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Abstract 

A R T I C L E  I N F O  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: In this study, the effect of managerial ability on stock price 

synchronization has been analyzed by considering mediating role of information 

transparency at firms listed in Tehran stock exchange. 
 

Method: Accordingly, the data of 80 sample firms listed in Tehran stock exchange 

during the period of 9 years from 2013 to 2021 was investigated. In order to analyze 

the data, Multivariate Regression of Panel Data, tobit regression and EViews10 and 

STATA17 software were used. 
 

Results: The analysis of the data showed that managerial ability has a significantly 

negative effect on stock price synchronicity. Also, the results of Tobit regression 

analysis showed that managerial ability has a positive and significant effect on 

information transparency. Finally, the results of Sobel's test showed that managerial 

ability has a negative and significant effect on stock price synchronization by 

influencing information transparency. 
 

Conclusion: In the presence of capable managers, there will be less information 

ambiguity in the firm and the firm's specific information will be reflected in the stock 

prices with a more desirable and optimal speed, and as a result, the synchronization 

of the firm's stock price will be reduced. Therefore, capable managers also lead to a 

reduction in stock price synchronization by improving information transparency.  
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Introduction 

According to the efficient market theory, it can be stated that the information provided to 

investors in the market affects the stock price, and as a result, stock prices and changes in stock 

prices are caused by the information that is reflected in it. Stock price behavior follows two 

factors: market movement and firm-specific information. The movement of the market, which 

is affected by various factors, including internal, foreign, political, etc. and firm-specific 

information that is related to the firm's own agents. The more confidence the investor has in 

the firm's profits, the more dependent it has on specific firm information, and if the relationship 

between the firm's return and the market return (stock price synchronization) is low, it indicates 

that there is more firm-specific information. Information at the market and industry level is 

more and more easily available to investors than firm-specific information. In such a situation, 

where the firm's specific information is not sufficiently available, the firm's stock price will 

change in line with the industry/market prices. Stock price synchronization and the factors 

affecting it have always been of interest to capital market researchers. The more and more 

accurate information about the specific performance of firms is provided to investors, i.e. the 

more firm-specific information is involved in the stock price, then the correlation of the firm's 

stock return with the market return will be reduced, and in this case, the stock price 

synchronization will be less. In this study, the effect of managerial ability on stock price 

synchronization has been analyzed by considering mediating role of information transparency 

at firms listed in Tehran stock exchange. The research consisted of three hypotheses. 1) 

Managerial ability has an impact on stock price synchronization. 2) Managerial ability has an 

impact on information transparency. 3) Managerial ability has an impact on stock price 

synchronization by influencing information transparency. 

Method 

Since the results of this research can be used in the decision-making process, it is applied 

research. Also, since it is done using real data of firms listed in the Tehran Stock Exchange, it 

is of Ex-Post Facto research. The data of 80 sample firms listed in Tehran stock exchange 

during the period of 9 years from 2013 to 2021 was investigated. In order to analyze the data, 

Multivariate Panel Data Regression, Tobit regression and EViews10 and STATA17 software 

were used. To calculate the stock price synchronicity, first, the effect of the monthly market 

and industry returns on the firm's monthly stock returns is estimated using the time series 

regression model, and then the stock price synchronization criterion is calculated using the 

coefficient of determination obtained from it. To investigate the first and third hypotheses, 

Chow and Hausman tests were performed and the results showed the validity of the fixed-

effects method. Heterogeneity of variance test (likelihood ratio test), serial autocorrelation 

(Wooldridge test) and collinearity (variance inflation factor test) also showed the establishment 

of the classical hypothesis. To investigate the second hypothesis of the research, Tobit 

regression has been used.  Based on the Wald statistic, the model is significant and has a good 

fit. Also, the likelihood ratio (LR) test indicates that the results of the random-effects model 

are valid. 

Results 

The analysis of the data showed that managerial ability has a significantly negative effect 

on stock price synchronicity. Also, the results of Tobit regression analysis showed that 

managerial ability has a positive and significant effect on information transparency. Finally, 

the results of Sobel's test showed that managerial ability has a negative and significant effect 

on stock price synchronization by influencing information transparency. In fact, in the presence 

of information transparency variable, part of the effect of management ability on stock price 

synchronicity can be explained through information transparency. According to the results, all 

three research hypotheses were confirmed. Among the control variables, the financial leverage 
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variable (LEV) has a positive and significant effect on stock price synchronicity, and the board 

independence variable (BIND) has a negative and significant effect on stock price 

synchronicity. 

Conclusions 

According to the results, capable and competent managers create a favorable management 

culture in the firm by creating correct regulations and an effective control environment in the 

firm and make it differentiated, as a result, the stock price contains more private information 

and this reduces the amount of stock price synchronization. In firms with capable managers, 

the flow of information is optimal and the transparency of information will be at a high level. 

In the presence of capable managers, there will be less information ambiguity in the firm and 

the firm's specific information will be reflected in the stock prices with a more desirable and 

optimal speed, and as a result, the synchronization of the firm's stock price will be reduced. 

Therefore, capable managers also lead to a reduction in stock price synchronization by 

improving information transparency. 
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 چکیدـه 

 ده چکیــــــ ـ مقاله   اطلاعات 

به تجزیه   هدف: .پژوهشی مقاله  مقاله: نوع  این تحقیق  بر هم در  توانایی مدیریتی  تأثیر  به نقش میانجی شفافیت  وتحلیل  با توجه  زمانی قیمت سهام 

 . ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است ها شرکت اطلاعاتی در  
 

ساله    9نمونه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  شرکت    80های مربوط به  برای این منظور، داده   روش: 

های  ها، رگرسیون چندمتغیره داده وتحلیل داده وتحلیل قرار گرفته است. برای تجزیه مورد تجزیه   1400لغایت    1392از سال  
 . برآورد قرار گرفته است مورد   Stata17 و   Eviews10افزارهای پانلی و رگرسیون توبیت با استفاده از نرم 

 

زمانی قیمت سهام دارد. همچنین  ها نشان داد توانایی مدیریتی، تأثیر منفی و معناداری بر هم وتحلیل داده نتایج تجزیه   ها: یافته 

نتایج تحلیل رگرسیون توبیت نتایج نشان داد توانایی مدیریتی تأثیر مثبت و معناداری بر شفافیت اطلاعاتی دارد. در نهایت نتایج  
زمانی قیمت سهام  آزمون سوبل نشان داد توانایی مدیریتی از طریق اثرگذاری بر شفافیت اطلاعاتی، تأثیر منفی و معناداری بر هم 

 . دارد 
 

در شرکت وجود خواهد داشته و اطلاعات خاص شرکت با    ی کمتر   ی توانمند، ابهام اطلاعات   ران ی در حضور مد   گیری: نتیجه 

کاسته    ز ی سهام شرکت ن   مت ی ق   ی زمان هم   زان ی از م   جه ی و در نت   افته ی سهام انعکاس    ی ها مت ی در ق   ی تر نه ی تر و به سرعت مطلوب 
 . شوند ی سهام م  مت ی ق  ی زمان منجر به کاهش هم   ز، ی ن   ی ت اطلاعا   ت یبهبود شفاف   ق ی توانمند از طر   ران ی . لذا مد شود ی م
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 مقدمه   - 1

  مت ی در ق  ،ردی گیقرار م  انگذارسرمایه  دسترسکه در بازار در    یاطلاعات   کرد  انی ب  توانیم  ،بازار کارا  هیمطابق با نظر

اثر نت  گذار هستندسهام  در  تغ   یهامتی ق  ،جه ی و  و  ق   ریی سهام  اطلاعات  یناش  ،سهام  متیدر  منعکس    یاز  آن  در  است که 

به دو دسته اطلاعات خاص شرکت و اطلاعات در سطح صنعت    توانیماطلاعات را    ن یا  ی، کل  یبندطبقه  کی. در  شودیم

بازار تقسیم به    هاشرکتهای  گزارش  شامل  ،هاشرکت(. اطلاعات خاص  2004،  1و رولستون   یتروسکیوپبندی نمود )و 

درصد    5که    یاطلاعات اشخاص   ،بر ارزش سهام تأثیر بگذارد  تواند یکه م   ی ت یبااهم  یدادهایبورس، گزارش رو  ون ی سی کم

است که    ی اطلاعات  ه ی ده کلرندربردا  ، اطلاعات خاص شرکت  ی، شرکت را دارا هستند و ... است. به عبارت   ک یاز سهام  

  ی شامل اطلاعات  ،مخصوص آن شرکت است. در مقابل اطلاعات در سطح صنعت و بازار  تی مربوط به عملکرد و وضع

 ؛ ( 1385نوبخت،  )  استکشور    کیاقتصاد    تی مربوط به وضع  ،در سطح فراتر  وصنعت    ک ی  تی است که مربوط به وضع

از اخبار اقتصاد کلان و اخبار خاص شرکت است و    یبی ترک   ،درباره شرکتان  گذارسرمایه  دریافتی  یاطلاعات   ،ن یبنابرا

 .(2009و همکاران،  2تنو ه) است صنعت  در سطح شرکت و سطح بازار/ دیاطلاعات جد کنندهمنعکس  سهام یهابازده

نژاد  حسن شود ) زمانی قیمت سهام استفاده می ت خاص شرکت که در قیمت و بازده سهام از معیار هم طلاعا ا   سهم تعیین    برای 

  و  2022، 3ژائو و همکاران سهام شرکت با بازار و صنعت است )  مت ی از حرکت مشترک ق  ی ار ی مع ( که 1403نیسی و همکاران، 

به اطلاعات    ی اد ی ان تا حد ز گذار سرمایه در دسترس نباشد،   ی که اطلاعات خاص شرکت به راحت   ی زمان (.  2022،  4فو و همکاران 

