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Article Info  Abstract 

Article type:  
Research Article 

 The concept of stock price simultaneity and factors affecting it, which 

represents a part of stock price awareness, has been the target of many 

researches in the capital market. Management ability is one of the 

factors that can affect the simultaneity of stock prices. Institutional 

investors, with their active monitoring of company managers, affect not 

only the company's performance, but also the quality of profits and 

reduce the efforts of senior managers to manage profits. The purpose of 

this research is to investigate the impact of management ability on 

stock price concurrency emphasizing the role of institutional investors. 

This research is descriptive in terms of cognitive method and applied in 

terms of purpose and is among quasi-experimental, correlational and 

post-event researches. The sample of the study included 140 companies 

listed in Tehran Stock Exchange during the years 2014-2021. We used 

the documentary research method to collect information on theoretical 

foundations and background of the research and Rahavard Novin 

Software and information available on the Tehran Stock Exchange 

website to collect the required data. Finally, we tested the research 

hypotheses using a multivariate linear regression model and panel data 

and Eviews12 software. Findings of the research indicate that the 

management ability has a negative and significant effect on the stock 

price concurrency. Also, institutional investors do not have a 

moderating effect on the relationship between management ability and 

stock price concurrency. 
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 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

بخشی قیمت سهام است، مفهوم همزمانی قیمت سهام و عوامل موثر بر آن که بیانگر قسمتی از آگاهی 

توانند بر همزمانی های زیادی در بازار سرمایه قرار گرفته است. عوامل مختلفی میهدف پژوهش

شرکت، نه تنها بر بر مدیران  ودفعال خ نظارت با گذاران نهادی همقیمت سهام تاثیر بگذارند. سرمایه

گذارند و تلاش مدیران ارشد برای مدیریت سود را ثیر میاعملکرد شرکت، بلکه بر کیفیت سود نیز ت

دهند. هدف این پژوهش بررسی تاثیر توانایی مدیریت بر همزمانی قیمت سهام با تاکید بر کاهش می

از لحاظ روش شناخت، از نوع توصیفی و گذاران نهادی است. این پژوهش گری سرمایهنقش تعدیل

رویدادی قرار تجربی، همبستگی و پسهای شبهاز نظر هدف، از نوع کاربردی است و در زمره پژوهش

های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 741آماری پژوهش شامل  دارد. نمونه

گیری متغیرهای پژوهش با استفاده د نیاز برای اندازههای مورآوری دادهباشد. جمعمی 7411الی  7131

آورد نوین و اطلاعات موجود در وب سایت سازمان بورس اوراق بهادار تهران و آزمون افزار رهاز نرم

و نسخه دوازدهم  های ترکیبیداده و متغیره خطی چند رگرسیون های پژوهش، با استفاده از مدلفرضیه

دهد که توانایی مدیریت بر همزمانی های پژوهش نشان میشده است. یافتهافزار ایویوز انجام نرم

گذاران نهادی بر رابطه توانایی مدیریت و دار دارد. همچنین، سرمایهقیمت سهام تاثیر منفی و معنی

 گری ندارد.همزمانی قیمت سهام را اثر تعدیل
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 . مقدمه2

به عنوان یک پدیده مهم در بازار سرمایه توجه پژوهشگران زیادی را به  7همزمانی قیمت سهام

گیری مقدار نسبی اطلاعات خاص شرکت است که در مقیاسی برای اندازهخود جلب کرده و 

ای است که در آن، بازده قیمت آن انعکاس یافته است. به عبارتی، همزمانی قیمت سهام دامنه

دهد. همزمانی بالاتر قیمت را در سطح شرکت توضیح می بازار و صنعت، تفاوت بازده سهام

سهام در بازارهای نوظهور معمولاً از دو منبع اصلی سرچشمه می گیرد. در حالی که بسیاری از 

اقتصادهای نوظهور دارای مقررات افشا هستند که مشابه مقررات در بازارهای توسعه یافته 

شوند. دوم، هزینه کسب اطلاعات احتمالاً یاست، این مقررات اغلب به طور کامل اجرا نم

بالاتر بوده و سودآوری معاملات آگاهانه کمتر است، این امر ممکن است سبب انصراف از 

های سهامی تجارت آگاهانه و ادغام اطلاعات خاص شرکت در قیمت سهام و منجر به قیمت

کند که تدلال می( اس7311) 1رول (.2127، 2)شن و همکاران تر هستندشود که همزمان

اطلاعات خاص شرکت در قیمت گذاران از همزمانی قیمت سهام به میزان دسترسی سرمایه

-سهام بستگی دارد. هنگامی که اطلاعات خاص شرکت به راحتی در دسترس نباشد، سرمایه

گذاران تا حد زیادی به اطلاعات بازار و صنعت شناخته شده متکی هستند، که به همزمانی 

 5( و پیوتروسکی و رولستون2111) 4کند. دورنف و همکارانی سهام کمک میقیمت بالا

( شواهد تجربی برای تفسیر همزمانی بازده سهام ارائه دادند. پژوهشگران دیگری نیز 2114)

های حقوقی و سیاسی )حسن و عوامل تعیین کننده همزمانی قیمت سهام، از جمله محیط

)پیوتروسکی و  گذاران نهادی(، سرمایه2175، 1همکاران(، فرهنگ )یون و 2174، 6همکاران

؛ 2171، 71و همکاران (، شفافیت )داسگوتا2171، 3وو ؛ 2171، 1؛ آن و ژانگ 2114رولستون، 

( 2176، 71؛ فنگ و همکاران 2174، 72و مالکیت )بوباکر و همکاران (2174، 77کیم و همکاران

ت فوق نقش توانایی مدیریتی در همزمانی را مورد بررسی قرار دادند. در هیچ یک از مطالعا

قیمت سهام در نظر گرفته نشده است. با این حال، نقش مهم توانایی مدیریتی در عملکرد 

 (، کیفیت سود2173، 75؛ گارسیاسانچز و همکاران2171، 74شرکت )چانگ و همکاران

ها )لی و ها و کارایی آنگذاری شرکتهای سرمایهو فرصت (2171، 76)دمرجیان و همکاران
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( نشان 2171، 73؛ گارسیامِکا و گارسیاسانچز2171، 71؛ خورانا و همکاران2171، 71همکاران

  داده شده که با قیمت سهام در ارتباط هستند.

