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Abstract 

This study investigates how that higher levels of internal debt among 

executives reduce the lag in price adjustment, thereby enhancing stock 

price efficiency. Recognizing the critical influence of stock liquidity on 

price efficiency, this research aims to specifically examine the 

moderating effect of stock liquidity on the relationship between 

executive internal debt and stock price efficiency Our study focuses on 

companies listed on the Tehran Stock Exchange, with data collected 

from the fiscal years 2018-2025. Literature review was conducted using 

library research methods, while financial data and explanatory notes 

from sample companies were gathered for empirical analysis. Through 

systematic elimination, a sample of 147 companies was selected. 

Descriptive and inferential statistics were employed for data analysis. 

Prior to hypothesis testing, several pre-tests were conducted, including 

tests for variance heterogeneity, the F-limited test, the Hausman test, 

and the Jarque-Bera test. Multivariate regression analysis was then used 

to confirm or reject the research hypotheses. The findings indicate that 

Executive Internal Debt, particularly when financed through internal 

debt, have a significant negative effect on the lag of stock price 

adjustments, a key indicator of stock price efficiency. Furthermore, our 

results demonstrate that stock liquidity plays a significant moderating 

role, strengthening the positive relationship between executive internal 

debt and stock price efficiency. These findings contribute to a deeper 

understanding of how executive financing decisions shape managerial 
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incentives, offering valuable insights for policymakers aiming to 

improve stock price efficiency. By enhancing information production 

and reducing information asymmetry, this study underscores the 

mechanisms through which executive internal debt, moderated by stock 

liquidity, ultimately impacts overall capital market efficiency. 

 

Keywords: Efficiency, Stock Price, Internal Debt of the Executive, 

Stock Liquidity, Capital Market.  

 

1. INTRODUCTIO 

Stock prices are efficient when information about a stock is released 

quickly and the information affects stock prices at the same speed. One 

of the factors affecting the efficiency of stock prices and capital markets 

is managerial incentives, which significantly affect the investment 

decisions of companies. In this way, CEOs with higher internal assets 

(such as company stocks or stock options) are more likely to adopt 

conservative corporate policies with lower risk, because their personal 

interests are aligned with the sustainability of the company. This 

approach leads to greater transparency in information disclosure, which 

improves the flow of information to the market and increases the 

efficiency of stock prices. Pensions with defined benefits and deferred 

compensation are known in financial economics as “internal debt”. 

Therefore, CEO internal debt is important because it accounts for a 

significant portion of CEO compensation. (Huang et al, 2022) On the 

other hand, greater stock liquidity reduces asymmetric information in 

the market and leads to improved information production. Stock 

liquidity can increase stock price efficiency by encouraging and 

stimulating market participants to obtain confidential information about 

the company (Baharmoghaddam et al., 2015). By paying bonuses, 

CEOs find more motivation for high performance and more effort to 

shape the information environment of companies in order to improve 

stock liquidity. The present study is the first domestic study that 

examines the relationship between executive internal debt and stock 

price efficiency by considering the moderating role of stock liquidity 

on this relationship. 
  

2. MATERIALS AND METHOD 
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The present study is in the field of positive research and is of the 

applied type in terms of classification based on the purpose, in terms of 

nature it is considered as descriptive research and in terms of method it 

is considered as correlational research. To collect data and information, 

the library method was used for research literature and in the research 

data section, reference was made to financial statements, explanatory 

notes and the monthly magazine of the Stock Exchange. Descriptive 

and inferential statistics were used to describe and summarize the 

collected data. In order to analyze the data, first, pre-tests of variance 

heterogeneity, F-limer test, Hausman test and then to confirm and reject 

the research hypothesis, multivariate regression test was used using 

Eviews software. The statistical population of the research includes 

companies listed on the Tehran Stock Exchange in the period between 

1397 and 1403, and based on the systematic exclusion method, 147 

companies were selected as the statistical sample of the research to test 

the statistical hypothesis. Following the research of Huang et al, 2022), 

the first and second hypotheses of the research are estimated as follows: 

Hypothesis 1: Internal debt of the executive director affects stock price 

efficiency. Hypothesis 2: Stock liquidity has a moderating role on the 

relationship between internal debt of the executive director and stock 

price efficiency. 

 

   3.RESULTS AND DISCUSSI 

For the first hypothesis of the research, the probability of the t-

statistic for the constant coefficient and the coefficients of the variables 

of internal debt of the executive director, company size, return on 

assets, market value to book value of shares, research and development 

expenses, operating cash flow, dividends paid, capital expenditures, 

financial recession and advertising on stock price efficiency is less than 

5%; therefore, the above relationship is statistically significant. The 

variable of internal debt of the executive director is negative and 

significant on stock price efficiency. For the second hypothesis of the 

research, the probability of the t-statistic for the constant coefficient and 

internal debt of the executive director, stock liquidity, stock liquidity in 

interaction with internal debt of the executive director, company size, 

return on assets, market value to book value of shares, research and 

development expenses, operating cash flow, dividends paid, capital 

expenditures, financial recession and advertising on stock price 

efficiency is less than 5%; therefore, the above relationship is 
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statistically significant. The variables of internal debt of the executive 

director and stock liquidity in the interaction with internal debt of the 

executive director on stock price efficiency are equal to (-0.00081 and 

0.00011) and are significant, respectively. The absolute value of the 

coefficient of the stock liquidity variable in the interaction with internal 

debt of the executive director on stock price efficiency is less than the 

internal debt of the executive director on stock price efficiency, 

therefore, the coefficient of the stock liquidity variable has a moderating 

role on the relationship between the internal debt of the executive 

director on stock price efficiency. 