  درواقع زمانی قیمت سهام  هم   . ( 2022فو و همکاران،  د ) کن می سهام کمک    مت ی ق   ی زمانی بال هستند که به هم   ی بازار و صنعت متک 

  ی اب ی ارز   ی مهم برا   ار ی مع   ک ی  سهام   مت ی زمانی ق هم است.    خاص شرکت در قیمت سهام   اطلاعات عات بازار نسبت به  لا انعکاس اط 

کارکرد اصلی بازار سرمایه    . ( 2024،  5چانگ و همکاران گذاری اطلاعات در بازار سهام است ) منابع و قیمت   ص ی تخص   یی کارا 

که در قیمت سهام در بازارهای سرمایه در حال    خاص شرکت سطوح پایین اطلاعات   . تخصیص منابع و توزیع مجدد ثروت است 

قیمت سهام بال    زمانی هم اگر  (.  2024،  6تیان و همکاران شود ) ظهور گنجانده شده است، منجر به تخصیص ناکارآمد منابع بازار می 

ی  ها شرکت د سرمایه به سمت  ده می بازار سهام اجازه ن خواهد بود و  ن   ها شرکت باشد، قیمت سهام منعکس کننده ارزش متمایز  

بر اساس مبانی شرکت یا  ی را  گذار سرمایه   ی ها ی ر ی گ م ی تصم   سهام قیمت  بیشتر    زمانی (. هم 2023،  7گان و هو )   ابد ی مولد جریان  

 . د کن می دشوار    ان گذار سرمایه شرایط تجاری برای  

بازارهای  می   قیمت   افته ی توسعه مالی    در  سهام  سیگنال بیشتر  به  تواند  منجر  که  برساند  سرمایه  بازار  به  را  ارزشمندی  های 

بازارهای نوظهور در  زمانی قیمت سهام در  هم درجه بالیی از    .شود تر می معاملات آگاهانه   های کارآمدتر و احتمالًی گذار سرمایه 

را    نوظهور این پدیده و عوامل مؤثر بر آن را در بازارهای مالی    ( لزوم مطالعه 2023گان و هو،  )   پیشرفته مقایسه با بازارهای سرمایه  

بر قیمت سهام،  ( و طبیعتاً  2019،  8فررو - نز ی سانچز و مارت - ا ی گارس عملکرد شرکت )   بر   ی ت ی ر ی مد   یی توانا تأثیر    با توجه به د.  کن می دللت  

اقتصاد    . ( 2022همکاران،  و  فو  باشد ) تأثیر داشته  زمانی قیمت سهام  هم   بر توجهی  طور قابل توانایی مدیریتی به   بینی کرد توان پیش می 

  ها ، استعداد و انگیزه وضعیت روانی   ، اما درواقعیت، مدیران به دلیل سن، پیشینه   ؛ د مدیران همگن هستند کن می نئوکلاسیک فرض  

بهترین استفاده  و    بخشند را از طریق استفاده بهینه از منابع موجود بهبود می   ها شرکت مدیران با توانایی بالتر عملکرد  .  متفاوت هستند 
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بیشتر مطالعات    ن ی ا   وجود   با   ( 2021،  1اینام بوتا و همکاران ند ) کن می برانگیز تضمین    را از منابع کمیاب شرکت در محیط چالش 

  ها شرکت ترین ابزاری که  مهم (.  2023گان و هو،  )   رند ی گ مدیران را نادیده می   بودن   قیمت سهام، ناهمگون   زمانی هم موجود در مورد  

  ( 1398  یی و همکاران، زاده ابرقو فلاح ات است ) ع لا ط ، گزارشگری و افشای ا ند کن می استفاده  برای ارتباط با سهامداران و بستانکاران  

را برای افشای اطلاعات صحیح و غیرمبهم ترغیب    آنها مدیران بر انتشار اطلاعات شرکت تسلط دارند. افزایش توانایی مدیران  و  

تواند منجر به عدم شفافیت اطلاعاتی شود. بر  ، ضعف عملکرد ناشی از ضعف مدیران می 2بر اساس فرضیه مدیریت مبهم د. کن می 

ند سهامداران را از وضعیت مناسب شرکت مطلع  کن می دهی مدیران کارآمد با ارائه اطلاعات صحیح تلاش  اساس نظریه علامت 

( که این موضوع خواسته مدیران  1400نیکبخت و همکاران،  شود ) سازند. شفافیت باعث تسهیل نظارت بر عملکرد مدیران می 

همکاران  نیکبخت و  و    ( 1398)   ی ل ی گرا نوئی و صفری  رضائی پیته ناکارآمد نیست. بر این اساس و با توجه نتایج مطالعاتی مانند  

بینی کرد با افزایش توان مدیران، از کانال افزایش شفافیت اطلاعاتی نقش اطلاعات خاص شرکت در قیمت  توان پیش می   ( 1400) 

ی شفافیت اطلاعاتی در تأثیر توانایی مدیریتی بر  گر ل ی تعد با توجه به بررسی مطالعات پیشین، بررسی نقش    یابد. سهام افزایش می 

زمانی قیمت سهام در مطالعات پیشین مورد توجه قرار نگرفته است. با توجه به سطوح پایین شفافیت اطلاعاتی در بازارهای  هم 

سهام    یمت زمانی ق بر هم   یریتی مد   یی توانا پژوهش حاضر به بررسی تأثیر  است.    کننده ن یی تع نوظهوری، نقش شفافیت اطلاعاتی بسیار  

در ادامه، پیشینه   پردازد. می   ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شرکت ی در  اطلاعات   یت شفاف   یانجی با توجه به نقش م 

در نهایت با توجه به نتایج تحلیل    و های پژوهش معرفی  ها و روش آماری استفاده شده برای آزمون فرضیه تحقیق ارائه و سپس داده 

 ا ارائه شده است. ه گیری و پیشنهاد یجه نت یونی،  رگرس 

 پیشینه پژوهش   - 2
 پیشینه نظری پژوهش   - 1-2

  عوامل مختلف شامل .  یک شرکت متاثر دو عامل تغییرات بازار و اطلاعات خاص آن شرکت است   قیمت سهام   تغییرات 

لطفی  شرکت است ) موجود در داخل  عوامل  ناشی از  و اطلاعات خاص شرکت که است  سیاسی و ...   ، خارجی   ، مسائل داخلی 

در قیمت    خاص شرکت   اطلاعات   سهم بیشتر دهنده  پایین باشد، نشان   زمانی قیمت سهام هم که  درصورتی   . ( 1397و همکاران،  

در  اطلاعات خاص شرکت    را ی ز   ؛ حرکت بازار دارد   وابستگی کمتری به   سهم قیمت    و   ( 2003همکاران،  و    3دورنف ) است    سهام 

در سطح    اطلاعات (.  1395کامیابی و پرهیزگار،  )   ند کن می   اعتماد   های خود گیری در تصمیم   که فعالن بازار به آن   دسترس است 

که   ی ط ی شرا   ن ی . در چن رد ی گ ی قرار م  ان گذار سرمایه   ار ی تر در اخت و آسان  شتر ی ب  ، نسبت به اطلاعات خاص شرکت   ، بازار و صنعت 

.  د کن می   ر یی بازار تغ   صنعت/   ی ها مت ی سهام آن شرکت همسو با ق   مت ی در دسترس نباشد، ق   ی کاف   زان ی اطلاعات خاص شرکت به م 

است    ی بازار، مدل  ی ون ی . مدل رگرس افت ی خواهد   ش ی سهام شرکت با بازده بازار و صنعت افزا   ده باز  ن ی ب  ی همبستگ   این حالت در  

مدل بازار   2R است که با  ی ار ی مع   ، سهام   مت ی زمانی ق هم  د. کن می را برآورد   بازده بازار و بازده سهام خاص شرکت   بین که رابطه  

 (. 2013و همکاران،    4چان )   د ده می را نشان  سهام بالتر    مت ی زمانی ق هم بال   2R و   شود ی محاسبه م 

بازار(   اطلاعات خاص شرکت )در مقابل اطلاعات در سطح صنعت/  ی مقدار نسب  توان ی م  ، سهام  مت ی زمانی ق با استفاده از هم 

  ن ی به ا   ، )کمتر( باشد   شتر ی سهام ب   مت ی زمانی ق که هرچه هم طوری به   ؛ گیری نمود سهام منعکس شده است را اندازه   مت ی که در ق 

سهام اثر گذاشته    مت ی بازار )اطلاعات خاص شرکت( در ق   ا ی از اطلاعات در سطح صنعت    ی شتر ی ب   ی مفهوم است که مقدار نسب 
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  ان گذار سرمایه   ار ی در اخت   ها شرکت از عملکرد خاص    ی تر ق ی و دق   شتر ی اندازه اطلاعات ب   هر (.  2004و رولستون،    ی روسک یوت پ است ) 

بازده سهام شرکت با بازده بازار    ی باشد، آن هنگام همبستگ   ل ی سهام دخ   مت ی در ق   شتر ی اطلاعات خاص شرکت ب   ی عن ی   رد، ی قرار گ 

 (. 2016،  1چانگ و جیانگ )   کمتر خواهد بود   ام سه   مت ی زمانی ق هم   ز ی صورت ن   ین که در ا   افت ی مدل بازار کاهش خواهد    2Rو  

  ی ت ی ر ی مد   یی توانا زمانی قیمت سهام تأثیرگذار است، توانایی مدیریتی است.  یکی از عواملی که طبق ادبیات موجود، بر هم 

  کسن ی هندر سهامداران است )   ت ی سازمان جهت جلب رضا   ی و سودآور   ی ور بهره   کردن حداکثر    ی استفاده مؤثر منابع برا   انگر ی ب 

  3دمرجیان (.  1400فروغی و رحیمی،  است ) مدیران توانمند عاملی برای ایجاد مزیت رقابتی برای یک شرکت    (. 1992،  2بردا و ون 