هاست که به عنوان دارایی از بُعدهای سرمایه انسانی شرکتیکی  21توانایی مدیریت

-ها و فرصترابطه با عملیات، ریسک ترین گروه درشود. مدیران آگاهبندی مینامشهود طبقه

( توانایی مدیریت به عنوان کارایی مدیران نسبت 2122، 27های شرکت هستند )فو و همکاران

(. علاوه 7417زاده و همکاران، شود )یوسفبه رقبا در تبدیل منابع شرکت به درآمد تعریف می

-گیری مناسبتواناتر، تصمیمرو است، مدیران هایی که شرکت با بحران روبهبر این، در دوره

(. مدیران با 7411تری در ارتباط با تأمین منابع مورد نیاز خواهند داشت )وقفی و همکاران، 

)دمرجیان و  توانند سود با کیفیت بالاتر و پایداری بالاتر را گزارش کنندتوانایی بالا می

ش داده و اطلاعات خاص (. سود با کیفیت بالاتر عدم تقارن اطلاعات را کاه2171همکاران، 

دهد. بر اساس اطلاعات اضافی خاص شرکت، گذاران ارائه میشرکت بیشتری را برای سرمایه

ها گذاری بیشتری بگیرند و اطلاعات را در قیمتتوانند تصمیمات سرمایهگذاران میسرمایه

به تاثیر قابل  گنجانیده و از این طریق همزمانی قیمت سهام را کاهش دهند. بنابراین، با توجه

رود توانایی مدیریتی با همزمانی قیمت سهام توجه توانایی مدیریتی در قیمت سهام، انتظار می

 ارتباط داشته باشد.

توانند با به دلیل نفوذی که بر مدیریت واحد اقتصادی دارند، می 22گذاران نهادیسرمایه

-ان را تامین کنند. حضور سرمایهنظارت بر مدیریت، علاوه بر منافع خود، منافع عموم سهامدار

های نظارتی ها منجر شود که این امر از فعالیتگذاران نهادی ممکن است به تغییر رفتار شرکت

-گذاران نهادی از تواناییگیرد. استفاده سرمایهدهند، نشأت میگذاران انجام میکه این سرمایه

گذاری آنها است. هر میزان سرمایه هایشان برای نظارت بر مدیریت و عملکرد شرکت، تابعی از

شود؛ این یک گذاری آنها بیشتر باشد، نظارت بر مدیریت بهتر انجام میچه سطح سرمایه

 (. 765، 7135ارتباط مستقیم است )کامیابی و پرهیزکار، 

شود تا دقت اطلاعات افزایش یافته و ها سبب میگذاران نهادی در شرکتحضور سرمایه

دقت اطلاعات، اطلاعات خاص شرکتی افزایش یابد. همچنین، با افزایش  همراه با افزایش

یابد. به عبارت دیگر، با افزایش اطلاعات خاص شرکتی، همزمانی قیمت سهام کاهش می
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گذاران نهادی ارتباط بین بازده بازار و صنعت با بازده شرکت که همان درصد مالکیت سرمایه

 (. 2113، 21بد )جانستونیاهمزمانی قیمت سهام است، کاهش می

با توجه به مطالب ارائه شده، پژوهش حاضر درصدد یافتن پاسخ این سؤالات است: 

های عضو بورس اوراق بهادار تهران چگونه توانایی مدیریت بر همزمانی قیمت سهام شرکت

گذاران نهادی بر رابطه بین توانایی مدیریت و همزمانی قیمت سهام چه گذارد؟ سرمایهتاثیر می

ای است که نشان کند، زیرا اولین مطالعهاین پژوهش به ادبیات موجود کمک میتاثیری دارد؟ 

گذارد، که مکمل مهمی دهد آیا و چگونه توانایی مدیریت بر همزمانی قیمت سهام تأثیر میمی

گذاران نهادی در سرمایهد. همچنین، این مطالعه اهمیت نقش باشبرای مطالعات قبلی می

دهد. به دلیل اهمیت موضوع و وجود خلاء تحقیقاتی در این همزمانی قیمت سهام را نشان می

گذاران، تواند برای سرمایهباشد. نتایج این پژوهش میزمینه، انجام این پژوهش ضروری می

سرمایه، دانشجویان و و استادان رشته حسابداری و  بازارگذاران سیاستگران مالی و تحلیل

 مالی سودمند واقع شود.   

 . مبانی نظری پژوهش1

 . همزمانی قیمت سهام1.2

بخشی قیمت سهام مفهوم همزمانی قیمت سهام و عوامل موثر بر آن که بیانگر بخشی از آگاهی

از همزمانی قیمت سهام های زیادی قرار گرفته است. تعاریف مختلفی باشد، هدف پژوهشمی

ارائه شده است. همزمانی قیمت سهام نشان دهنده این است که تا چه حد بازده بازار و 

پیتروسکی ؛ 2111دهد )دورنف و همکاران، صنعت، تغییرات بازده سهام شرکت را توضیح می

 دهد که قیمت سهام منعکس کننده. همزمانی بیشتر قیمت سهام نشان می(2114و رولستون، 

اطلاعات بیشتر در سطح بازار نسبت به اطلاعات خاص شرکت، یا قیمت سهام کمتر حاوی 

-مرور ادبیات مالی و حسابداری نشان می (.2121، 24اطلاعات مفید است )دانگ و همکاران

، 25که همزمانی قیمت سهام تحت تاثیر عوامل مختلفی نظیر گزارشگری مالی متهورانه )واتس

(، افشای داوطلبانه 2171، 26رسی و ساختار مالکیت )گال و همکارن(، کیفیت حساب2111

(، سواد 2171، 21های مالی )احمد و همکاران(، قابلیت مقایسه صورت2175، 21)ژانگ و نیو

ای مدیرعامل )لی و (، ارتباط سیاسی و پوشش رسانه2171، 23گذار )لیو و ژانگمالی سرمایه
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باشد. در ایران نیز ( می2122، 17ائو و همکارانهای زبانی )ژ( و ویژگی2173، 11همکاران

سیاست های متعددی در زمینه عوامل تاثیرگذار بر همزمانی قیمت سهام از جمله پژوهش

ای مدیرعامل )فخاری و ، پوشش رسانه(7417نو و همکاران، مالیاتی متهورانه )شایگان

(، عدم اطمینان 7411، (، خوانایی گزارشگری مالی )باغومیان و همکاران7411همکاران، 

 (،7411محمدی و کریمی دلدار، های افشاگری مسئولیت اجتماعی )اقتصادی و شاخص

؛ 7136گذاران نهادی )نجفی مقدم، (، سرمایه7131انتخاب سبد بهینه سهام )امیری و همکاران، 

(، 7135زاد، های مالی )فروغی و قاسم(، قابلیت مقایسه صورت7135کامیابی و پرهیزگار، 

( انجام شده است. در حالی که 7134کیفیت حسابرسی و ساختار مالکیت )همتی و همکاران، 

همزمانی قیمت سهام شرکت به طور کلی شامل شاخص یک بازار و یک صنعت است، به طور 

های شرکت از طریق عوامل منطقی استفاده از همزمانی قیمت در حالتی که بازده و ویژگی

 تواند به عنوان یک معیار اطلاعات خاص شرکتی استفاده شود. یچندگانه تعیین شود، م

 . توانایی مدیریت1.1

موفقیت یک واحد اقتصادی تا حد زیادی به توانایی مدیریت آن بستگی دارد. توانایی مدیریتی 