 

4. CONCLUSION 

The findings of the study in relation to the first hypothesis showed 

that the internal debt of the CEO has a significant and inverse effect on 

the efficiency of stock prices. In this regard, it can be argued that CEOs 

with internal debt, by focusing on a more conservative capital allocation 

strategy, due to the reduction of executive pensions, are less likely to 

engage in excessive risk-taking and debtor expropriation and pay more 

attention to the quality of reporting and reducing the costs of financial 

misreporting. In fact, CEOs with more internal debt should pay more 

attention to the company's risk and the costs of financial misreporting 

that arise in the long run. This can improve the quality of reporting and 

increase investment efficiency and accurate stock pricing, because 

high-quality financial reporting can improve investment efficiency and 

accurate stock pricing by preventing undervaluation and overvaluation. 

The findings of the second hypothesis also showed that stock liquidity 

has a moderating role on the relationship between internal executive 

debt and stock price efficiency, which indicates the intensity of the 

significant and inverse effect of internal executive debt on stock price 

efficiency in the light of stock liquidity. In relation to the second 

hypothesis, it is argued that greater stock liquidity reduces asymmetric 

information in the market and leads to improved information 

production. Since investors and financial analysts have more 

information about companies with higher stock liquidity, their stock 

prices become more efficient. According to the results of the first 

hypothesis, it is recommended that companies, with the help of 

managerial incentives, reform and improve their financial system so 

that they can quickly provide their financial information to 

stakeholders. These reforms in the managerial dimension can include 
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improving the pension determination system; deferred benefits and 

bonuses for managers; It is also recommended that the board of 

directors of companies increase the preparations for improving price 

efficiency and reduce the cost of capital by regulating internal debts. 

According to the results of the second hypothesis, it is suggested to 

increase derivatives because the development of futures and options to 

increase liquidity will moderate the negative relationship between 

managerial debt and price efficiency. It is also recommended to amend 

the disclosure regulations by requiring the disclosure of details of 

managers' debt in quarterly reports, along with liquidity indicators, to 

the Stock Exchange Organization and the Audit Organization as 

legislative authorities in the field of financial reporting. 
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مدیر اجرایی و  یداخل یبده نیسهام بر رابطه ب ینقش نقدشوندگ
 سهام متیق ییکارا

 

 استادیار گروه حسابداری، دانشگاه پیام نور، تهران، ایران     1زارعایمان 
  

 استادیار گروه حسابداری، دانشگاه پیام نور، تهران، ایران     خدیجه ربیعی
  

 حسابداریکارشناس ارشد      پریسا نوبخت
  

 چکیده 
دهد که پیامد آن کارایی قیمت سهام خواهد می کاهش را قیمت تعدیل در تأخیر اجرایی مدیر داخلی بدهی

بررسوووی نقش پژوهش حاضووور هدف بود. با توجه به نقش مهم نقدشووووندسی سوووهام بر کارایی قیمت  

ست. قلمرو مکانی تحقیق  متیق ییمدیر اجرایی و کارا یداخل یبده نیسهام بر رابطه ب ینقدشوندس سهام ا

بودر  1403تا  1397های بین  تهران و قلمرو زمانی سوووا  پذیرفته شووودر در بورو اوراه بهادار هایشووورکت

های پژوهش با در بخش دادرو  ایروش کتابخانه از ادبیات پژوهش اطلاعات در بخش سردآوری اسوووت.

اساو  . برصورت سرفتهای نمونه شرکتهای توضیحی یادداشت و های مالیصورتهای دادر مراجعه به

ستماتیک سی  هابه منظور توصیف و تلخیص دادرو به عنوان نمونه آماری انتخاب  شرکت 147 روش حذف 

های ناهمسوووانی ها ابتدا پیش آزمون به منظور تحلیل دادر واز آمارتوصووویوی و اسوووتنهاطی بهرر سرفته شووودر 

 و تایید برای متغیرر چند رسرسیون آزمون و برا –لیمر  آزمون هاسمن و آزمون جارک  Fواریانس  آزمون 

تاخیر قیمت سهام  برمدیر اجرایی  ی داخلیبده داد نشان نتایج. است سردیدر تحقیق استوادر های فرضیه رد

؛ به علاور نقدشوووندسی سووهام بر دارد منوی و معناداریتاثیر  سووهام متیق ییکاراعنوان شوواخص کلیدی به

نتایج پژوهش  دارد. سریتعدیلنقش  سوووهام متیق ییکارا ومدیر اجرایی  یداخل یبدهرابطه بین تقویت 

سط مدیریتی هایانگیزر سیریشکل چگونگی درک ست را بدهی داخلی تو سیا  به مندعلاقه سذارانبرای 

در بازار را عدم تقارن اطلاعاتی   اطلاعات دیبههود تولضمن کند که می ترسهام عمیق قیمت کارایی افزایش

 سرمایه موثر خواهد بود.ر کارایی بازار بدر نهایت دهد و یکاهش م
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 مقدمه -1
افزایش کارایی در قیمت سهام شرکت موجب افزایش در کارایی بازار سرمایه شدر که 

سرمایه صمیمات  سایر فعالان همین امر افزایش دقت در ت سرمایه را به دنها  سذاران و  بازار 
سهام زمانی کارا خواهد بود که (.1402سرائی  د )فیلدار سرعت  قیمت  سهم با  اطلاعات 

شود و شر  سهب  اطلاعات بالا منت سهام تأثیر سذارد؛ این اطلاعات  سرعت بر قیمت  با همان 
بر  یکی از عوامل موثر .(Qian et al, 2018( ها خود را تعدیل کنندشوووود که قیمتمی

بر  یبه طور قابل توجهی اسووت که تیریمد یهامشوووهکارایی قیمت سووهام و بازار سوورمایه  
مدیران عامل با که  بدین صووورتد. نسذاریم ریها تأثشوورکت یسذارهیسوورما ماتیتصووم
های سووهام شوورکت( تمایل بیشووتری به اتخا  های داخلی بالاتر )مانند سووهام یا سزینهدارایی
شان با دهند  زیرا منافع شخصیکارانه با ریسک کمتر نشان میمحافظههای شرکتی سیاست