اندازه   ( 2012و همکاران )  انتظار داشتند که مدیرانی توانمندند که از    آنها گیری توانایی مدیریت معرفی کردند.  روشی برای 

و  ها ی فناور  داشته  اطلاع  صنعت  روند  و  جدید  پیش اتکاتر قابل   طور به ی  را  محصول  تقاضای  بتوانند  پروژه ی  در  های  بینی، 

 (.  1397فروغی و ساکیانی،  )   ند ی نما صورت کاراتری مدیریت  ی و همچنین نیروی انسانی خود را به گذار سرمایه تری  باارزش 

  نش ی درک و ب   سته، ی توانمند و شا   ران ی مد  (. 1403پور و همکاران،  حسین ) شرکت هستند    مشی ها، واضعان خط مدیران در سازمان 

در    آنها ریزی هدفمند  عامل موجب برنامه   ن ی ا   جه، ی (. در نت 2019،  4سونگ و وان دارند )   ی کلان اقتصاد   ط ی و شرا   ان ی ای از مشتر بهینه 

ی  ل های ما ارائه صورت  د ی تجد برای   ی ، احتمال کمتر ها شرکت   ن ی ( و ا 2020و همکاران،  5ک ی با )   شده شرکت    ات ی خصوص عمل 

نسبت    ی بال، سود را به کرات و با دقت بالتر   یی با توانا   ران ی (. مد 2012  دمرجیان و همکاران، ) دارند    ی سود بالتر   ی دار ی پا داشته و  

  ن ی بنابرا   د؛ ده می واکنش نشان    آنها سود    ی ها ی ن ی ب ش ی به پ   شتر ی ( و بازار ب 2023و همکاران،    6سان )   ی ن ی ب ش ی پ   ن یی پا   یی با توانا   ران ی به مد 

زمانی  سهام گذارده و هم   مت ی بر ق   ی شتر ی در مورد شرکت بوده و اثر ب  ی شتر ی اطلاعات ب  ی توانمند، حاو  ران ی سود مد  ی ها ی ن ی ب ش ی پ 

شرکت، بر    رامون ی اطلاعات خاص پ   ش ی با افزا   ی ت ی ر ی مد   یی توانا   گر، ی د   ی از سو  (. 2020و همکاران،  7کولز د ) ده می آن را کاهش 

توانمند و    ران ی فرد مد منحصربه  ی (. با توجه به هوش تجار 2019و همکاران،  8کامیسون هابا گذارد ) سهام تأثیر می  مت ی زمانی ق هم 

و فرهنگ    ها ی ژگ ی مؤثر در شرکت، و   ی ط کنترل ی و مح   ح ی مقررات صح   جاد ی با ا   آنها صنعت،    ی آت   ی از روندها   آنها درک    ز ی و ن   سته ی شا 

  ی شتر ی ب   ی اطلاعات خصوص   ی سهام حاو   مت ی ق   جه ی ؛ در نت شوند شرکت می   ی زساز ی و موجب متما   ی را در شرکت جار   ی ت ی ر ی مد 

شرکت،    ی تجار   سک ی ر   ی ت ی ر ی کنترل مد   ن، ی همچن   (. 2019و همکاران،    9ی ل کاهد ) سهام می   مت ی زمانی ق هم   زان ی امر، از م   ن ی هم و  شده  

  ی بهتر   ت ی ر ی مد   ، ی ارتباطات دولت   ز ی و ن   ی غن   ی و اجتماع   ی انسان   ه ی توانمند با سرما   ران ی گذارد. مد سهام تأثیر می   مت ی زمانی ق بر هم 

شوند،  می   واجه م   ی با مشکلات مال   ها شرکت که  (. هنگامی 2019و همکاران،    10وبا ی ا شرکت دارند )   ی اقتصاد   ده ی چ ی مسائل پ   رامون ی پ 

مقابله با    ی برا   ی د ی های تول کردن فعالیت   ی ها و منطق کنترل ریسک   ی خود برا   ی گیری از منابع شبکه اجتماع بهره   ق ی از طر   ران ی مد 

بر اخبار بازار    ی ان خارج گذار سرمایه   ی و اتکا   شده سهام    مت ی از ق   ی انتظارات خارج   ت ی موجب تثب   ، ی خارج   ط ی های مح شوک 

ضمن کاهش    ی ت ی ر ی مد   یی توانا   جه، ی در نت   (. 2020و همکاران،    11ژو د ) ده می سهام را کاهش    مت ی حرکات ق   مورد قضاوت در    رامون ی پ 

را تجربه    ی سهام کمتر   مت ی زمانی ق هم   ان، گذار سرمایه شرکت، بهبود انتظارات بازار از عملکرد شرکت و جلب اعتماد    سک ی ر 

افشا، باید کلیه   بر اساس اصل از سوی دیگر، توانایی مدیریتی بر شفافیت اطلاعاتی تأثیرگذار است.   (. 2023گان و هو،  نمایند ) می 

فعالیت  به  مربوط  به  اطلاعات  شرکت  استفاده   شکل های  اختیار  در  استفاده   گان کنند مناسب  به  گیرد.کمک  در  قرار  کنندگان 
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ی  بینی جریانات وجوه نقد آت ، ارزیابی عملکرد مدیریت و پیش ی، تفسیر وضعیت مالی شرکت گذار سرمایه گیری مربوط به  تصمیم 

مطلوب اطلاعات    ی افشا   ء کیفیت گزارشگری مالی و ارتقا   (. 2010،  1رودریگز است )   ی اطلاعات شرکت از افشا اهداف اصلی  

افزایش سطح افشای اطلاعات حسابداری    . دارد نقشی اساسی را در کارایی بازار سرمایه    ی تقارن اطلاعات عدم  کاهش  با    حسابداری 

بالتر    اطمینان های نقدی عملیاتی را بهتر و با  اطلاعات موجود در ورود و خروج جریان د  کن می فراهم    سهامداران این امکان را برای  

 (. 1394موسوی شیری و همکاران،  )   ارزیابی نمایند 

ند. شواهد نیز حاکی از  کن می ی خود موفقیت بیشتری را کسب  گذار سرمایه های  مدیرانی که توانایی بیشتری دارند، در پروژه 

ند  کن می آن است که مدیران با توانایی بیشتر، در بلندمدت عملکرد شرکت را بهبود و سود باثبات و پایداری را برای شرکت ایجاد  

اعتبار و شهرت حرفه 2005،  2مالمندیر و تات )  برای حفظ  منافع  (. همچنین چنین مدیرانی  تا در راستای  دارند  ای خود، سعی 

انگیزه دارند تا    آنها (. در نتیجه  2012دمرجیان و همکاران،  سهامداران اقدام و ارزش شرکت را برای سهامداران حداکثر نمایند ) 

محیط اطلاعاتی شرکت را بهبود و بر شفافیت و کیفیت آن بیفزایند. این امر موجب خواهد شد تا عدم تقارن اطلاعاتی کاهش  

ی دارای مدیران  ها شرکت بنابراین، در  ؛  ( 2012،  3چو های آتی افزایش یابد ) بینی سود ان برای پیش گذار سرمایه یافته و توانایی  

 (. 2023بایک و همکاران،  ای بوده و شفافیت اطلاعات در سطح بالیی قرار خواهد داشت ) توانمند، گردش اطلاعات به شکل بهینه 

،  شفافیت اطلاعاتی تواند از طریق تأثیرگذاری بر  زمانی قیمت سهام، می همچنین، توانایی مدیریتی علاوه بر اثر مستقیم بر هم 

زمانی قیمت سهام را نیز تحت تأثیر قرار دهد. مدیران توانمند به دلیل اشرافیت مطلوب بر محیط فعالیت شرکت و همچنین  هم 

ها و توانایی بالی این دسته از مدیران، ابهام  . درواقع، به دلیل ویژگی شوند محیط کنترلی آن، موجب گردش بهینه اطلاعات می 

شرکت وجود داشته باشد،    ط ی در مح   ی اطلاعات   ت ی که شفاف هنگامی  ن، ی ؛ بنابرا اطلاعاتی کمتری در شرکت وجود خواهد داشت 

تر و  اطلاعات خاص شرکت با سرعت مطلوب شرکت،   ی افشا  ی بال   ت ی ف ی ک  ل ی و به دل   افته ی کاهش   ی درجه عدم تقارن اطلاعات 

شود. لذا مدیران توانمند  زمانی قیمت سهام شرکت نیز کاسته می های سهام انعکاس یافته و در نتیجه از میزان هم تری در قیمت بهینه 

 (. 2023سان و همکاران،  )   شوند زمانی قیمت سهام می از طریق بهبود شفافیت اطلاعاتی نیز، منجر به کاهش هم 

زمانی قیمت سهام تأثیر مستقیم داشته باشد. از  تواند بر هم شود که توانایی مدیریتی، می با عنایت به تفاسیر فوق، ملاحظه می 

بر   توانایی مدیریتی  اطلاعاتی طرف دیگر،  بر    شفافیت  اثرگذاری  از طریق  توانایی مدیریتی  دارد. همچنین،  تأثیر  شفافیت  نیز 

  آنها بنابراین، سؤالتی که پژوهش حاضر، به دنبال یافتن پاسخ ؛ زمانی قیمت سهام نیز تأثیر داشته باشد تواند بر هم ، می اطلاعاتی 

اینکه: توانایی مدیریتی  تأثیری  هم بر  چه تأثیری  ،  است، عبارتند از  توانایی مدیریتی، چه  قیمت سهام دارد؟  شفافیت  بر  زمانی 

 زمانی قیمت سهام دارد؟ ، چه تأثیری بر هم شفافیت اطلاعاتی بر    دارد؟ توانایی مدیریتی از طریق اثرگذاری   اطلاعاتی 