هایی تعریف کرد که یک مدیر باید برای حل مشکلات ای از ویژگیتوان مجموعهرا می

ها، های موجود داشته باشد. مدیران در سازمانموقع و کارآمد از فرصتبه مندیروزمره و بهره

ها با قدرت آنان در مشی بوده و صاحبان قدرت هستند و عملکرد سازمانکننده خطوضع

توانند زمینه رشد و تعالی یا زمینه انحراف ارتباط است. مدیران با به کارگیری منابع قدرت می

آورند و این امر به ماهیت وجودی و چگونگی استفاده از قدرت و  و فساد سازمان را فراهم

(. مدیران توانمندتر دانش و آگاهی بیشتری در 7411منابع آن بستگی دارد )وقفی و همکاران، 

درک بهتری در ارتباط با  ارتباط با مشتریان و شرایط کلان اقتصادی دارند و قادرند

(، این 2171را به درستی اجرا کنند )دمرجیان و همکاران،  هاتر داشته و آناستانداردهای پیچیده

های دقیق نسبت به سایر افراد بینیمدیران قادر به انجام قضاوت صحیح و همچنین انجام پیش

های قابل اعتمادتر که منجر به بینیبوده و توانایی ترکیب بهتر اطلاعات را جهت انجام پیش

  (.7134رند )نمازی و غفاری، دا شود،تر میهای با کیفیتگزارش
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گیری آن معمولاً به شواهدی از قبیل اندازه پژوهشگران برای پی بردن به توان مدیریتی و اندازه

ای، تحصیلات ها، دوران تصدی، بازتاب رسانهشرکت، عملکرد غیرعادی در گذشته، خسارت

ها به مدیران شرکت مسئولیت( که انتساب همه 12،2172و غیره تاکید داشتند )لِوِرتی و گریس

توان به توانایی مدیران نسبت داد. کرد، زیرا همه عوامل موفقیت شرکت را نمیرا دشوار می

ی وجوه خاصی از شرکت است که خارج از کنترل مدیران اغلب این برآوردها منعکس کننده

ین توانایی باشد. در چنین مواردی نسبت دادن معیار کارایی شرکت به مدیران در تعیمی

(. از دیدگاه تئوری و 2172شد )دمرجیان و همکاران، مدیریت به بزرگ نمایی آن منجر می

توان توانایی مدیران را به عنوان مهمترین عامل انسانی تاثیرگذار بر موفقیت شرکت در عمل می

 (. 2171، 11محیط کسب و کار و در نهایت افزایش ارزش شرکت تلقی نمود )سیا و چوی

 گذاران نهادیسرمایه .1.2

گذاران نهادی ماده یک قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران، سرمایه 21طبق بند 

بازنشستگی،  گذاری، صندوقهای سرمایهها، شرکتها، هلدینگها و بیمهاند از: بانکعبارت

س و اوراق گذاری ثبت شده نزد سازمان بورهای سرمایهشرکت تأمین سرمایه و صندوق

میلیارد ریال از ارزش  5درصد یا بیش از  5بهادار، هر شخص حقیقی یا حقوقی که بیش از 

ها و نهادهای دولتی و اسمی اوراق بهادار در دست انتشار ناشر را خریداری کند، سازمان

 های دولتی، اعضای هیأت مدیره و مدیران ناشر یا اشخاصی که کارکرد مشابهعمومی، شرکت

توانند با دانش و تجربه کافی گذاران نهادی می(. سرمایه11، 7133رند )حجازی و همکاران، دا

های حسابداری های مالی و تخصصی مربوط، بر مدیریت شرکت نظارت داشته و رویهدر زمینه

تواند مبنایی برای همسو کردن و گزارشگری مالی شرکت را تحت تاثیر قرار دهند. این امر می

مدیریت با منافع گروه سهامداران در راستای حداکثرسازی ثروت سهامداران باشد منافع 

 (. 14)فرضیه نظارت فعال

 . توانایی مدیریت و همزمانی قیمت سهام1.0

های شرکت هستند ها و فرصتترین گروه در رابطه با عملیات، ریسکمدیران آگاه

ات و عملکرد شرکت، بلکه بر کیفیت ها نه تنها بر عملی(. آن2114)پیوتروسکی و رولستون، 

توان، مدیران با توانایی بالا در مورد شرکت و گذارند. در مقایسه با مدیران کمسود نیز تاثیر می
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دهند. بنابراین، مدیران صنعت آگاه هستند و قضاوت و برآورد بهتری در مورد سود نشان می

تر )بایک و بینی سود دقیقمانند پیشتوانند سودهای با کیفیت بالاتر، با توانایی بالا می

های بعدی کمتر و تداوم سود بیشتر )دمرجیان و همکاران، (، تجدید ارائه2177، 15همکاران

دهد و اطلاعات ( را گزارش کنند. سود با کیفیت بالاتر عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می2171

لاعات اضافی خاص شرکت، کند. بر اساس اطگذاران فراهم میخاص شرکت را برای سرمایه

ها گذاری بیشتری اتخاذ کنند و اطلاعات را در قیمتتوانند تصمیمات سرمایهگذاران میسرمایه

دهند. بنابراین، با توجه به تاثیر قابل بگنجانند، در نتیجه همزمانی قیمت سهام را کاهش می

دیریتی تاثیر منفی بر همزمانی رود که توانایی متوجه توانایی مدیریتی بر قیمت سهام، انتظار می

 (.  2122قیمت سهام داشته باشد )فو و همکاران، 

 گذاران نهادی، توانایی مدیریت و همزمانی قیمت سهام. سرمایه1.2

پذیر های سرمایههایی که برای بهبود عملکرد شرکتگذاران نهادی با توجه به انگیزهسرمایه

ها را به اتخاذ تصمیمات بهینه و نموده، مدیران این شرکتها اعمال دارند، نظارتی کارآمد بر آن

گذاران (. سرمایه7133کنند )آقایی و همکاران، در نتیجه بهبود عملکرد شرکت ترغیب می

ها دارای های آنگذاران فردی ندارند و تیمنهادی به منابع اطلاعاتی دسترسی دارند که سرمایه

ها ها از شرکتهای آنتواند ارزیابیهستند. این مزایا میای در مسائل تحقیقاتی کارکنان حرفه

تر کند و مقدار اطلاعات سطح شرکت موجود در قیمت گذاران فردی دقیقرا نسبت به سرمایه

گذاران نهادی بر (. تاثیر رفتارهای سرمایه2111، 16سهام را افزایش دهد )کورنت و همکاران

ها بستگی دارد. از سوی دیگر، گذاری خاص آنایههمزمانی قیمت سهام نیز به رفتارهای سرم

مدت تمرکز کنند و نرخ گردش پرتفوی بالایی داشته گذاران نهادی بر منافع کوتاهاگر سرمایه