شرکت هم ستا میپایداری  شای اطلاعات را شتر در اف شوافیت بی شود. این رویکرد منجر به 
سردد  که جریان اطلاعات به بازار را بههود بخشووویدر و کارایی قیمت سوووهام را افزایش می
زدایی ریسووک ریرمتنوع های مهادله از طریق تنوعینهدهد. این الگو با فرضوویه کاهش هزمی

ضروری اجتناب کردر و ارزش  سانات ریر ست  زیرا مدیران با منافع داخلی  از نو سازسار ا
سهام را بهتر منعکس می شگرآراء و همکاران   کنند اتی  سویی 1402)ل مدیران عامل (. از 

انگیزر بیشووتری برای  (های معوهشبا بدهی داخلی بالاتر )مانند حقوه بازنشووسووتگی و پادا
ماً منافع کنند  زیرا ریسووک ورشووکسووتگی مسووتقیتمرکز بر منافع بلندمدت شوورکت پیدا می

کارانه  کاهش های محافظهکند. این امر منجر به اتخا  سویاسوتشوان را تهدید میشوخصوی
سهامدهی میسزارشگری نادرست مالی و بههود کیویت سزارش را  شود که کارایی قیمت 

دهد این بدهی داخلی  شواهد پژوهشی نشان می (Huang et al, 2022). دهدافزایش می
انحرافات ریرعادی اقلام تعهدی را کاهش دادر و احتما  خطاهای سزارشوووگری را پایین 

و  ییشدر توسط دستگار اجرا فیتعر یایبا مزا یحقوه بازنشستگ(He, 2015).  آوردمی
بدهی داخلی  ن یشود. بنابرامی اختهشن «داخلی یبده»به عنوان  یمعوه در اقتصاد مال پاداش

عامل را به خود اختصوووا   ریمد پاداشاز  یبخش قابل توجه رایعامل مهم اسوووت ز ریمد
شوندسی از طرفی  (Huang et al,2022). دهدیم نامتقارن در  اتسهام  اطلاع شتریبنقد

یک  نقدشوووندسی قابلیتشووود. اطلاعات می دیدهد و منجر به بههود تولیبازار را کاهش م



 

 

 با و سووریعتر بتوان سووهامی را هر چقدر. اسووت آن سووریع فروش امکان معنای به سووهام ورقه
برخوردار  بیشتری نقدشوندسی از سهام آن که سوت توانمی فروش رساند به کمتری هزینه
 اوراه به نسووهت شوووندمی معامله دفعات مکرر به و روزانه طور به که بهاداری اوراه. اسووت

شوندسی قابلیت شوندمی معامله کم یا محدود دفعات به که بهاداری شتر و نقد  در نهایت بی
نقدشوووندسی بالاتر سووهام  ورود (. 1389فر و همکاران  زادردارند )یحیی کمتری ریسووک
ها قیمتتر در کند و اطلاعات جدید سریعسذاران و تحلیلگران بیشتری را تسهیل میسرمایه

شرکت نزدیکمنعکس می سهام را به ارزش واقعی  تر کردر و کارایی شود. این امر قیمت 
 تحریک و ترریب طریق از تواندمی سووهام نقدشوووندسی .دهداطلاعاتی بازار را افزایش می

 سووهام قیمت کارایی بر شوورکت  مورد در محرمانه اطلاعات کسووب جهت در بازار فعالان
 یبرابیشتری  زریانگ  عامل با پرداخت پاداش رانیمد .(1394و همکاران   بیافزاید )بهارمقدم

بههود  در جهتها شرکت یاطلاعات طیشکل دادن به مح یبرا یشتریتلاش ب لا عملکرد با
 کیرا تحر تراژیآرب اتیسووهام  عمل یبالانقدشوووندسی  پیدا می کنند.سووهام  ینقدشوووندس

ند و در نتیم ها متیق ییکارا جهیک بازار هام در  هام افزا یسووو بدییم شیسووو  (2022,ا

(Huang et al.  با این حا   علیررم چندین مطالعه نظری که تأثیر بدهی داخلی بر عملکرد
پژوهش حاضور اولین پژوهش داخلی اسوت  ،Shu) (2021,اند بینی نمودرشورکت را پیش

را با در نظر سرفتن نقش که رابطه بین بدهی داخلی مدیران اجرایی با کارایی قیمت سوووهام 
 ادبیات رنای به تواندمیکه  کندسر نقدشوووندسی سووهام بر این رابطه را بررسووی میتعدیل

تواند نتایج پژوهش می. همچنین بیوزاید سووورمایه بازار کارایی و شووورکتی مالی نمایندسی 
در راسوتای کارایی قیمت  خود انگیزشوی و جهرانی هایسویاسوتبازنگریِ  را در هاشورکت

 نقش از با آساهی بازدر و ریسووک تردقیق تحلیلدر سذاران و به سوورمایه نمودر سووهام یاری
آفرینی پژوهش حاضوور که حاکی از ارزش کند کمک نقدشوووندسی و مدیر داخلی بدهی
 و سوولامت هاینشووانه از یکی سووهام قیمت که کاراییبا توجه به این براین اسوواو اسووت.