 شود: های پژوهش به شرح زیر تدوین میدر همین راستا، فرضیه

 زمانی قیمت سهام تأثیر دارد. توانایی مدیریتی بر هم •

 توانایی مدیریتی بر شفافیت اطلاعاتی تأثیر دارد.  •

 زمانی قیمت سهام تأثیر دارد. شفافیت اطلاعاتی، بر همتوانایی مدیریتی از طریق اثرگذاری بر  •
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 پیشینه تجربی پژوهش   - 2-2

های صورت  زمانی قیمت سهام پرداختند. نتایج حاصل از تحلیلبه بررسی تأثیر توانایی مدیریتی بر هم  (2023گان و هو )

بر روی نمونه بازه زمانی  هاشرکتای از  گرفته  توانایی  2021تا    2014ی پذیرفته شده در بورس چین در  ، نشان داد که 

تأثیر منفی توانایی  زمانی قیمت سهام میمدیریتی، موجب کاهش هم شود. در شرایط وجود مالکان نهادی در شرکت، 

 شود. زمانی قیمت سهام، تقویت میمدیریتی بر هم

زمانی قیمت سهام پرداختند. نتایج حاصل از  به بررسی تأثیر عرضه و تقاضای اطلاعات بر هم (2023و همکاران ) 1چن

، نشان داد 2020تا    2010در بازه زمانی    S&P500آوری شده از شاخص  های جمعهای صورت گرفته بر روی دادهتحلیل

 زمانی قیمت سهام کاهش پیدا خواهد کرد.که هر اندازه میزان تقاضا برای اطلاعات بالتر باشد، به همان اندازه نیز هم

)  2کیو  همکاران  هم  (2022و  بر  اطلاعاتی شرکت  محیط  تأثیر  بررسی  پرداختند.  به  سهام  قیمت  از  زمانی  استفاده  با 

وجود    نشان داد که  یج، نتا2015تا    2005از سال  چند شرکت آفریقایی  شده در بازار سهام    یرفتهشرکت پذ  616های  داده

های اطلاعاتی باکیفیت )کیفیت بالی گزارشگری مالی، کیفیت افشای بال و سطوح و پایین مدیریت سود(، تأثیر  محیط

 زمانی قیمت سهام دارد. منفی و معناداری بر هم

زمانی قیمت سهام پرداختند.  به بررسی تأثیر کیفیت سود و گزارشگری پایداری بر هم  (2021و همکاران )  3پراتیوی 

ی با سطح بالی  هاشرکتزمانی قیمت سهام بالتری داشته و در  ی دارای کیفیت سود بال، همها شرکتنتایج نشان داد که  

زمانی  زمانی قیمت سهام پایینی وجود دارد. همچنین، مالکیت نهادی، رابطه بین کیفیت سود و همگزارشگری پایداری، هم

 نماید.قیمت سهام را تعدیل می

زمانی قیمت سهام با تأکید بر نقش کیفیت گزارشگری به بررسی تأثیر اجتناب مالیاتی بر هم  (2020و همکاران )  4فنگ 

  قت،ی سهام بود. در حق  متی زمانی قو هم  یاتی اجتناب مال  ن یاز رابطه مثبت و معنادار ب  یپژوهش حاک  جینتامالی پرداختند.  

  ج ینتا نی شود. همچنسهام می مت ی ق  یاطلاعات   یباعث کاهش محتوا ، یاتی از اجتناب مال یعدم تقارن اطلاعات ناش   ش یافزا

 شود. سهام می متی زمانی ق و هم یات ی مال  اباجتن  ن یرابطه ب  فی ، باعث تضع ی گزارشگری مالیبال تیف ینشان داد ک

ان  گذارسرمایهاند و  را نتیجه گرفته  زمانی قیمت سهامتوانایی مدیریت بر همتأثیر منفی    (1402جعفری و سوگندی )

مؤید   (1402محمدی و قادری )نتایج مطالعه    .گری نداردزمانی قیمت سهام اثر تعدیلنهادی بر رابطه توانایی مدیریت و هم

 است.  1401تا  1396ی ها سالبرای  زمانی قیمت سهامتوانایی مدیریت بر همتأثیر منفی 

  ( 1400تا1396شرکت )  140  سهام  متی زمانی قو هم  یمال  یگزارشگر  ییخوانا  ن یرابطه ب  یبررسبه    (1402خسرویان )

 دارد.  یو معنادار یسهام رابطه منف  متی زمانی قبا هم یمال یگزارشگر یی نشان داد که خوانا جی. نتاپرداخته است

  ت ی تر مالک سهام با نقش تعدیل  متی زمانی قو هم  یهای مالگزارش  ییرابطه خوانا  یبررسبه    (1401باغومیان و همکاران )

تقارن اطلاعات  ینهاد برای  و عدم  داد    نشانپژوهش    ی هاافتهی.  پرداختند  1398  تا  1394یهاسالشرکت در طی    171ی 

و    یگزارش مال  ییرابطه ناخوانا  ی،نهاد  تی مالک   ن،یسهام دارد. همچن  متی زمانی ق هم  ی تاثیر مثبت برگزارش مال  ییناخوانا

 د.  کن می لیتعد ی به صورت مثبتطلاعات عدم تقارن ای و منف صورتسهام را به   متی زمانی قهم

(  1398  تا  1390)  شرکت  146برای    سهام  مت ی زمانی قبر هم  رعاملیمد  یاتأثیر پوشش رسانه  (1400فخاری و همکاران )
 

1. Chen 
2. Kyiu 

3. Pratiwi 
4. Feng 
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داده قرار  بررسی  مورد  داد    هاافتهی.  اندرا  رسانهافزایش  نشان  کاهش    رعاملیمد  یاپوشش  قهمباعث    سهام  متی زمانی 

 سهام وجود دارد. متی زمانی قو هم رعاملیمد یاپوشش رسانه ن یرابطه متقابل ب کینشان داد   جینتا ن یهمچن شود.می

به بررسی تأثیر پیچیدگی شرکت بر ارتباط بین توانایی مدیریت و عدم شفافیت اطلاعات برای    ( 1399نیکبخت و همکاران ) 

اند. نتایج نشان داد بین توانایی مدیریت و عدم شفافیت اطلاعات شرکت رابطۀ منفی  پرداخته   1397تا    1389شرکت طی دوره    106

 گذارد. دارد. همچنین، عدم شفافیت اطلاعات بر رابطه بین پیچیدگی شرکت و توانایی مدیریت و تأثیر منفی می و معناداری وجود  

  مت ی سقوط ق  سکیزمانی و رهم  واطلاعات  یافشا ن یدوطرفه ب هرابط یبررس به (1398زاده ابرقویی و همکاران )فلاح

سهام   متی سقوط ق سکیزمانی و راطلاعات با هم یافشا  نی ب داد نشان  ج ینتا .پرداختند 1394تا  1387 یهاسالبرای سهام 

 دوطرفه وجود دارد.  هرابط

 روش پژوهش   - 3

است.    یکاربرد  تحقیقات ازجمله  لحاظ هدف  به  این تحقیق  گیرییمتصم   ینددر فرا  ی نتایجری کارگ بهامکان  با توجه به  

از نوع   شده است، انجام    اوراق بهادار تهران  بورسدر    شدهپذیرفتهی  هاشرکت  یهاداده  ر اساس ب  که ییازآنجاهمچنین  

و   1ایویوز   های افزارنرم  با استفاده از  رهی چندمتغ  ی پانلی ونیرگرس   ی هامدل  ،هاوتحلیل دادهتجزیه  برای  است.  یدادیروپس 

گیری در نظر گرفته شده است که منجر  معیارهایی برای نمونه  هاشرکتانتخاب    در  مورد برآورد قرار گرفته است.  2استاتا 

 شرکت به عنوان نمونه آماری تحقیق شد که در جدول زیر ارائه شده است: 80به انتخاب 
 شیوه انتخاب نمونه آماری پژوهش   . 1جدول  

 شرکت  تعداد شرح

 621  1401ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا سال هاشرکت

  (98) ها مهیها و بها، لیزینگمالی، هلدینگ یگرها و واسطهی، بانکگذارسرمایهی هاشرکت

  ( 126) ست یناسفند   29منتهی به  آنهای که پایان سال مالی هاشرکت

  ( 114) . مالی داشتندی که در بازه زمانی پژوهش، تغییر سال هاشرکت

  (96) . اندی که در بازه زمانی پژوهش، از بورس خارج شده هاشرکت

  ( 107) .در دسترس نبود آنهات مالی لاعای که در بازه زمانی پژوهش، اط هاشرکت

 ( 541)  ی حذف شده از نمونه پژوهش هاشرکت

 80  نمونه تحقیق ی هاشرکتتعداد 

های تشخیصی برای اعمال ناهمگنی  رگرسیون پانلی استفاده شده است. برای این منظور آزمونبرای برآورد معادلت از  

خطی بین متغیرهای توضیحی انجام شده است و  بین مقاطع، آزمون خودهمبستگی، آزمون ناهمسانی واریانس و آزمون هم

با توجه به نتایج به دست آمده معادله رگرسیون پانلی مورد برآورد قرار گرفته است. برای بررسی اثر متغیر میانجی نیز از  

استفاده شده است. در رگرسیون تأثیر توانایی مدیریتی بر شفافیت اطلاعاتی، با توجه به ماهیت متغیر شفافیت    3آزمون سوبل 

 استفاده شده است.  4اطلاعاتی از رگرسیون توبیت 
 متغیرهای پژوهش   - 1- 3

 سهام  یمتزمانی ق هم متغیر وابسته:    -1-1-3

ی ماهانه، مورد استفاده قرار  هابازدهبر اساس    (2004پیوتروسکی و رولستون )زمانی قیمت سهام، معیار  برای محاسبه هم

 

1. Eviews 
2. Stata 

3. Sobel 
4. Tobit 
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ی منظور، ابتدا برای هر شرکت در هر سال، اثر تغییرات بازده ماهانه بازار و صنعت را با در لحاظ یک وقفه،  برا  گرفته است. 

