment of the stock price decreases. 

Considering the importance of managers' efficiency, in this research, the effect of managers' efficiency 

on the stock prices information efficiency and the delay in stock price adjustments has been 

investigated. Using a sample of 113 companies accepted in the Tehran Stock Exchange and using 

multivariate regression to test the hypotheses, the results of the research show that increasing the 

managers' efficiency reduces the delay in stock price adjustment. In addition, the results showed a 

significant positive effect of managers' efficiency on the information efficiency of stock prices. 

Keywords: Managers' Efficiency, Stock Price Adjustment Speed, Stock Price Information Efficiency, 

Stock Price Adjustment Delay. 
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