 توسط مدیریتی هایانگیزر سیریشکل چگونگی درک حاضرمطالعه است  بازار کارآمدی
 افزایش به مندعلاقه سذارانسووویاسوووت به را هاییبینش و کندمی ترعمیق را بدهی داخلی

همچنین نتایج   .دهدمی ارائه مدیریتی هایانگیزر دهیشوووکل چگونگی در قیمت کارایی
 ها وهای شوورکتدر سوویاسووت بدهی داخلی و اهمیت نقشپژوهش حاضوور به طور تجربی 
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براین هدف اصلی پژوهش  پاسخ علمی به دو بناکند. بازارهای سرمایه را بررسی می کارایی
 سوا  زیر است:

 تاثیر سذار است؟ سهام متیق ییکارا بر ییاجرا ریمد ی داخلیبدهآیا 

 سووهام متیق ییکارا و ییاجرا ریمد یداخل یبدهآیا نقدشوووندسی سووهام بر رابطه بین 
 دارد؟ سریتعدیلنقش 
شینه و نظری مهانی نخست: است شکل این به ادامه در مقاله ساختار   بررسی پژوهش پی

 نتایج ادامه در. شودمی تشریح پژوهش شناسیروش و پژوهش سوالات سپس. شد خواهد
 نتایج نیز پژوهش پایانی بخش در. شودمی ارائه پژوهش هاییافته تحلیل و تجزیه از حاصل

 پژوهش پیشووونهادهای و  کر پژوهش نوآوری مرور  پژوهش هاییافته از آمدر دسوووتبه
 .شد خواهد عنوان

 

 مبانی نظری، توسعه فرضیات و پیشینه پژوهش -2

بههود کیویت سزارشگری مالی ابزاری برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و یکی از عوامل 
 .(1401ت )زارع  زار کارای سرمایه و تخصیص بهینه سرمایه اسموثر برای دستیابی به با

های شرکت ها و اتخا  سیاستمطالعات سذشته جایگار و نقش مؤثر مدیران در انجام فعالیت
های مالی و عنوان عنصری مؤثر بر سیاسترا مورد بررسی قرار دادر و در نهایت از آن به

اعتهار و توانایی  (.1402سرائی  اند )فیلنمودرها یاد کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت
مدیریت باعث کاهش مشکلات نمایندسی بین مدیر و مالک شدر که این امر سهب افزایش 

شود. با بههود اعتماد به سزارشگری مالی شرکت و بههود کارایی اطلاعاتی قیمت سهام می
با سرعت بیشتری واکنش نشان دادر و کارایی اطلاعاتی  قیمت سهام به اطلاعات منتشر شدر 

 بنابراین(. Demerjian et al, 2012( یابدمیزان تأخیر در تعدیل قیمت سهام کاهش می
 افزایش توانایی مدیران  افزایش کارایی اطلاعاتی قیمت سهام شرکت را به دنها  دارد

)Qian et al, 2018). سهامداران و ایی که سقوط قیمت سهام منجر به متضرر شدن جاز آن
توجه به عوامل مؤثر بر این پدیدر از   سرددسذاران و همچنین افت بازار سرمایه میسرمایه

مدیران با به . اهمیت بسزایی برخوردار است؛ که یکی از این عوامل  توانایی مدیران است
فراهم  توانند زمینه رشد و تعالی یا زمینه انحراف و فساد سازمان راکارسیری منابع قدرت می



 

 

 آورند و این امر به ماهیت وجودی و چگونگی استوادر از قدرت و منابع آنان بستگی دارد
های استراتژیک  افشای اطلاعات شواف سیریمدیران از طریق تصمیم (.1402سرائی  )فیل

کنند. مطالعات نشان و مدیریت ریسک  نقش کلیدی در بههود کارایی قیمت سهام ایوا می
توانایی و مهارت  ،Huang, et al) (2022,هایی مانند بدهی داخلیژسیدهد که ویمی

براین اساو . (He, 2015) مدیریتی بر تأخیر تعدیل قیمت و همزمانی سهام تأثیر مثهت دارند
 نیاو  رابطه مثهت ب انیمتمرکز است. جر اتیادب یاساس انیبر تقاطع دو جر پژوهش حاضر

 نگهداری  ییدارا نگهداریکند. برخلاف یسهام را مستند م متیق ییو کارا یداخل یبده
 دیاجتناب کنند و د پذیریسکیتا از ر کندیعامل را وادار م رانیمد های داخلییبده

را با  رعاملیمد یهازریداشته باشند و انگ تشرک کیانداز نسهت به چشم یتریطولان
دارند از  لیتما یداخل یدهرو  دارندسان بنیهماهنگ کنند.از ای بده یهامشوه
 ن یبنابراد. دهد اجتناب کننیم شیشرکت را افزا کی یکل سکیکه ر ییهایریسمیتصم
 تیاهم یسزارش نادرست مال یهانهیو هز هاریسکبه  دیبزرستر با یداخل یبا بده رانیمد

بدهی داخلی مدیران عامل )مانند حقوه بازنشستگی( (. Cassell et al, 2012( دهند
دهد  که تأخیر نقدشوندسی سهام را افزایش دادر و عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می

تر تر قویتر  مرد و با سابقه طولانیکند؛ این اثر در مدیران مسنواکنش قیمت را کم می
محور را بیشتر به بازار مدیران توانمند با بههود کیویت سزارشگری  اطلاعات شرکت .است

بدهی داخلی . (Gan & Hu, 2023) .آورندهمزمانی قیمت سهام را پایین میمنتقل کردر و 
تواند پذیری بالا میکند  زیرا ریسکسیری محتاطانه میمدیران عامل را ملزم به تصمیم

راستا سازد. برخلاف ها را با منافع طلهکاران همهای آنتعهدات بدهی را تهدید کند و انگیزر
کند و از افزایش ریسک کلی شرکت م  بدهی دید بلندمدت ایجاد میمانند سهای یهادارایی

اکهریان )علی کندنماید  که این امر کارایی اطلاعاتی قیمت سهام را تقویت میجلوسیری می
سذاری سرمایه یبده یهاییدر دارا هایی آناجرا رانیکه مد ییهاشرکت .(1400دهکردی  

 سکیر ن یشوند. بنابرا ینادرست مال یهاتکب سزارشدارند  کمتر احتما  دارد مر یشتریب
سهام بالاتر  متیق ییو منجر به کارا ابدیکاهش  تواندیشرکت مبالقور  فرضشیپ