آوری اطلاعات خاص شرکت مرتبط با منافع بلندمدت شرکت را باشند، انگیزه قوی برای جمع

-زمانی قیمت سهام را کاهش دهند. کوتاهتوانند همها نمینخواهند داشت. در این صورت، آن

ها را وادار به کند، آنوار میها را مستعد رفتارهای تودهگذاران نهادی، آنگرایی سرمایهمدت

کند. از سوی دیگر، دنبال کردن روند خرید یا فروش سهام و تشدید همزمانی قیمت سهام می

ی مدت طولانی حفظ کنند، ممکن گذاران نهادی سهام بزرگی را در شرکت برااگر سرمایه

-است انگیزه بیشتری برای نظارت دقیق بر پرتفوی خود داشته باشند. برای تضمین سرمایه
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های بزرگی به دست آورند و خود ها با سهام خود موقعیتگذاری خود، حتی ممکن است آن

ذاران نهادی گگذاری بلندمدت سرمایهرا در حاکمیت شرکتی مشارکت دهند. بنابراین، سرمایه

(. 2171، 11منطقاً بیشتر احتمال دارد که همزمانی قیمت سهام را کاهش دهد )کان و همکاران

گذاران نهادی تاثیر توانایی مدیریت بر همزمانی قیمت سهام را رود سرمایهدر نتیجه، انتظار می

 تعدیل نماید.

 پژوهش تجربی. پیشینه 2

المللی، رابطه بین مالکیت نهادی استفاده از شواهد بین( در پژوهشی با 2121دانگ و همکاران )

خارجی و همزمانی قیمت سهام را بررسی کرده و دریافتند که مالکیت نهادی خارجی به طور 

منفی با همزمانی قیمت سهام رابطه داشته است. علاوه بر این، اثر کاهش همزمانی مالکیت 

تر، آشکارتر بوده های نهادی ضعیفختهای کشورهایی با زیرسانهادی خارجی برای شرکت

ها اثرات مختلف مالکیت نهادی خارجی را بر همزمانی قیمت سهام است. در نهایت، نتایج آن

گذاران خارجی در انواع مختلف مالکیت نهادی خارجی نشان داد که اهمیت ناهمگونی سرمایه

( در پژوهشی 2122ن )را در بهبود محیط اطلاعات شرکت برجسته کرده است. فو و همکارا

ها نشان داد بین های آنتاثیر توانایی مدیریتی بر همزمانی قیمت سهام را بررسی نمودند. یافته

های بیشتر نشان توانایی مدیریتی و همزمانی قیمت سهام رابطه منفی وجود داشته است. تحلیل

الاتر، بارزتر بوده های سهامدار نهادی بهای خصوصی و شرکتداد که رابطه منفی برای شرکت

های ها متوجه شدند که توانایی مدیریتی از طریق عدم شفافیت گزارشاست. در نهایت، آن

بررسی ( در پژوهشی 2127شن و همکاران )مالی بر همزمانی قیمت سهام تاثیر داشته است. 

کردند که آیا و چگونه عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر همزمانی قیمت سهام تاثیر داشته 

 به طور قابل توجهی بر به این نتیجه رسیدند که عدم قطعیت سیاست اقتصادیها است. آن

همزمانی قیمت سهام تاثیر داشته است. علاوه بر این، مالکیت مدیریتی، بازار سهام نزولی و 

سیاست اقتصادی بر همزمانی قیمت سهام را کاهش  های مالی تاثیر منفی عدم قطعیتبحران

 قیمت همزمانی بر شرکتی حاکمیت تاثیر پژوهشی ( در2127) 11همکاران و هئوداده است. 

 و مدیره هیئت داد استقلال کردند. نتایج پژوهش نشان را بررسی ویتنامی هایسهام شرکت

 باعث مدیریتی مالکیت داشته، ولی مستقیم رابطه سهام قیمت همزمانی با مدیره هیئت اندازه
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( در پژوهشی تاثیر 2121) 13منگ و همکاران. شده است هاشرکت سهام قیمت کاهش همزمانی

معاملات بلوکی بر همزمانی قیمت سهام را بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که معاملات 

بلوکی با همزمانی ارتباط منفی داشته است. تجزیه و تحلیل بیشتر نشان داد تاثیر منفی معاملات 

تر، نمود بیشتری داشته است. افزایش محتوای عیفهایی با محیط اطلاعاتی ضبلوکی در شرکت

 41همکاران اطلاعات معاملات بلوکی منجر به کاهش قابل توجه همزمانی شده است. گائو و

پژوهش خود همزمانی بین سهام و شاخص سهام در یک سیستم بازار بررسی  در (2171)

شاخص سهام با افزایش درجه نمودند. نتایج پژوهش نشان داد که اولاً، همزمانی بین سهام و 

گذاری شده در قیمت سهام در محدوده معینی افزایش یافته است. دوماً، اطلاعات بازار سرمایه

همزمانی برای اطلاعات خاص شرکت بزرگ کاهش یافته است. سوماً، همزمانی بازده سهام در 

سازی را س همگاممقایسه با معاملات نویز بزرگ، کوچک بوده است، با این حال نویز واریان

 در قلمروهای سفارشی تسهیل کرده است. 

( در پژوهش خود تاثیر سیاست مالیاتی متهورانه بر همزمانی 7417نو و همکاران )شایگان

قیمت سهام را بررسی کردند. نتایج نشان داد که سیاست مالیاتی متهورانه بر همزمانی قیمت 

عبارت دیگر، در صورت وجود سیاست مالیاتی  سهام تأثیر معکوس و معناداری داشته است. به

( در 7411باغومیان و همکاران ) .یابد و برعکسمتهورانه، همزمانی قیمت سهام کاهش می

گر مالکیت های مالی و همزمانی قیمت سهام با نقش تعدیلپژوهشی رابطه خوانایی گزارش

های پژوهش آزمون فرضیه های حاصل ازنهادی و عدم تقارن اطلاعاتی بررسی کردند. یافته

نشان داد بین ناخوانایی گزارش مالی و همزمانی قیمت سهام، رابطه مثبت و معناداری وجود 

گر، رابطه ناخوانایی گزارش مالی و عنوان متغیر تعدیلداشته است. همچنین، مالکیت نهادی به 

گر متغیر عدم ر تعدیلهمزمانی قیمت سهام را به طور منفی تعدیل کرده است. افزون بر آن، اث

تقارن اطلاعاتی بر رابطه ناخوانایی گزارش مالی و همزمانی قیمت سهام، مثبت و معنادار بوده 

ای مدیرعامل و همزمانی ( در پژوهشی رابطه پوشش رسانه7411است. فخاری و همکاران )

مبتنی بر روش های قیمت سهام را با استفاده از سیستم معادلات همزمان بررسی نمودند. یافته