 ( برآورد شده است: 1بر بازده ماهانه سهام شرکت با استفاده از مدل رگرسیون سری زمانی مطابق مطابق رابطه )
(1) RETi.θ = β0+β1MRETi.θ−1 + β2MRETi.θ + β3IRETi.θ−1 + β4IRETi.θ + εi.θ 

 که در این رابطه: 

RETi.θ بازده سهام شرکت :i  در ماهθ . 

MRETi.θ−1 بازده بازار در ماه :θ-1 . 

MRETi.θ بازده بازار در ماه :θ. 

IRETi.θ  بازده صنعت مربوط به شرکت :i  در ماهθ. 

IRETi.θ−1  بازده صنعت مربوط به شرکت :i  در ماهθ-1. 

εi.θسهام شرکت   ماندهیباق بازده : خطای رگرسیون که نشان دهندهi  در ماهθ  .است 

 ( محاسبه شده است: 2) سال بر اساس رابطه    - زمانی قیمت سهام برای شرکت با استفاده از ضریب تعیین رگرسیون فوق، هم 

(2) Synchi.t = ln⁡(
Ri.t

2

1 − Ri.t
2) 

Synchi.t  زمانی قیمت سهام شرکت  نشان دهنده همi    در سالt  است وRi.t
( 1ضریب تعیین برای رگرسیون رابطه )  2

1است که با بازده بازار و صنعت قابل توضیح است. مقدار )  iدهنده میزان تغییراتی از بازده سهام شرکت    که نشان  است −

Ri.t
توان آن را به اطلاعات  ( سهمی از تغییرات بازده سهام است که توسط اطلاعات صنعت و بازار قابل توضیح نبوده و می2

 نشان دهنده نسبت نقش اطلاعات بازار به اطلاعات خاص شرکت است      Synchitمرتبط دانست؛ در نتیجه    iخاص شرکت  
 یریتی مد   یی توانا متغیر مستقل:    -2-1-3

عمل شده است. به این صورت که ابتدا    (2012دمرجیان و همکاران )برای سنجش توانایی مدیریتی بر اساس مطالعه  

، در یک مدل سپس محاسبه شده است.  1ا هو روش تحلیل پوششی دادهاستاتا  افزارنرم با استفاده از  هاشرکتکارایی نسبی 

گیرد و خطای حاصل از رگرسیون به عنوان توانایی  با عوامل شرکتی مورد برآورد قرار می  ها شرکت  کارایی خطی ارتباط  

 . شودیممدیریتی در نظر گرفته 

 : هاشرکت کاراییمرحله اول محاسبه  

نسبت موزون  تحلیل پوششی داده ی یک سیستم  هایورود  به  هایخروج ها، یک روش محاسبه کارایی است که از 

همواره    کارایی شود.  یمی استفاده  رخطی غ یابی  برنامه بهینه  کیاز   ،هایخروج و    هایورودی تعیین وزن  و براد  کن میاستفاده  

کمتر از یک است،    آنها  کاراییی که نمره  شرکتکاملًا کارا دارای نمره یک و    شرکتخواهد بود.    کیو  عددی بین صفر  

ها، به مرز برسد. در پژوهش حاضر که  ها یا افزایش میزان خروجیتواند با کاهش ورودیمیو  قرار دارد    کارایی زیر مرز  

 تعدیل شده است، از رابطه زیر برای محاسبه کارایی استفاده شده است:  (2012دمرجیان و همکاران ) طبق مدل 

(3) MAXv,uθ =
Sales

V1COGS + V2SG&A+ V3PPE + V4INTAN + V5GOODWILL
 

 که در آن:

:SALES کل درآمد فروش شرکت به عنوان خروجی شرکت.  دهندهنشان 
 

1. Data Envelopment Analysis 
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:COGS کالی فروش رفته.  شدهتمامبهای  دهندهنشان 

:SG&A  های عمومی، اداری و فروش. هزینه  دهندهنشان 

:PPE   های ثابت مشهود  آلت و تجهیزات شرکت که در این پژوهش، از خالص داراییخالص اموال، ماشین   دهندهنشان

 استفاده شده است.

:INTAN های نامشهود.دارایی دهندهنشان 

GOODWILL :شده در ابتدای سال.سرقفلی خریداری دهندهنشان 

 صنعت، مجزا حساب شده است. -ی عضو نمونه، برای هر سالهاشرکتلزم به ذکر است که کارایی  

 مرحله دوم محاسبه توانایی مدیریتی: 

( که بر اساس  4، از رابطه )مؤثرندهای مدیریت  برای تعدیل کارایی شرکت و خنثی کردن سایر عواملی که بر تلاش

 تعدیل شده است، استفاده شده است: (2012دمرجیان و همکاران )تحقیق 
(4) FEit = α0 + α1ln(TAit) + α2MSit + α3FCFit + α4ln(Ageit) + α5FCit + εit 

 که در این رابطه داریم: 

it:FE  کارایی شرکتi  در سالt ( محاسبه شده است.3که از رابطه ) 

)it:Ln(TA های شرکت. لگاریتم طبیعی دارایی 

it:MS  نسبت فروش شرکتi  .به کل فروش در صنعت مربوطه 

it:FCF   های نقدی مثبت است، عدد یک و در  جریان نقدی آزاد مثبت است. برای شرکتی دارای جریان  دهندهنشان

 شود. غیر این صورت، عدد صفر در نظر گرفته می 

)it:Ln(Age  از زمان تأسیس شرکت تا آخرین سال(.شرکت )لگاریتم طبیعی عمر 

it:FC    عبارت است از شاخص ارز خارجی. اگر شرکت مورد نظر صادرات کال داشته باشد، برابر یک و در غیر این

 صورت، برابر صفر خواهد بود. 

it:ε جز خطای رگرسیون است که برابر است با توانایی مدیریتی شرکت i سال  درt با   که آن راi,tMA  یم.دهمینشان 

 :شود( محاسبه می5رابطه )های نقدی مثبت، از  جریان

(5) FCFit =
(OP − DPP − TAXP − CIP)

TA
 

 که در این رابطه داریم: 

FCF .جریان نقد آزاد : 

TA: ها.جمع کل دارایی 

DPP.سودهای تقسیمی پرداختی : 

OP.سود عملیاتی قبل از استهلاک : 

TAXP .مالیات پرداختی : 

CIP .هزینه بهره پرداختی : 
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 ی اطلاعات   یت شفاف متغیر میانجی:    -3-2-3

(  6به شرح رابطه )  ( 2002)  1دیچو و دیچو در این پژوهش برای سنجش شفافیت اطلاعاتی، از شاخص کیفیت سود مطابق با 

( و مطالعات متعددی از  2023، 2کریستنسن و همکاران است ) رایج  در ادبیات حسابداری  این معیار استفاده از  استفاده شده است. 

  ، ( 2018)   6پردانا ،  ( 2016همکاران ) کاردان و  ،  ( 2014)   5پائولو و همکاران ،  ( 2012)   4لوبو و همکاران ،  ( 2023)   3رن و همکاران جمله  

 شود: اند. برای این منظور رابطه زیر برآورد می از این روش برای شفافیت اطلاعاتی استفاده کرده   ( 2013)   ی فتح   و   ( 2013)   7حسن 

(6) ACCi.t
TAi.t−1

= β0 + β1
1

TAi.t−1
+
β2CFOi.t−1

TAi.t−1
+ β3CFOi.t/TAi.t−1 + β4CFOi.t+1/TAi.t−1 + εi.t 

 که در این رابطه: 

ACCآید. های نقدی عملیاتی به دست می: مجموع اقلام تعهدی که از تفاوت سود عملیاتی و جریان 

1-i,tTA1های شرکت در سال : مجموع دارایی-t . 

CFOهای نقدی در سال  : جریانt-1 ،t  وt+1 . 

εi.tبه خطا،  جمله  که  است  ذکر  به  لزم  اطلاعاتی(.  محیط  )کیفیت  سود  کیفیت  معیار  و  خطا  جمله  خود  خودی: 

سال اخیر منتهی به سال جاری   5بایست از انحراف معیار دهنده کیفیت سود نیست و برای رسیدن به کیفیت سود، مینشان

 ( ضرب خواهد شد تا به معیار مستقیم تبدیل شود. -1استفاده شود. سپس، عدد حاصله، در )
 متغیرهای کنترلی   -4-2-3

 ند:هستمتغیرهای کنترلی پژوهش حاضر، به شرح زیر  

i,tSize.اندازه شرکت که عبارت است از لگاریتم ارزش بازار شرکت : 

i,tLEV های شرکت. ها به مجموع داراییمالی که عبارت است از نسبت مجموع بدهی: اهرم 

i,tDUALتعریف می دووجهی  متغیر  قالب  در  که  مدیرعامل  وظایف  دوگانگی  مدیرعامل شرکت،  :  اگر  که  شود 

 .گیردمیمدیره نیز فعالیت نماید، عدد یک و در غیر این صورت، عدد صفر زمان در پست رئیس یا نائب رئیس هیئتهم

i,tBINDمدیره شرکت.مدیره که عبارت است از نسبت اعضای غیرموظف به کل اعضای هیئت: استقلال هیئت 
 های پژوهش ی آزمون فرضیه ها مدل - 2- 3

 ( استفاده خواهد شد: 7برای آزمون فرضیه اول پژوهش، از مدل رگرسیون به شرح رابطه )
(7) SYNCHit = β0 + β1MAit + Controlsit + εit 

 در این رابطه: که 

SYNCHitزمانی قیمت سهام شرکت : همi   برای سالt .است 

MAit توانایی مدیریت شرکت :i  برای سالt .است 

Controlsit .متغیرهای کنترلی مدل است : 