 شود.فرضیه او  پژوهش به شرح زیر ارائه می براین اساو .Huang, et al) (2022,شود

 یدیعنوان شاخص کلبهسهام  متیق ریتاخ بر ییاجرا ریمد ی داخلیبده فرضیه او :
 تاثیر منوی و معناداری دارد. سهام متیق ییکارا



  فصل   |شماره ؟  |سال ؟  | فصلنامه مطالعات مدیریت)بهبودوتحول(  |12

 

بینی توانند با استوادر از معیارهای مناسب ارزیابی در پیشفعالان بازار میاز سویی  
سیری تغییرات قیمت سهام به مهانی اصولی کشف قیمت دسترسی داشته و در فرایند تصمیم

نقش مهمی را در  سهام ینقدشوندس .(1386  یریو پ  مقدم یالقخ) خود از آنها بهرر سیرند
کند و معیاری برای کارایی بازار به خصو  به لحاظ اطلاعاتی فرآیند کشف قیمت بازی می

سذاری هر چقدر قابلیت نقدشوندسی یک سهم کمتر باشد  آن سهم برای سرمایه و است
 (2020, بیشتری عاید دارندر آن شودجذابیت کمتری خواهد داشت؛ مگر اینکه بازدر 

(Anadu et al.   نقدشوندسی تابعی از توانایی انجام معامله سریع حجم بالایی از اوراه
بهادار و هزینه پایین است. به این معنی که قیمت دارایی در فاصله زمانی میان سوارش تا 

وقتی پایین است که  سذاریخرید تغییر چندانی نداشته باشد. درجه نقدشوندسی یک سرمایه
قیمت منصوانه آن به سرعت بدست نیاید. میزان نقدشوندسی سهام در تصمیمات 

سذاران سذاری موثر است؛ به عهارت دیگر سرمایهسذاران درتشکیل پرتووی سرمایهسرمایه
کند و منطقی برای سهامی که نقدشوندسی کمتری دارد صرف ریسک بیشتر را مطالهه می

مدیران توانمند از طریق بههود   (Qiao, 2025) بیشتر خواهد بودنیز آنها  ظاربازدر مورد انت
سذاران و ارتقای کیویت حسابداری  کارایی قیمت نقدشوندسی سهام  افزایش توجه سرمایه

براین اساو جریان دومی که پژوهش حاضر  (.1402سرائی  )فیل کنندسهام را تقویت می
سر بر شدت رابطه بین به عنوان متغیر تعدیلسهام  نقدشوندسی ایکه آکند این است دنها  می

 هایشرکت دهدمی نشان زیرا مطالعات سذار است؟ریسهام تأث متیق ییکارا و یداخل یبده
 سذارانسرمایه برای اطلاعاتی ریسک زیرا دارند  بهتری نقدشوندسی بالاتر  داخلی بدهی با

مانند  هاییسیاست به را مدیران داخلی  دهیب نگهداری (.1401یابد )نجویان  می کاهش
 که دهدمی تر سوهدقیق نظارت طریق از معاملات حجم افزایش و قیمتی نوسانات کاهش

های مدیران با سطوح بالاتر بدهی داخلی  انگیزر بخشند. همچنین بههود را سهام نقدشوندسی
ها نشان سهام شرکتو افزایش نقدشوندسی  تری برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتیقوی
 Huang et) (2022, شودراستا میشان با تعهدات بدهی همدهند  زیرا منافع شخصیمی

al.  ها یا تعهدات مالی مانند وام)در زمینه بدهی داخلی مدیران  «1سمت روشن»فرضیه
ها مدیران را به افشای بر این پایه استوار است که این بدهی شخصی مدیران به شرکت(

کند. این امر به دهی مثهت به محیط اطلاعاتی شرکت ترریب میتر و شکلاطلاعات شواف
سذاران با اطمینان بیشتر به کشف دهد  زیرا سرمایهنوبه خود نقدشوندسی سهام را افزایش می

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Bright Side Hypothesis 



 

 

مدیران با بدهی بالا   بنابراین شوند.ها کارآمدتر میتپردازند و قیماطلاعات و آربیتراژ می
کنند تا به جای دستکاری منوی اطلاعات  بر بههود کیویت سزارشگری تمرکز می

؛ Gan & Hu, 2023) شان تأمین سرددنقدشوندسی سهام حوظ شود و منافع شخصی
رود نقدشوندسی سهام بر شدت میزان براین اساو انتظار می .(1394بهارمقدم و همکاران  

تاثیرسذاری بدهی داخلی مدیر بر کارایی قیمت سهام موثر واقع شود که مهنای تدوین فرضیه 
 دوم به شرح زیر خواهد بود. 

 ییکارا و ییاجرا ریمد یداخل یبده نقدشوندسی سهام بر تقویت رابطه بینفرضیه دوم: 
 دارد. سرییلتعدنقش  سهام متیق

 .سرددمی ارائه زیر شکل به پژوهش موهومی مد  شدر  تدوین فرضیات و مهانی اساو بر

 

 

 نقدشوندگیگر نقش تعدیل با سهام قیمت بر کارایی مدیر اجرایی داخلی : تاثیر بدهی1نمودار
 سهام

 های تحقیقمنبع: یافته 

دهد که موضوع پژوهش با توجه به اهمیت آن بررسی سوابق پژوهشی در ادامه نشان می
سیرندسان و جذب در کارایی قیمت سهام  کارایی بازار سرمایه  مطلوب برای تصمیم

های داخلی مورد بررسی واقع شدر است و الهته سذاران  برای اولین بار در پژوهشسرمایه
 های خارجی نیز الگویی نو است.ه پژوهشمد  پژوهش نسهت ب

به این نتیجه رسیدند  عوامل موثر بر نقدشوندسی سهام( با بررسی 1404مرانی و همکاران )
کامران و  .قدرت و دانش مدیر عامل ارتهاط مثهت و معناداری با نقدشوندسی سهام داردکه 