ای مدیرعامل تاثیر منفی بر ( نشان داد که پوشش رسانهGMMگشتاورهای تعمیم یافته )

( یک SURهمزمانی قیمت سهام داشته است. همچنین، طبق روش رگرسیون به ظاهر نامرتبط )
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ای مدیرعامل و همزمانی قیمت سهام وجود داشته است. رابطه متقابل بین پوشش رسانه

( در پژوهش خود تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین همزمانی قیمت و 7411مختاری )

نقدشوندگی سهام را بررسی نمود. نتایج پژوهش نشان داد همزمانی قیمت سهام با نقدشوندگی 

شرکت رابطه مثبت و معناداری داشته است. عدم تقارن اطلاعاتی بر نقدشوندگی سهام تاثیر 

تقارن اطلاعاتی بر همزمانی قیمت تاثیر منفی و معناداری داشته  منفی و معناداری و نیز عدم

است. در نهایت، عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر منفی و معنادار بر رابطه بین همزمانی قیمت و 

نقدشوندگی سهام داشته و متغیر کنترلی اندازه شرکت با نقدشوندگی سهام رابطه منفی و 

( 7133رد مالی رابطه منفی و معناداری داشته است. باقری )معناداری و متغیر اهرم مالی با عملک

در پژوهشی به بررسی رابطه تمرکز مالکیت، سهامداری خارجی، کیفیت حسابرسی و همزمانی 

قیمت سهام بر اساس شواهدی از بازار بورس ایران پرداخت. وی به این نتیجه رسید که 

دار بوده و در واقع همزمانی موقعی همزمانی یک عملکرد مقعر از مالکیت بزرگترین سهام

بیشتر است که بزرگترین سهامدار مربوط به دولت باشد. همچنین، نتایج نشان داد که مالکیت 

 خارجی و کیفیت حسابرسی با همزمانی قیمت سهام رابطه معکوس داشته است. 

 های پژوهش. فرضیه0

 های پژوهش به شرح زیر تدوین شده است: بر اساس مبانی نظری، فرضیه

 فرضیه اول: توانایی مدیریت بر همزمانی قیمت سهام تاثیر دارد.

-گذاران نهادی بر رابطه توانایی مدیریت و همزمانی قیمت سهام اثر تعدیلفرضیه دوم: سرمایه

 گری دارد.

 شناسی پژوهش. روش2

ها، از نوع آوری دادهو از لحاظ جمع های کاربردیاین پژوهش از نظر هدف، از نوع پژوهش

های مورد ای است. دادهمقایسه-همبستگی و از نظر رویکرد، از نوع علّی-های توصیفیپژوهش

آورد نوین و سایت سازمان ای و با استفاده از بانک اطلاعاتی رهنیاز از طریق روش کتابخانه

های پژوهش از مدل ن فرضیهآوری شده است. برای آزموبورس اوراق بهادار تهران جمع

رگرسیون خطی چندگانه و به شکل تلفیقی یا ترکیبی و از نرم افزارهای اکسل و نسخه 

های پذیرفته شده دوازدهم ایویوز استفاده شده است. جامعه آماری این پژوهش، کلیه شرکت
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های کت، شر7باشد. در جدول می 7411الی  7131های در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

-مانده به عنوان جامعه غربالهای باقیفاقد معیارهای موردنظر از جامعه آماری حذف و شرکت

 های پژوهش قرار گرفتند.شده مبنای آزمون فرضیه

 شیوه انتخاب نمونه آماری .2جدول 

 111 7411های پذیرفته شده در بورس تا پایان سال مالی شرکت

  معیارها:

 (715) 7411الی  7131های در بازه زمانی بین سالها فعال نبودن شرکت

 (61) ( 7131هایی پذیرفته شده بعد از بازه ابتدایی دوره )حذف شرکت

 (277) برای قابلیت مقایسه پذیری بیشتر -اسفند 23حذف شرکتهایی به غیر از تاریخ منتهی به 

 (52) ها و لیزینگ های مالی، بانکگریگذاری ها، واسطههای هلدینگ، سرمایهحذف شرکت

 (73) هایی که در بازه زمانی پژوهش، سال مالی خود را تغییر دادندحذف شرکت

 (61) ماه دارند 6هایی که وقفه معاملاتی بیش از حذف محدودیت دسترسی به اطلاعات و شرکت

 741 حجم نمونه 

شرکت به عنوان  741آماری، تعداد های جامعه پس از اعمال معیارهای بالا، از بین شرکت

  گری انتخاب گردید.نمونه آماری به روش غربال

 های رگرسیونی پژوهش و تعریف عملیاتی متغیرها . مدل2.2

های رگرسیونی زیر که برگرفته از فو و همکاران های پژوهش از مدلبرای آزمون فرضیه

 استفاده شده است:باشد، ( می7135( و کامیابی و پرهیزگار )2122)

 :7مدل شماره
𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛼5𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 :1مدل شماره 

𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + 𝛼2𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛼3𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛼4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛼5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛼6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼7𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 برای اطلاعات کامل افشای م(: عد𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻سهام ) قیمت همزمانی -. متغیر وابسته2.2.2

 موجب هاآن برای اطلاعات این آوردن دست به هزینه و گذارانسرمایه و سازمانی برون افراد
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 قیمت تعدیل و دهدمی قرار شعاع تحت را سهام بازده نهایت و در شده سهام قیمت تعدیل

 تضاد نبود و اطلاعات شفافیت شرایط )در سهام واقعی قیمت با قیمت تعدیلی که شودمی باعث

 محاسبه بالاست. برای همزمانی دارای سهام متفاوت شود. در نتیجه، قیمت مدیریت( منافع

بشرح زیر  7با استفاده از رابطه شماره  بازده ماهانه شرکت ابتدا سهام، قیمت در همزمانی

 محاسبه می شود.