εit.مقدار باقیمانده مدل است : 

بررسی خواهد شد. چنانچه این ضریب در سطح اطمینان    1βدر رابطه فوق، برای آزمون فرضیه اول پژوهش، ضریب  

 

1. Dechow & Dichev 
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 درصد معنادار باشد، فرضیه مربوطه رد نخواهد شد.  95

 ( استفاده خواهد شد.8برای آزمون فرضیه دوم پژوهش، از مدل رگرسیون به شرح رابطه )
(8) ITit = β0 + β1MAit + Controlsit + εit 

 که در این رابطه: 

ITit شفافیت اطلاعاتی شرکت :i  برای سالt  .است 

Controlsit .متغیرهای کنترلی مدل است : 

εit.مقدار باقیمانده مدل است : 

 درصد معنادار باشد، فرضیه دوم رد نخواهد شد. 95در سطح اطمینان  1βدر رابطه فوق، چنانچه ضریب 

 ( استفاده خواهد شد.9برای آزمون فرضیه سوم پژوهش، از مدل رگرسیون به شرح رابطه )
(9) SYNCHi.t = β0 + β1MAi.t + β2ITi.t + Controlsi.t + εi.t 

در این    1βبررسی خواهند شد. چنانچه مقدار ضریب   2βو    1βدر رابطه فوق، برای آزمون فرضیه سوم پژوهش، ضرایب  

 95نیز در سطح اطمینان    2βفرضیه، نسبت به ضریب مزبور در فرضیه اول، کاهش یافته و از سوی دیگر، مقدار ضریب  

 باشد، نقش میانجی متغیر شفافیت اطلاعاتی تأیید شده و فرضیه سوم پژوهش رد نخواهد شد.  دارمعنا

 های پژوهش یافته   - 4

آشنایی با متغیرهای استفاده شده در فرآیند پژوهش، قبل از برآورد معادلت رگرسیونی، آمار توصیفی متغیرها  برای  

 : شده است محاسبه و ارائه
 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق   . 2جدول  

 انحراف معیار  حداقل  حداکثر میانه  میانگین  نماد متغیر  نام متغیر 
 آزمون جارک برا 

 معناداری مقدار

 SYNCH 475 /0 - 458 /0 - 800 /1 888 /2 - 020 /1 553 /1 459 /0 زمانی قیمت سهام هم

 MA 000 /0 - 000 /0 575 /0 514 /0 - 223 /0 317 /20 000 /0 توانایی مدیریتی 

 IT 064 /0 - 057 /0 - 005 /0 - 176 /0 - 040 /0 132 /108 000 /0 شفافیت اطلاعاتی 

 Size 641 /6 627 /6 169 /8 301 /5 722 /0 498 /23 000 /0 اندازه شرکت

 LEV 662 /0 602 /0 673 /2 165 /0 399 /0 325 /6360 000 /0 اهرم مالی 

 BIND 600 /0 600 /0 830 /0 0 191 /0 585 /149 000 /0 مدیرهاستقلال هیئت

 متغیر صفر و یک 

 کل مشاهدات  تعداد مشاهدات باارزش یک  تعداد مشاهدات باارزش صفر نماد متغیر  نام متغیر 

 DUAL 490  (68% ) 230  (32% ) 720 دوگانگی وظایف مدیرعامل

 های تحقیق منبع: یافته

د نیمی از  دهمیاست که نشان    -057/0( برابر با  ITبا توجه به نتایج به دست آمده، میانه متغیر شفافیت اطلاعاتی )

مقدار  داده این  از  بیشتر  دیگر  نیمی  و  مقدار  این  از  کمتر  متغیر  این  هیئتهای  استقلال  متغیر  مقدار حداقل  مدیره است. 

(BIND  برابر با صفر و ،)1400( بوده و نشان دهنده این است که در سال  1400خودرو دیزل )سال  یرانابه شرکت    متعلق 

مدیره این شرکت حضور نداشته است. حداکثر مقدار اهرم مالی یی( یا مستقلی در هیئتاجرا  یرغهیچ عضو غیرموظف )

های این شرکت، حدوداً دو و هفت  د بدهیدهمی( بوده و نشان  1400و برای به شرکت تولی پرس )سال  673/2برابر با  
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برابر دارایی انباشته مواجه است. همچنین، آمار توصیفی متغیر دووجهی دوگانگی  دهم  با زیان  های آن است و شرکت 

زمان تصدی  شرکت، مدیرعامل شرکت، هم  - مشاهده سال  230(، حاکی از آن است که در  DUALوظایف مدیرعامل )

یرمن برای متغیرهای  اسپی  همبستگ   یبضرا  یس ماتر  ،(3جدول )در    مدیره را نیز دارا است.پست رئیس یا نائب رئیس هیئت

 ارائه شده است: تحقیق 
 همبستگی اسپیرمن بین متغیرهای تحقیق   . 3جدول  

BIND DUAL LEV Size IT MA  متغیرها 

     1 MA 

    1 045 /0 IT 

   1 194 /0 - 026 /0 - Size 

  1 196 /0 - 026 /0 - 083 /0 LEV 

 1 098 /0 080 /0 109 /0 - 069 /0 DUAL 

1 188 /0 - 227 /0 - 023 /0 - 011 /0 002 /0 - BIND 

 های تحقیق منبع: یافته

( و اهرم مالی  BINDمدیره )هیئتد بیشترین ضریب همبستگی برای همبستگی بین متغیرهای استقلال  دهمینتایج نشان 

(LEV  با ضریب هیئت  -227/0(  استقلال  متغیرهای  بین  به همبستگی  متعلق  نیز،  مدیره است. کمترین ضریب همبستگی 

(BIND( و توانایی مدیریتی )MA  با ضریب )است. عدم وجود ضریب همبستگی شدید در بین متغیرهای توضیحی    -002/0

بین متغیرهای مستقل است.  نشان از عدم وجود هم ناهمسانی واریانس  خطی  جهت بررسی همسانی واریانس، از آزمون 

(LR) ( ارائه شده است.4استفاده شده که نتایج در جدول ) 
 (LRنتایج آزمون ناهمسانی واریانس )  . 4جدول  

 نتیجه  P-Value مقدار آماره  مدل

 همسان  0/ 642 86/73 مدل رگرسیونی فرضیه اول پژوهش 

 همسان  0/ 587 60/75 رگرسیونی فرضیه سوم پژوهش مدل 

 های تحقیق منبع: یافته

های مدل فرضیه اول و سوم وجود ندارد؛ بنابراین  ماندهها در بین باقیبا توجه به نتایج فوق، مشکل ناهمسانی واریانس 

ها  ماندهبرای آزمون وجود خودهمبستگی بین باقیشود.  ( در مدل نهایی استفاده میOLSاز روش حداقل مربعات معمولی )

 استفاده شده است: 1آزمون وولدریجاز 
 نتایج آزمون وولدریج   . 5جدول  

 نتیجه  P-Value مقدار آماره  مدل

 عدم وجود خودهمبستگی  0/ 615 0/ 254 مدل رگرسیونی فرضیه اول پژوهش 

 خودهمبستگی عدم وجود  0/ 617 0/ 252 مدل رگرسیونی فرضیه سوم پژوهش 

 های تحقیق منبع: یافته

های مدل فرضیه اول و سوم وجود ندارد. برای مانده بر اساس نتیجه آزمون وولدریج، خودهمبستگی سریالی بین باقی

 لیمر و آزمون هاسمن انجام شده است:  Fبررسی وجود ناهمگنی بین مقاطع و نحوه اعمال این ناهمگنی آزمون 

 

 

1. Wooldridge 
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 نتایج آزمون تشخیصی   . 6جدول  

 آزمون
F  لیمر 

 نتیجه
 هاسمن 

 نتیجه
 P-Value مقدار آماره P-Value مقدار آماره

 اثرات ثابت 000/0 764/15 تابلویی 012/0 425/1 مدل رگرسیونی فرضیه اول پژوهش

 اثرات ثابت 000/0 074/15 تابلویی 012/0 424/1 مدل رگرسیونی فرضیه سوم پژوهش 

 های تحقیق منبع: یافته

 ند.هست ها، تابلویی و از نوع اثرات ثابت  لیمر و هاسمن، مشخص است که داده Fبا توجه به نتایج آزمون  

که نتایج نهایی آزمون این    پردازدیم  سهام  یمتزمانی قبر هم  یریتیمد  ییتأثیر توانا  یاول پژوهش حاضر، به بررس  یهفرض

 ( به شرح زیر ارائه شده است. 7فرضیه، در جدول )
 سهام   یمت زمانی ق بر هم   یریتی مد   یی توانا تأثیر    . 7جدول  

SYNCH   :سهام یمتزمانی ق هممتغیر وابسته مدل 

 VIFمقدار  t P-Valueآماره  ضریب متغیرها 

β0 176/0 - 328/0 - 742/0  - 

MA 139/0 - 148/2 - 032/0 01/1 

Size 001/0 - 016/0 - 986/0 04/1 

LEV 144/0 138/3 001/0 16/1 

DUAL 044/0 - 325/0 - 744/0 04/1 

BIND 911/0 - 384/2 - 017/0 15/1 

 ( 000/0) 432/2 )معناداری( Fآماره 

 515/0 ضریب تعیین

 491/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 359/2 واتسون  -آماره دوربین

 های تحقیق منبع: یافته

بوده )بر اساس    دار معنا د که رگرسیون برآورد شده  ده می نتایج حاصل از برآورد رگرسیون مربوط به فرضیه اول تحقیق نشان  

درصد از تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای    49د  ده می است که نشان    0/ 491تعدیل شده برابر    2R( و مقدار  Fنتایج آماره  

د  ده می خطی بین متغیرهای توضیحی وجود ندارد. نتایج نشان  د هم ده می نشان    VIFتوضیحی تبیین شده است. نتایج آزمون  