 سهام نقدشوندگی

 سهام قیمت کارایی مدیر اجرایی داخلی بدهی
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بازار ضروری است  که نقدشوندسی  اسرچه برای کارایی ( نشان دادند 1403تکهیری )
نهوی و  د.عنوان یک عامل ریسک عمل کنتواند در بازارهای فاقد ابزارهای کنترلی بهمی

 متیق ییبر کارا ییاجرا رانیقدرت مد ریتاث یبررس( در پژوهشی با عنوان 1401بارانی )
شایق و  دارد. یمعنادار ریسهام تاث متیق ییبر کارا ییاجرا رانیقدرت مد ندنشان داد  سهام

قدرت مدیران اجرایی بر کارایی قیمت سهام تاثیر معناداری  ( نشان دادند1400همکاران )
دارد؛ به علاور کیویت اطلاعات حسابداری بر روابط بین قدرت مدیران اجرایی برتر و 

( در 1396کوچکزایی و همکاران ) .کارایی قیمت سهام به طور معناداری اثرسذار است
سهام  متیق یریسهام بر واکنش تأخ یعدم نقدشوندس ریکه تأث ادنددنشان پژوهش خود 

 متیق یریسهام و حجم معاملات سهام بر واکنش تأخ متیق یریست اما نوسان پذیمعنادار ن
 دارند.  یو مثهت معنادار یمنو ریتأث بیترتسهام به 

Wang et al, 2025))  یعامل بازدارندر برا کیبه عنوان  یداخل یکه بده دادندنشان 
 نیا .شودیآنها م یتیریمد یهاییو منجر به کاهش سهم توانا کندیارشد عمل م رانیمد

 یداخل یبده اتیادب  ییاجرا رانیمد ییبر توانا یداخل یبده یمنو ریتأث یمطالعه با مستندساز
 یمال ماتیمفراتر از تص یبر بده یپاداش مهتن ریکه تأث دهدیو نشان م دهدیرا سسترش م
در پژوهش  ((Gan & Hu, 2023 .سذاردیم ریتأث تیریمد یاساس یهاییاست و بر توانا

بیشتری از طریق مدیریت  که هرچه توانایی مدیر بیشتر باشد  اطلاعات خود نشان دادند
شود و در نتیجه قیمت سهام شرکت حاوی اطلاعات خا  شرکت به خارج منتقل می

در ( (Huang et al, 2022 شود.بیشتری است و بنابراین همزمانی قیمت سهام کمتر می
بر نقدشوندسی و کارایی قیمت سهام تأثیر  پاداش و بدهی مدیرپژوهش خود نشان دادند 

به ویژر از طریق همسویی منافع مدیران با طلهکاران که ریسک را کاهش دادر  مثهت دارند 
بالاتر  یافشا تیویکه ک افتندیدر ((Ho et al, 2022 .دهدو شوافیت اطلاعاتی را افزایش می

سذاران و  هیسرما ی بهشتریتوجه بمدیران باید سهام را کاهش دهد و  متیق ریتواند تاخیم
 & Shen) .داشته باشند یحسابدار تیویک یرهایسهام پس از کنتر  متغ ینقدشوندس

Zhang, 2020)  بدهی داخلی مدیرعامل )مانند حقوه بازنشستگی معوه( نشان دادند
دهد  زیرا مدیران بخشد و تأخیر قیمت را کاهش مینقدشوندسی سهام را بههود می

 Kayal et al). کنندیجاد میتری اکارتر عمل کردر و محیط اطلاعاتی شوافمحافظه

دریافتند  سهام متیق کاراییو  یتیریمد یقدرت بالادر پژوهشی با عنوان  (2018,



 

 

 هیسرماتوجه و  ینگینقد متغیرهای پس از کنتر   ارشد یرانبا قدرت بالاتر مد ییهاشرکت
 یرانمد یبالا تیمالک ن یعلاور بر ا .کنندیمدر قیمت سهام بالاتری را تجربه  ریتأخ سذاران 
 یتیریمد یبالا تیسهام دارد تا مالک متیق ریدر تأخ یکمتر ریتأث دولتی یهاشرکتدر  ارشد

 ریمد یدوسانگدر پژوهشی با عنوان  (Yang & Zhao, 2014) دولتی. ریر یهاشرکت
 ریمد یدوسانگ یی باهاکه شرکت ندافتیدرشرکت  سهام متیق و کاراییعامل و عملکرد 

عمل  دوسانه ریر یهااز شرکتبهتر  دهندیم رییخود را تغ یرقابت طیکه مح یعامل هنگام
 تیو حاکم یاطلاعات یهانهیبا هز ییهاشرکت یتواوت عملکرد برا ن ی. علاور بر اکنندیم

 است. هترب  بالاتری سازمان
 

 

 شناسی پژوهشروش -3

بندی بر مهنای هدف  و از نظر طهقه ردیسیقرار م یاثهات قاتیپژوهش حاضر در حوزر تحق
از نظر روش نیز در  توصیوی و هایپژوهشاست  از لحاظ ماهیت در زمرر  یاز نوع کاربرد

 ها و اطلاعات  ازآوری دادر. برای جمعسرددیهمهستگی محسوب م هایپژوهشدسته 
 هپژوهش از مراجعه ب یهادر بخش دادری برای ادبیات پژوهش و اروش کتابخانه

 استوادر شدر است.توضیحی و ماهنامه بورو اوراه بهادار  هاییادداشتمالی   یهاصورت
و استنهاطی بهرر سرفته  یویآوری شدر از آمار توصجمع یهابه منظور توصیف و تلخیص دادر

یمر  ل F های ناهمسانی واریانس  آزمونها ابتدا پیش آزمونبه منظور تحلیل دادرشدر است. 
با  متغیرر چند رسرسیون یه پژوهش از آزمونفرض رد و ییدتأ هاسمن و سپس برایآزمون 

های جامعه آماری پژوهش شامل شرکت .است سردیدر استوادر Eviews افزار استوادر از نرم
 1403 الی 1397 های پذیرفته شدر در بورو اوراه بهادار تهران در قلمرو زمانی بین سا 

 سردد طهق شرایطی که در ادامه ارائه می حذف سیستماتیکروش بر اساو که  باشدمی
شدر انتخاب  یه آماریفرض آزمون جهت پژوهش به عنوان نمونه آماری شرکت 147تعداد 
 است.
 باشد.اسوند نمی انیبه پا یهایی که سا  مالی آنها منتهشرکت -1

 یبرا ق یتحق یاتیعمل یرهایجهت محاسهه متغ ازیهایی که اطلاعات مورد نشرکت -2
 آنها در دسترو نهاشد.