 7رابطه شماره 

(𝑅𝑖𝑡)  بازده ماهانه شرکت

=
قیمت پایان دوره) − (قیمت ابتدای دوره + 𝐷𝑃𝑆 + حق تقدم + سهام جایزه

قیمت ابتدای دوره + (1000 × (درصد افزایش سرمایه
 

 

در نهایت در مدل رگرسیونی محاسبه و  2سپس، بازده بازار با استفاده از رابطه رابطه شماره 

 (. 7134گیرد )همتی و همکاران، سری زمانی زیر مورد آزمون قرار می

 7رابطه شماره 

(𝑅𝑚𝑡) شاخص ماهانه بازار =
− شاخص پایان دوره) ( شاخص ابتدای دوره

شاخص ابتدای دوره
 

 و زینگ(، 2116) و حمید چان (،2111) همکاران و مورک الگوی از استفاده در نهایت، با 

 شود:می استفاده زیر 1مدل شماره از (2171و ترانگ ) نگوین و (2177) اندرسون

 1مدل شماره 

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽(𝑅𝑚𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 
مستقل  متغیر mماهانه  بازار شاخص بازده و متغیر وابسته tماه  طول در iسهام  بازده آن در که

-می محاسبه زیر رابطۀ براساسسهام  قیمت همزمانی فوق  رگرسیون الگوی براساس .است

 (.2127فوق است )شن و همکاران ،   معادلۀ برآورد تعیین ضریب 𝑅2، 1رابطه شماره در .شود

 1رابطه شماره 

𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝑖,𝑡 =  log (
𝑅2

1 − 𝑅2
) 
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 از بهینه استفاده توانایی باید مدیریت :(𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌مدیریت ) واناییت -مستقل . متغیر2.2.1

 از اندازه این لذا، نماید. استفاده افزایش بازده جهت در منابع این از و داشته را شرکت منابع

 از مدیریت، توانایی گیری برای اندازه شود.می حاصل شرکت منابع کارایی محاسبه طریق

 کارایی از استفاده با مدل مذکور، در گردید. استفاده (2172) همکاران و دمرجیان الگوی

-می محاسبه توانایی مدیریت شرکت، ذاتی هایویژگی کنترل و وابسته متغیر به عنوان شرکت،

 که کردند استفاده هاداده پوششی تحلیل از الگوی شرکت، کارایی گیریاندازه ها برایشود. آن

 کالای شده تمام بهای متغیرهای و به عنوان خروجی فروش از حاصل درآمد آن، اساس بر

 هزینه تجهیزات، و آلاتماشین خالص اموال، فروش، و اداری عمومی، هایهزینه رفته، فروش

 در ورودی به عنوان نامشهود، هایدارایی و سرقفلی توسعه، و تحقیق هایهزینه عملیاتی، اجاره

 را موردنظر درآمد به مدیریت در دستیابی انتخاب حق زیادی، مقدار به که اندشده گرفته نظر

 (. 7131زاده، لحصا و اصلبزرگ ؛2172همکاران، و دهند )دمرجیانمی پوشش

 4رابطه شماره 

𝑀𝐴𝑋𝑉 =
𝑆

𝐺𝑂𝐺𝑆 +  𝑆𝐺&𝐴 + 𝑅&𝐷 + 𝑁𝐸𝑇𝑃𝑃𝐸 + 𝑂𝑃𝐿𝐸𝐴𝑆 + 𝐼𝐴 + 𝐺𝑂𝑂𝐷𝑊𝐼𝐼𝐿
 

 آن: در که

S،فروش : COGS: رفته، فروش کالای شده تمام بهایSG&A: و عمومی، فروش هایهزینه 

 :OPLeasتوسعه، و تحقیق هایهزینه :R&Dثابت، هایدارایی : خالصNET PPE اداری،

 باشد. می سرقفلی :Goodwillنامشهود، های: داراییIAعملیاتی،  هایاجاره

  4مدل شماره  در شرکت های ذاتیویژگی کنترل منظور (، به2172) همکاران دمرجیان و

 ذاتی هایویژگی اساس بر کارایی یعنی جداگانه، بخش دو به را شرکت کارایی شده، ارائه

 خاص پنج ویژگی کنترل از استفاده با را کار این آنان اند.نموده تقسیم مدیریت توانایی و شرکت

 در پذیرش شرکت عمر شرکت، نقدی جریان شرکت، از بازار سهم شرکت، اندازه شامل شرکت

 دادند.  انجام صادرات و بورس
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   4مدل شماره 
𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦

𝑖𝑡

= 𝛽
0

+ 𝛽
1

𝑆𝑖𝑧𝑒 𝑖𝑡 + 𝛽
2

 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽
3

𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟𝑖𝑡 + 𝛽
4

𝐴𝑔𝑒 
𝑖𝑡

+ 𝛽
5

𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟
𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 

 که در آن:

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖𝑡شرکت،  : کارایی𝑆𝑖𝑧𝑒 𝑖𝑡 ،اندازه شرکت :𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖𝑡 :

 به نسبت jسال  در t صنعت فروش به شرکت فروش نسبت با است برابر شرکت که بازار سهم

 نقدی هایجریان در )کاهش( افزایش :Free Cash Flow Indicatoritباشد، می قبل سال

 در و یک امتیاز نقدی، هایجریان در افزایش صورت در که  jسال  در t شرکت عملیاتی

 از است عبارت که شرکت : عمر𝐴𝑔𝑒 𝑖𝑡گیرد،  تعلق می شرکت به صفر امتیاز کاهش، صورت

بررسی،  مورد دوره تا بورس در شرکت شدن پذیرفته هایسال تفاوت

Foreign Currency Indicatoritداشته صادرات شرکت، که صورتی در و بوده : صادرات 

دهنده  : نشان𝜀𝑖𝑡گیرد،  می تعلق صفر امتیاز شرکت به صورت، این غیر در و یک امتیاز باشد،

 (.7131باشد )نیکبخت و قاسمی، می مدیریت توانایی

-گذاران نهادی به سرمایهسرمایه(: 𝐼𝑁𝑆𝒊,𝒕گذاران نهادی )سرمایه -گر. متغیر تعدیل2.2.2

گذاری، مؤسسات های سرمایههای بیمه، شرکتها، شرکتگذاران بزرگ مانند بانک

(، 2171شود. در این پژوهش، مطابق با پژوهش کان و همکاران )بازنشستگی و غیره اطلاق می

 شرکت شده منتشر سهام کل به نهادی مالکان اختیار در سهام نسبت مالکیت نهادی از طریق

 گردد.محاسبه می

 زیادتری احتمال هااندازه شرکت (، با افزایشSIZEاندازه شرکت ). متغیرهای کنترلی: 2.2.0

 بنابراین، همزمانی گیرد. قرار گذارانسرمایه دسترس بیشتر در شرکت اطلاعات که دارد وجود

یابد در این پژوهش، اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی کاهش می اندازه شرکت افزایش با قیمت

 با که دادند ( نشان2171)(، چن و همکاران LEVمالی) اهرم کل دارایی محاسبه شده است.

 همزمانی و شودمی شفاف هاشرکت مالی هایگزارش اطلاعات و ها،شرکت اهرم میزان افزایش
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رابطه  قیمت، همزمانی و مالی اهرم بین رودمی بنابراین، انتظار یابد.می کاهش هاآن سهام قیمت

اهرم مالی از نسبت کل (. در این پژوهش، 2171همکاران، و )گال باشد داشته وجود منفی

-فرصت با های(، شرکتGROWTHرشد ) هایفرصت بدهی به کل دارایی محاسبه شده است.