است و ضریب منفی این متغیر دال بر این است که به ازای یک    دار معنا   درصد   95ضریب توانایی مدیریتی در سطح اطمینان  

د. در نتیجه فرضیه اول پژوهش  کن می کاهش پیدا    0/ 139زمانی قیمت سهام، به میزان  واحد افزایش در میزان توانایی مدیریتی، هم 

و  فو  و    ( 2023گان و هو ) ،  ( 1402محمدی و قادری ) ،  ( 1402)   ی سوگند جعفری و  شود. نتایج به دست آمده با نتایج  رد نمی 

افزایش سهم اطلاعات  تواند زمینه ی مورد مطالعه می ها شرکت به عبارتی توانایی مدیران    .همسو است   ( 2022همکاران )  ساز 

توانایی مدیران برای استفاده مؤثر از منابع شرکت، خود منبعی ارزشمند برای ایجاد  خاص شرکت در قیمت سهام شود؛ در نتیجه  

(، تأثیر مثبت و معناداری  LEVبوده است. از بین متغیرهای کنترلی، متغیر اهرم مالی ) های رقابتی مستمر برای یک شرکت  مزیت 

با نتایج  بر هم  همسو است.    ( 2021)   2المحارمه و همکاران و    ( 2022همکاران ) و    1روزمیانینگروم زمانی قیمت سهام داشته که 

 

1. Rosmianingrum 2. Almaharmeh 
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های ذاتی بیشتری وجود  یک شرکت دارای اهرم مالی بیشتری است، ریسک وقتی    ند پیشنهاد کرد   ( 2019) 1بوزلینک و همکاران 

(  BINDمدیره ) متغیر استقلال هیئت   .د ده می را به جستجوی اطلاعات بیشتر برای شرکت سوق    گذار سرمایه دارد که به طور بالقوه  

کاستن از    و   قدرت نظارت و کنترل مدیریت مدیره  زمانی قیمت سهام دارد. استقلال بیشتر هیئت نیز، تأثیر منفی و معناداری بر هم 

را به دنبال داشته و این موضوع موجب سهم بیشتر اطلاعات خاص شرکت   های نمایندگی و ایجاد ارزش برای سهامداران هزینه 

روزمیانینگروم  ، ( 2019)   3بوتار ، ( 2014)  2آرمسترانگ و همکاران شود. نتایج به دست آمده، با نتایج در قیمت سهام شرکت می 

  یی تأثیر توانا   ی دوم پژوهش حاضر، به بررس   یه فرض همسو است.    ( 2002)   4کلین و    ( 2020سوسانتو و سوبیاتو ) ،  ( 2022همکاران ) و  

 ارائه شده است. ( به شرح زیر  8یه، در جدول ) فرض پردازد که نتایج نهایی آزمون این  ی م   شفافیت اطلاعاتی بر    یریتی مد 
 ی اطلاعات   یت بر شفاف   یریتی مد   یی توانا تأثیر    . 8جدول  

IT  ی اطلاعاتمتغیر وابسته مدل: شفافیت 

 VIFمقدار  z P(z)آماره  ضریب متغیرها 
 فاصله اطمینان

 کران بال کران پایین 

β0 030/0 05/2 040/0  - 001/0 059/0 

MA 031/0 23/6 000/0 01/1 021/0 041/0 

SIZE 011/0 - 48/6 - 000/0 04/1 015/0 - 008/0 - 

LEV 001/0 30/0 767/0 168/1 006/0 - 008/0 

DUAL 002/0 - 77/0 - 443/0 04/1 009/0 - 004/0 

BIND 041/0 19/3 001/0 15/1 016/0 067/0 

 ( 000/0) 90/52 آماره والد )معناداری(

 ( 000/0) 49/353 )معناداری( LRآماره 

 های تحقیق یافتهمنبع: 

(، مدل رگرسیون معنادار و از نیکویی برازش خوبی برخوردار است. همچنین، معناداری  WALDبر اساس آماره والد )

بر الگوی اثرات مشترک برتری دارد. همچنین،   د که الگوی اثرات تصادفیدهمی(، نشان  LRآزمون نسبت راستنمایی )

  یت یریمدنشان از عدم وجود همخطی بین متغیرهای توضیحی دارد. برای ضریب متغیر توانایی    VIFآزمون  مقدار آماره  

(MA  با توجه به معناداری )P(z)    و با توجه به اینکه کران پایین و بالی مرتبط با فاصله اطمینان این متغیر، عدد صفر را

توانایی مدیریتی، دال    ی دارد. علامت ضریباطلاعات شفافیت  بر  شود، در نتیجه توانایی مدیریتی تأثیر معناداری  شامل نمی

د با افزایش یک واحدی در توانایی مدیریتی، سطح  دهمیی بوده و نشان  اطلاعات شفافیت  بر   بر تأثیر مثبت توانایی مدیریتی 

شود. نتایج به دست  دوم پژوهش رد نمی  افزایش خواهد یافت. در نتیجه فرضیه  031/0ی شرکت، به اندازه  اطلاعاتشفافیت  

رضائی ،  (1398)  یرادجبارزاده کنگرلوئی و  ،  (1400نیکبخت و همکاران )،  (1399نیکبخت و همکاران )آمده با نتایج  

 6بایک و همکارانو    (2018)  5سانچز -مکا و گارسیا -گارسیا ،  (3202همکاران )مرفوع و  ،  (1398)  ی لیگرانوئی و صفری  پیته

(، به  BINDمدیره )( و استقلال هیئتSIZEمطابقت دارد. از سوی دیگر، از بین متغیرهای کنترلی، اندازه شرکت )  (2018)

بر شفافیت   بر ایجاد نظارت قوی  واسطه بهمدیره  ی دارند. استقلال هیئتاطلاعات ترتیب تأثیر منفی و مثبت و معناداری  تر 

 

1. Beuselinck 
2. Armstrong  
3. Butar 

4. Klein 
5. García-Meca & García-Sánchez 
6. Baik  
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  هاشرکت  اطلاعات  توان پیشنهاد کرد که کیفیت و قابلیت اطمینان افشایمی.  شودیممدیران، منجر به شفافیت اطلاعاتی  

بهبود میتوسط هیئت بر یک شرکت دارند،  نظارت مؤثر  برای  بیشتری  احتمال  مستقلی که  نتیجه محیط  های  یابد و در 

  2بوتار و  (1201) 1فریرا و همکاران ، (1398) یرادجبارزاده کنگرلوئی و این نتایج با نتایج  .شوداطلاعاتی بهتری ایجاد می

این است که    (2019) بر  اندازه شرکت دال  منفی  تأثیر  بزرگهاشرکتهمسو است.  از شفافیت اطلاعاتی کمتری  ی  تر 

از اطلاعات  مطالبه  هستند.  بزرگهاشرکت برخوردار  بیشتر  ی  )تر  وایت است  و  اما  2015،  3بونه  بزرگ  هاشرکت(؛  ی 

  ی هاکه بزرگ هستند یا دارای بخش   یی هاشرکتاعتبارشان چندان نیازی به شفافیت اطلاعاتی ندارند. همچنین    واسطهبه

عملیات   پیچیدگی  هستند،  تجاری  نشان    آنها مختلف  )ده میرا  همکاران د  و  نیازمند  2024،  4اشرف  پیچیدگی  این  و   )

تر منجر به شفافیت کمتر شده است و  اطلاعات بیشتر جهت شفافیت اطلاعاتی است. با توجه به نتایج تحقیق، اندازه بزرگ

اند شفافیت اطلاعاتی مور نیاز را ایجاد کنند. فرضیه سوم پژوهش  تر متناسب با افزایش اندازه نتوانستهی بزرگها شرکت

پردازد که  می  ی اطلاعات  یت شفاف   یانجیم  یر متغ  یق از طر  سهام  یمتزمانی ق بر هم  یریتیمد  ییتواناحاضر، به بررسی تأثیر  

 ( به شرح زیر ارائه شده است.8نتایج نهایی آزمون این فرضیه، در جدول )
 ی اطلاعات   یت شفاف   یانجی م   یر متغ   یق سهام از طر   یمت زمانی ق بر هم   یریتی مد   یی توانا تأثیر    . 8جدول  

SYNCH   :سهام یمتزمانی ق هممتغیر وابسته مدل 

 VIFمقدار  t P-Valueآماره  ضریب متغیرها 

β0 194/0 - 361/0 - 717/0  - 

MA 112/0 - 313/3 - 001/0 01/1 

IT 090/0 - 972/2 - 003/0 05/1 

Size 006/0 - 086/0 - 931/0 08/1 

LEV 227/0 092/3 002/0 16/1 

DUAL 043/0 - 318/0 - 749/0 05/1 

BIND 194/0 - 410/2 - 016/0 16/1 

 ( 000/0) 416/2 )معناداری( Fآماره 

 629/0 ضریب تعیین

 604/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 363/2 واتسون  -آماره دوربین

 های تحقیق منبع: یافته
 نتایج آزمون سوبل   . 9جدول  

 نتیجه t P-Valueآماره  متغیر وابسته  متغیر میانجی  متغیر مستقل 

 تأیید نقش میانجی  007/0 - 682/2 زمانی قیمت سهام هم شفافیت اطلاعاتی  توانایی مدیریتی 

 های تحقیق منبع: یافته

(  F  آزمون بر اساس نتایج  )   شده د مدل رگرسیون برآورد  ده می نشان    نتایج حاصل از برآورد رگرسیون مربوط به فرضیه سوم 

درصد تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای    60د حدود  ده می نشان    شده ل ی تعد   2Rبوده و مقدار به دست آمده برای    دار معنا 

خطی بین متغیرهای توضیحی است. بر اساس نتیجه  نشان از عدم وجود هم   VIFمستقل توضیح داده شده است. نتایج آزمون  