 .مار داشته باشند 3از  شیب یهایی که توقف معاملاتشرکت -3
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 هایی که مدیر اجرایی سهامدار نهاشد.شرکت -4

 .هامهیها و ببانک  یسذارهیسرما یهاشرکت -4
 

  پژوهش آماری و متغیرهایل مد -1-3
  سردد:به شرح زیر برآورد می پژوهشو دوم فرضیه او  مد  رسرسیونی 

 فرضیه او :مد  آماری  

(1) PEit=α+β1 Inside Debtit +β3 SIZEit+β4 LEVit+β5 ROAit+β6 MBit+β7RDit+β8 

CFOit+β9 DIVit+β10 CAPit+β11 SLACKit+β12 ADVit+€it 

 

 :دوم هیفرض یمد  آمار

(2) PEit=α+β1 Inside Debtit+β2Liqit+β3 Inside Debt × Liqit+β4 SIZEit+β5 LEVit+β6 

ROAit+β7 MBit+β8 RDit+β9 CFOit+β10 DIVit+β11 CAPit+β12 SLACKit+β13 

ADVit+€it 

 در مد  مذکور داریم:

:PE ؛سهام متیق ییکارا :Inside Debt یی؛ اجرا ریمد ی داخلیبدهLiq نقدشوندسی سهام؛ :

SIZE اندازر شرکت؛ :LEV اهرم مالی؛ :ROA بازدر دارایی؛ : :MB نسهت ارزش بازار به

: سود DIV: جریان نقد عملیاتی؛ CFOمخارج تحقیق و توسعه؛ RD: ارزش دفتری سهام؛ 

 ,Huang et al: تهلیغات ADV: کساد مالی؛ SLACKای؛ : مخارج سرمایهCAPپرداختی؛ 

 سردد:در ادامه ارائه می رهایمتغ یریساندازر وریش .( (2022

 وابستهمتغیر 

یکی از معیارهای کلیدی برای  تأخیر در تعدیل قیمت سهام: سهام متیق ییکارا -الف

دهندر سرعت واکنش قیمت به سیری کارایی اطلاعاتی قیمت سهام است  که نشاناندازر

خیر قیمت سهام  از الگوهای معرفی شدر اسیری تجهت اندازر. باشداطلاعات جدید بازار می

 بازدرشود. در این الگوهای رسرسیونی  از استوادر می (Hou & Moskowitz, 2005)توسط 

ی هارابطه طهقشرکت  -خیری چهار هوته سهام برای هر سا  اهوتگی سهام نمونه و بازدر ت

ما ا  محدود شدر است؛  هوتة خا کبه ی (3)لگوی رسرسیونی ا .شوداستوادر می( 4)و  (3)

 :از محدودیت است عاری (4) الگوی رسرسیونی شمارر



 

 

𝑟𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚,𝑡 + 𝜀  (3   )                          

(4) 
 

𝑟𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚,𝑡 + ∑ 𝛿𝑖(−𝑛)𝑅𝑚,𝑡−𝑛

𝑛=1

+ 𝜀 

𝑟𝑖,𝑡: سهامزدر هوتگی با i    

𝑅𝑚,𝑡: رزش وزنی بازدر بازار در هوتها t است. 

(Qian et al, 2018 )  جهت  بازدر هوتگی 24 لشرکت حداق -معتقدند که برای هر سا

 Hou)بر پژوهشانورد شوند  نیاز است. بآکافی برت اطمینان از این که ضرایب با مشاهدا

& Moskowitz, 2005)  روزانه   های ماهانه وبازدر هوتگی این است که بازدرخاب انتل دلی

انجامد و می طی بازر زمانی یک ماهه به طو  قیمت سهام نشمناسب نیستند زیرا عموماً واک

خوبی روشن  قیمت سهام را در همان مار به تغییراتتواند مار به چهار هوته  می کی متقسی

قیمت سهام برای  شخیر واکناسپس  شاخص ت .باشد تعالااط ملین انعکاو کاهسازد و م

 آمدرهای هوتگی بدست شدر با استوادر از بازدرصل حابر مهنای ضریب تعیین یک سا   

به سرعت  مسه کاسر قیمت ی؛ شوده میهمحاس(  5)رابطه به شرح  (4( و )3) هایق رابطههط

اندکی از بازدر  خشبه صور نزدیکتراست  زیرا ب 1D دهد نشاننش بازار واک تعالابه اط

ن توسط بازدر جاری آعمدر  خششود و ببازار تعریف میتاخیری های سهام توسط بازدر

نشان  نشبازار واکت عالارامی به اطآبه  مسه کاسر قیمت ی شود. همچنین بازار تعریف می

خیری بازار اهای تعمدر بازدر سهام توسط بازدر خشاست  زیرا ب رکتیک نزدی هب 1D؛ دهد

 : شودتعریف می

(5) 𝐷1 = 1 −
𝑅𝑟𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑐𝑡𝑒𝑑

2

𝑅𝑢𝑟𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑐𝑡𝑒𝑑
2

 

  

1D سا ؛ کقیمت سهام برای ی نشخیر واکاشاخص ت 

𝑅𝑟𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑐𝑡𝑒𝑑
 است و( 1)ق رابطة هرابر با ضریب تعیین رسرسیون محدود شدر طب 2

𝑅𝑢𝑟𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑐𝑡𝑒𝑑
 Ho et است(  4)ق رابطة هبرابر با ضریب تعیین رسرسیون محدود نشدر ط 2

al,2022)) . 