 و گذارانسرمایه دسترس در بیشتر شرکت را خاص اطلاعات که دارند تمایل بالا رشد های

 به سهام صاحبان حقوق بازار ارزش به دفتری نسبت ارزش از پژوهش، این در دهند. قرار بازار

(، CFOعملیاتی) نقد هایاستفاده شده است. جریان رشد گیریاندازه برای معیاری عنوان

تغییر  موجب است ممکن و دهدمی قرار تاثیر تحت را هاشرکت بازده عملیاتی، نقد هایجریان

عملیاتی از  نقد های(. در این پژوهش، جریان2171، 47)کومونری شود سهام قیمت همزمانی

درتمامی موارد فوق با استفاده  عملیاتی به کل دارایی محاسبه شده است. نقد هاینسبت جریان

 های دوره، مقیاس زدایی شده است.از دارایی

 های پژوهش. یافته6

 . آمار توصیفی 6.2

، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش ارائه شده است. این کار اقدامی در جهت الگوی 2در جدول 

 تغیرهاست. حاکم و اساس روابط بین م

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول 

شرح متغیر   
 
 

ت 
یم

ی ق
مان

مز
ه

ام
سه
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ت
 

ت
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یه
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شد 
ی ر

ها
صت

فر
 

ان
جری

 
ی

ها
 

قد
ن

 
تی

لیا
عم

 

 041 041 041 041 041 041 041 شرکت تعداد:

شرکت -سال  0011 0011 0011 0011 0011 0011 0011 

-04541 میانگین  1415E 14710 044.44 14550 141.4 14004 

-04400 میانه  141.5-  14751 044104 14554 14100 14011 
 14717 04011 04010 .10401 14441 14414 14477 ماکزیمم
-74040 مینیمم  14411-  14111 004001 14100 14704-  04000-  

 .1404 14175 14100 04541 14110 14400 04111 انحراف معیار
-04017 چولگی  1405. 04144-  14.04 14000 14511 14040-  

 004717 0444.7 .0401 ..440 04701 14400 14510 کشیدگی

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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های متغیرهای پژوهش مورد استفاده در دهنده پارامترهای توصیفی تمامی دادهنشان 2جدول  

الی  7131های جداگانه، برای دوره زمانی بین سال های نمونه آماری به صورتسطح شرکت

است. مهمترین شاخص مرکزی معمولاً میانگین بوده که شاخص اصلی برای مرکزیت  7411

 111/1گذاران نهادی برابر شود. برای مثال، این مقدار برای متغیر سرمایهها محسوب میداده

گذاران نهادی هستند. ری دارای سرمایههای نمونه آمادرصد شرکت 1/11دهد بوده که نشان می

-های پراکندگی هم معمولاً انحراف معیار متغیرهای مورد بررسی قرار میدر بخش شاخص

گیرد. این شاخص نشان دهنده میزان پراکندگی از میانگین نمونه مورد آزمون است. برای مثال، 

و بیشترین این شاخص  741/1های نقد عملیاتی برابر با کمترین این شاخص برای متغیر جریان

باشد که نشان دهنده  بیشترین فاصله این متغیرها از می 532/7برای متغیر اندازه شرکت برابر با 

های مورد استفاده در این مرکزیت داده موردنظر است. در نهایت، با توجه به ماهیت داده

 7،721و تعداد شرکت  دیتا پانل( تعداد مشاهدات بر اساس دوره-های تلقیقیپژوهش )داده

 باشد. شرکت می -سال

 های پژوهشآزمون فرضیه. 6.1

 شود:های پژوهش به شرح زیر ارائه مینتایج حاصل از آزمون فرضیه

 فرضیه اول: توانایی مدیریت بر همزمانی قیمت سهام تاثیر دارد.

 . تخمین نهایی تاثیر توانایی مدیریت بر همزمانی قیمت سهام5جدول 

𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 
 

 متغیرها ضرایب خطا tآماره سطح معناداری ازمون هم خطی

 توانایی مدیریت -0..0. 9..0. -9..10 ...0. 90.1

 شرکت اندازه 2..0. 2..0. 90912 02.0. 909.9

 های رشدفرصت 0.20. 0..0. .10.9 ...0. 900.2

 اهرم مالی 0.20. 0.90. 90099 ..09. .9010

 عملیاتی نقد هایجریان 0020. 0.90. 000.10 ...0. 90.09

---- .0... 102.9- .0.01 .090.- C )عرض از مبدا( 

 ناهمسانی واریانس (...0.).1220.0. دوربین واتسون ..901

 ضریب تعیین  0..0. نوع آزمون لیمر اف هاسمن

ضریب تعیین تعدیل  0.09. آماره ) سطح معنی داری( (...0.)900.00 (...0.)0020.
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 شده

 داری آماره فیشرمعنی (...0.).01012 نوع رگرسیون اثرات ثابت –پانل

 های پژوهشگرمنبع: یافته

متغیر توانایی مدیریت دارای سطح ، 5با توجه به نتایج آزمون رگرسیون چند متغیره در جدول 

است. از این رو، توانایی مدیریت بر   -116/1( و ضریب 111/1درصد ) 5داری کمتر از معنی

-های کنترلی جریاندار و معکوسی دارد. همچنین، از بین متغیرهمزمانی قیمت سهام تاثیر معنی

دار و مستقیمی دارند. معنی های رشد بر همزمانی قیمت سهام تاثیرفرصت عملیاتی و نقد های

واتسون با مقدار  -های پژوهش با استفاده از آماره دوربینآزمون عدم خودهمبستگی بین متغیر

ها است. علاوه بر این، مدل برازش شده با توجه به ناشی از عدم خودهمبستگی متغیر 311/7

باشد. ضریب ردار میاست از اعتبار کافی برخو %5داری آماره فیشر که کمتر از سطح معنی

دهنده تغییرات متغیر وابسته در نتیجه درصد نشان 7/11تعیین تعدیل شده نیز با مقدار 

در نهایت، با توجه به وجود ناهمسانی واریانس )نتایج آزمون  های موجود در مدل است.متغیر

 است. (( در تخمین نهایی مدل نسبت به رفع آن اقدام گردیده 111/1) 161/1322 -بارتلت

 فرضیه دوم: حاکمیت شرکتی بر تاثیر توانایی مدیریت بر همزمانی قیمت سهام اثر تعدیلی دارد.