 

1. Ferreira 
2. Butar 

3 .Boone & White 
4. Ashraf 
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زمانی قیمت  شود که شفافیت اطلاعاتی، نقش میانجی جزئی در اثرگذاری توانایی مدیریتی بر هم آزمون سوبل نیز مشخص می 

(  MAتأثیر توانایی مدیریتی ) ند  ده می که نشان  ( هستند  IT)   2β( و  MA)   1βسهام دارد. ضرایب برآوردی مورد نظر در این مدل،  

بوده و از طرف دیگر، با توجه به اینکه مقدار ضریب توانایی    دار معنا زمانی قیمت سهام،  ( بر هم ITو نیز تأثیر شفافیت اطلاعاتی ) 

(، کاهش یافته، در  0/ 139(، نسبت به مقدار ضریب این متغیر در مدل آزمون فرضیه اول ) 0/ 112( در این مدل ) MAمدیریتی ) 

ر حضور متغیر شفافیت اطلاعاتی، بخشی از تأثیر توانایی  شود. در حقیقت د گری شفافیت اطلاعاتی تأیید می نتیجه نقش میانجی 

شود.  زمانی قیمت سهام، از طریق شفافیت اطلاعاتی قابل تبیین خواهد بود. در نتیجه فرضیه سوم پژوهش رد نمی مدیریتی بر هم 

زمانی قیمت سهام داشته  (، تأثیر مثبت و معناداری بر هم LEVاز سوی دیگر، در نهایت، از بین متغیرهای کنترلی، متغیر اهرم مالی ) 

 زمانی قیمت سهام دارد. ( نیز، تأثیر منفی و معناداری بر هم BINDمدیره ) و متغیر استقلال هیئت 

 گیری و پیشنهادها بحث، نتیجه   - 5

ی در  اطلاعات   یت شفاف   یانجی سهام با توجه به نقش م   یمت زمانی ق بر هم   یریتی مد   یی توانا در این پژوهش به بررسی تأثیر  

پرداخته شده است. فرضیه اول پژوهش به این صورت بیان گردید که    در بورس اوراق بهادار تهران   شده یرفته ی پذ ها شرکت 

توانایی مدیریتی،  نتایج برآورد مدل مربوط به آزمون این فرضیه نشان داد که  سهام تأثیر دارد.    یمت زمانی ق بر هم   یریتی مد   یی توانا 

و    ح ی مقررات صح   جاد ی با ا  سته ی توانمند و شا   ران ی مد زمانی قیمت سهام دارد. بر اساس نتایج حاصله،  تأثیر منفی و معناداری بر هم 

؛ در  شوند می آن    ی زساز ی کرده و موجب متما   ی را در شرکت جار مطلوبی    ی ت ی ر ی مؤثر در شرکت، فرهنگ مد   ی ط کنترل ی مح 

حاو   مت ی ق   جه ی نت  خصوص   ی سهام  م   ن ی هم   و   شده   ی شتر ی ب   ی اطلاعات  از  ق هم   زان ی امر  می   مت ی زمانی    ن، ی همچن   کاهد. سهام 

  ی خود برا   ی گیری از منابع شبکه اجتماع بهره   ق ی توانمند از طر   ران ی شوند، مد می   واجه م   ی با مشکلات مال   ها شرکت که  هنگامی 

  ی انتظارات خارج   ت ی موجب تثب  ، ی خارج   ط ی های مح مقابله با شوک  ی برا  ی د ی های تول کردن فعالیت   ی ها و منطق کنترل ریسک 

  ان، گذار سرمایه شرکت، بهبود انتظارات بازار از عملکرد شرکت و جلب اعتماد    سک ی ضمن کاهش ر و    شده سهام    مت ی از ق 

گان  از پژوهش    آمده دست به در آزمون فرضیه اول، با نتیجه    آمده دست به نتایج    نمایند. را تجربه می   ی سهام کمتر   مت ی زمانی ق هم 

  یت بر شفاف   یریتی مد   یی توانا همسو است. فرضیه دوم پژوهش به این صورت بیان گردید که    ( 2022همکاران ) و  فو  و    ( 2023و هو ) 

  بر شفافیت اطلاعاتی تأثیر مثبت و معناداری    توانایی مدیریتی نتایج مربوط به آزمون این فرضیه نشان داد که  تأثیر دارد.    ی اطلاعات 

ی، در بلندمدت  گذار سرمایه های  های بیشتر در پروژه دارند مدیران توانمند ضمن کسب موفقیت دارد. مبانی نظری مربوطه ابراز می 

ند. همچنین مدیران توانمند به منظور  کن می عملکرد شرکت را بهبود بخشیده و سود باثبات و پایداری را برای شرکت ایجاد  

ای خود، در راستای منافع سهامداران عمل نموده و ارزش شرکت را برای سهامداران حداکثر  ارتقای اعتبار و شهرت حرفه 

شفافیت و کیفیت آن بیفزایند. این امر موجب    انگیزه دارند تا محیط اطلاعاتی شرکت را بهبود داده و بر   آنها نمایند. در نتیجه  می 

ای  ی دارای مدیران توانمند، گردش اطلاعات به شکل بهینه ها شرکت بنابراین، در  ؛  خواهد شد تا عدم تقارن اطلاعاتی کاهش یابد 

از پژوهش    آمده دست به بوده و شفافیت اطلاعات نیز در سطح بالیی قرار خواهد داشت. نتایج در آزمون فرضیه دوم، با نتیجه  

  ی اثرگذار   یق از طر   یریتی مد   یی توانا همسو است. فرضیه سوم پژوهش به این صورت بیان گردید که    ( 1399نیکبخت و همکاران ) 

یریتی، از  مد   یی توانا نتایج مربوط به آزمون این فرضیه، نشان داد که    سهام تأثیر دارد.   یمت زمانی ق بر هم   ی، اطلاعات   یت بر شفاف 
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دارند  دارد. مبانی نظری مربوطه ابراز می سهام    یمت زمانی ق هم ، تأثیر منفی و معناداری بر  ی اطلاعات   یت شفاف طریق اثرگذاری بر  

که مدیران توانمند از طریق اشرافیت مطلوب بر محیط فعالیت و نیز همچنین محیط کنترلی آن، گردش بهینه اطلاعات را در  

  ن ی بنابرا بنابراین، در حضور مدیران توانمند، ابهام اطلاعاتی کمتری در شرکت وجود خواهد داشت و  ؛  زنند فضای شرکت رقم می 

تر و  اطلاعات خاص شرکت با سرعت مطلوب شرکت،   ی افشا  ی بال   ت ی ف ی ک  ل ی و به دل   افته ی کاهش   ی درجه عدم تقارن اطلاعات 

شود. لذا مدیران توانمند  شرکت نیز کاسته می قیمت سهام    زمانی های سهام انعکاس یافته و در نتیجه از میزان هم تری در قیمت بهینه 

به دلیل عدم انجام پژوهش مشابه، امکان    . شوند زمانی قیمت سهام می از طریق بهبود شفافیت اطلاعاتی نیز، منجر به کاهش هم 

 شود: بر اساس نتایج حاصل از این پژوهش، پیشنهادات زیر مطرح می  مقایسه نتایج این فرضیه میسر نیست. 

شود. لذا با توجه به اهمیت تصمیمات مدیران  بر اساس نتایج پژوهش حاضر، اهمیت توجه به توانایی مدیریتی مشخص می  ✓

قانون ارشد مستقر در هیئت  استانداردگذاران و  به  بازار،  بهینه در  پیشنهاد  مدیره شرکت در کسب جایگاه  گذاران 

های نظارتی و کنترلی، بویژه الزام به رعایت وجود مدیران متخصص در صنعت و  شود تا با تجدیدنظر در رویه می 

شده و از طریق کاهش احتمال انجام   ها شرکت مدیره، منجر به ارتقای اثربخشی و کارایی عملکرد توانمند در هیئت 

موجب  طلبانه فرصت رفتارهای   خاص  ینه به ،  اطلاعات  طریق    شده   ها شرکت سازی  از  نهایت  در  یری  کارگ به و 

 . شوند ی کارا  گذار سرمایه شرکت، موجب اتخاذ تصمیمات    افشاشده اطلاعات خاص  

ی، مؤلفه شفافیت  گذار سرمایهتا به منظور اتخاذ تصمیمات مناسب در راستای  شود ی م ان نیز پیشنهاد گذارسرمایهبه  ✓

دیگر، با عنایت به وجود رابطه میان شفافیت اطلاعاتی،  عبارتی تصمیم خود نمایند. بههامدل اطلاعاتی را وارد  

ی از محیط بهینه  انشانهتواند  مدیریت سود و کارایی سرمایه در گردش، بال بودن میزان شفافیت اطلاعاتی، می

. لذا، تصمیمات مطلوب مدیریتی، منجر به  شودمدیریتی شرکت و نبود تضاد منافع میان مالکان و مدیران تلقی  

 ان خواهد شد.گذارسرمایهبازده آتی مثبت  

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

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

 مشارکت نویسندگان 

 .نداداشته کسانی نقش و سهم مقاله در سندگانینو همه

 تعارض منافع 

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.

 حامی مالی 

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

 و تشکر   ر یتقد 

 . شودیم یرا مساعدت نمودند، قدردان  مؤلفین  قی تحق  ن ی که در انجام ا یسسات ؤافراد و م یاز تمام
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  ت یو عدم شفاف   تیریمد  ییتوانا  نیشرکت بر ارتباط ب   یدگی چیتأثیر پ  ی. بررس(1399)  ایثر  ،حصار  یسیوو  مهران    ،جهاندوست مرغوب   ؛محمدرضا  ،بختکین

 DOI: 10.22108/far.2021.124385.1654 . 104- 83 ،(3)12 ،یمال یحسابدار ی هاپژوهشاطلاعات. 
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