-است، لذا نوع رگرسیون پانل و آزمون هاسمن تعیین %5لیمر کمتر از -داری افسطح معنی

 داری آن کمتر ازباشد. بنابراین، آزمون هاسمن انجام گردید که سطح معنیکننده اثرات آن می

 اثرات ثابت( است. –های ترکیبی )پانلباشد، لذا رگرسیون از نوع دادهمی 5%

گذاران نهادی بر رابطه توانایی مدیریت و گری سرمایه. تخمین نهایی اثر تعدیل6جدول 

 همزمانی قیمت سهام

𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + 𝛼2𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛼3𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛼4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛼5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛼6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼7𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
-ازمون هم

 خطی

 متغیرها ضرایب خطا tآماره داریسطح معنی

 توانایی مدیریت -14100 14111 -..140 14111 54411
 گذاران نهادیسرمایه -14105 .1411 -04115 14111 04075
گذاران سرمایه× توانایی مدیریت  14101 14104 14.10 140.4 54741

 نهادی
 اندازه شرکت 14114 14111 04514 14017 040.5
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 های رشدفرصت 14101 14117 .4400 14111 04051
 اهرم مالی 14115 14107 04400 14050 .0444
 عملیاتی نقد هایجریان 14110 .1410 044117 14111 04171
---- 14111 14444- 14155 14015- C )عرض از مبدا( 

 ناهمسانی واریانس (14111)44444411 دوربین واتسون 04441
 ضریب تعیین  14.51 نوع آزمون اف لیمر هاسمن

 ضریب تعیین تعدیل شده 14.17 آماره ) سطح معنی داری( (14111)004751 (14101)014405
 فیشرداری آماره معنی (14111)074.44 نوع رگرسیون اثرات ثابت –پانل

 های پژوهشگرمنبع: یافته

-، متغیر توانایی مدیریت در سرمایه6با توجه به نتایج آزمون رگرسیون چند متغیره در جدول 

است، لذا  -171/1( و ضریب 711/1درصد ) 5داری بیشتر از گذاران نهادی دارای سطح معنی

گری ندارد. سهام اثر تعدیلگذاران نهادی بر رابطه توانایی مدیریت و همزمانی قیمت سرمایه

های رشد بر همزمانی عملیاتی و فرصت نقد هایهای کنترلی جریانهمچنین، از بین متغیر

های پژوهش دار و مستقیمی دارند. آزمون عدم خودهمبستگی بین متغیرقیمت سهام تاثیر معنی

ها است. ستگی متغیرناشی از عدم خودهمب 332/7واتسون با مقدار -با استفاده از آماره دوربین

است، از  %5داری آماره فیشر که کمتر از علاوه بر این، مدل برازش شده با توجه به سطح معنی

دهنده درصد نشان 1/12باشد. ضریب تعیین تعدیل شده نیز با مقدار اعتبار کافی برخوردار می

، با توجه به وجود های موجود در مدل است. در نهایتتغییرات متغیر وابسته در نتیجه متغیر

(( در تخمین نهایی مدل نسبت 111. 1) 422/3343 -ناهمسانی واریانس )نتایج آزمون بارتلت

 به رفع آن اقدام گردیده است. 

 گیری. بحث و نتیجه7

گذاران در این پژوهش، تاثیر توانایی مدیریت بر همزمانی قیمت سهام با تاکید بر نقش سرمایه

 7411الی  7131های فته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای پذیرنهادی در شرکت

 را در دو فرضیه مورد بررسی قرار دادیم.

دهد که توانایی مدیریت بر همزمانی نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش نشان می

یفیت بالاتر توانند سود با کدار و معکوسی دارد. مدیران با توانایی بالا میقیمت سهام تاثیر معنی

سود با کیفیت بالاتر عدم تقارن  (.2171)دمرجیان و همکاران،  و پایداری بالاتر را گزارش کنند
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دهد. بر گذاران ارائه میاطلاعات را کاهش داده و اطلاعات خاص بیشتری را برای سرمایه

گذاری توانند تصمیمات سرمایهاساس اطلاعات اضافی خاص شرکت، سرمایه گذاران می

ها گنجانیده و از این طریق همزمانی قیمت سهام را بیشتری بگیرند و اطلاعات را در قیمت

کاهش دهند. نتایج این فرضیه همراستا با مبانی نظری پژوهش و پژوهش فوو همکاران 

 باشد.می (2122)

گذاران نهادی بر رابطه سرمایهدهد که نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان می

گذاران نهادی گری ندارد. حضور سرمایهنایی مدیریت و همزمانی قیمت سهام اثر تعدیلتوا

های نظارتی که این ها منجر شود که این امر از فعالیتممکن است به تغییر رفتار شرکت

گذار به سود شرکت گیرد. اعتماد بیشتر سرمایهدهند، نشأت میگذاران انجام میسرمایه

اطلاعات خاص شرکتی دارد و در صورتی که ارتباط بین بازده شرکت و وابستگی بیشتری به 

دهنده بیشتر بودن اطلاعات خاص شرکتی است بازده بازار )همزمانی قیمت( پایین باشد، نشان

گذاران نهادی سبب (. وجود سرمایه2114؛ پیتروسکی و رولستون، 2111)دورنف و همکاران، 

ته و همراه با افزایش دقت اطلاعات، اطلاعات خاص شود تا دقت اطلاعات افزایش یافمی

شرکتی افزایش یابد. همچنین، با افزایش اطلاعات خاص شرکتی، همزمانی قیمت سهام کاهش 

 (2122یابد. نتایج این فرضیه بر خلاف مبانی نظری پژوهش و تحقیقات فو و همکاران )می

 است.

گذاران در پی دارد. گذاران و سرمایههای ما چندین پیامد اقتصادی را برای سیاستیافته

گیری مفید ریزی و تصمیمگذاران در برنامهگذاران و قانوننخست، ممکن است برای سیاست

-گذاران و قانونباشد. با توجه به تاثیر منفی توانایی مدیریت بر همزمانی قیمت سهام، سیاست

طح اطلاعات خاص شرکت در قیمت گذاران باید اقداماتی را برای تشویق مدیران به افزایش س

گذاران باید بر تاثیر توانایی مدیریت بر همزمانی قیمت سهام سهام اتخاذ نمایند. دوم، سرمایه

توانند سودهای با کیفیت بالاتر را توجه داشته باشند. به طور کلی، مدیران با توانایی بالا می

تواند به ت با کیفیت بالاتر میگزارش کنند و اطلاعات خاص شرکت را ارائه دهند. اطلاعا

ها در ارتباط است. علاوه بر تر دارایی کمک کند که به طور مستقیم با بازده داراییقیمت دقیق

های آتی رابطه سیاست اعتبار سبز و همزمانی قیمت سهام شود در پژوهشاین، پیشنهاد می
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ر پذیرش استانداردهای های به شدت آلاینده مورد بررسی قرار گیرد. همچنین، تاثیشرکت

 همزمانی قیمت سهام بررسی شود.  ( برIFRSالمللی )گزارشگری مالی بین

توان به عدم امکان حذف متغیرهای خارج از کنترل های این پژوهش میاز محدودیت

پژوهشگر و حذف پیشامدهای ناشی از آن اشاره نمود. همچنین، متغیرهای پژوهش بر اساس 

ها بهای تمام شده در نظر لی محاسبه شده، اطلاعاتی که در ثبت آنهای مااطلاعات صورت

ها، قطعاً نتایج متفاوتی حاصل گرفته شده است و در صورت تجدید ارزیابی و تعدیل آن

 خواهد شد.
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