 متغیر مستقل
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 6به شرح مد   مدیر اجرایییی: با نسهت اهرم مالی مرتهط با اجرا ریمد ی داخلیبده -الف

 .( (Huang et al, 2022شود اندازر سیری می

(6) 
CEO relative leverage ratio =

CEO inside debt
CEO equity
Firm debt

Firm equity

 

 

CEO relative leverage ratio سیری اندازرسنجه ) مدیر اجرایی: نسهت اهرم مالی مرتهط با

 (مدیر اجرایی ی داخلیبده

CEO inside debt :ی مزایای مجموع ارزش فعلباشد که معاد  می مدیر اجرایی یبده

 باشد.مدیر اجرایی می و ررامت معوه ایمزا ؛انهاشته بازنشستگی

CEO equityباشد که برابر است با ارزش بازار سهام در اختیار : سرمایه مدیر اجرایی می

 جرایی )حاصل ضرب قیمت بازار هر سهم در تعداد سهام در دست مدیر اجرایی(مدیر ا

Firm debt/ Firm equityنسهت کل بدهی شرکت بر ارزش بازار سرمایه شرکت :. 
 

 سرمتغیر تعدیل

سیری اندازر 7به شرح مد   هودیآم اریمعنقدشوندسی سهام: نسهت عدم نقدشوندسی  -الف

 (.  (Huang et al, 2022شودمی

(7)  

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑚 =
1

𝐷𝑖,𝑚
∑

|𝑅𝑖,𝑑,𝑚|

𝑃𝑖,𝑑,𝑚 × 𝑉𝑖,𝑑,𝑚

𝑑𝑖,𝑚

𝑑=1

× 1000000 

 

𝑅𝑖,𝑑,𝑚  بازدر سهام شرکت :i  روز درd  در مارm  

 𝑃𝑖,𝑑,𝑚:  قیمت سهام شرکتi  روز درd  در مارm 

𝑉𝑖,𝑑,𝑚 :  حجم معامله شرکتi  روز درd  در مارm 

𝐷𝑖,𝑚 : تعداد روزهای انجام معامله بر روی سهام شرکتi  در ماهm 



 

 

بر این اساس سهام نقد، سهامی است که حجم نسبتاً زیادی از آن بدون تأثیر اساسی بر  

قیمت معامله شود. از این رو هر چه این معیار کمتر باشد، نقدشوندگی دارایی بیشتر 

 .است

 

 کنترلیمتغیرهای 

عنوان متغیرهای کنترلی   متغیرهای زیر به ( (Huang et al, 2022به پیروی از پژوهش 
 شوند.پژوهش در نظر سرفته می

 .tدر زمان  هادارایی: لگاریتم طهیعی ارزش دفتری  )tSIZE (اندازر شرکت -الف

 .tدر زمان  : نسهت کل بدهی بر کل دارایی)tLEV(اهرم مالی -ب

 .tدر زمان  خالص بر کل دارایینسهت سود  :(tROA) بازدر دارایی -ج

 .(.MB) خیسهام در همان تار یبه ارزش دفتر یسا  مال ینسهت ارزش بازار در انتها -د

 : نسهت مخارج تحقیق و توسعه بر ارزش دفتری کل دارایی(tRD) مخارج تحقیق و توسعه -و

 .tدر زمان 

در  نسهت جریان نقد عملیاتی بر ارزش دفتری کل دارایی :(tCFO) جریان نقد عملیاتی -ز

 .tزمان 

 بر ارزش دفتری کل دارایی. در پایان دورر نسهت سود تقسیمی (:DIV) سود پرداختی -ح

ی ثابت سا  جاری هادارایی: نسهت مخارج سرمایه ای )تغییر (CAP) ایمخارج سرمایه -ط

 نسهت به سا  قهل( بر ارزش دفتری کل دارایی.

 .tدر زمان  های جاریی جاری به بدهیهادارایی: نسهت (tSLACK)کسادی مالی -ی

 .tدر زمان  نسهت تهلیغات بر ارزش دفتری کل دارایی(: tADV) تهلیغات -ک
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 پژوهش یافته های-4

 آمار توصیفی-1-4

های شناسایی شدر در سطح قابل قهولی قرار دارند و حاکی از نرما  آمار توصیوی مقوله
و شاخص خوبی  یع بودرنشان دهندر نقطه تعاد  و مرکز ثقل توز نیانگیمهاست. بودن دادر

دهندر   نزدیکی میانگین و میانه متغیرهای پژوهش نشانهاستبرای نشان دادن مرکزیت دادر
که اعضای نمونه  باشد و همچنین حاکی از این استها از مرکزیت آنها میانحراف کم متغیر

 معیار انحراف به توجه با پژوهش به قائل به نرما  بودن متغیرهای پژوهش هستند و همچنین
 توزیع از متغیرها نزدیک به میانگین بودر و همه که سوت توانمی متغیرها  ( در1کمتر از )
چولگی متغیرها که در بازر قابل  و کشیدسی اساو میزان بر همچنین .برخوردارند مناسهی
 متقارن و نرما  توزیع دارای متغیرها همه که داشت اظهار توانمی  قرار دارند (-2 2)قهو  
 ونیمد  رسرس کیدر  هاماندریباق نرما  بودن یبررس یراب  برا -آزمون جارکاز . باشندمی

نرما  بودن  فرض صور مهنی برحاکی از عدم رد  05/0ز بیشتر ا آمارر که شودیاستوادر م
 ارائه شدر است. 1نتایج در جدو   .خواهد بوددرصد  95متغیر با اطمینان 

 (: آمارتوصیفی متغیرهای پژوهش1جدول)
 -جارک

 برا
 چولگی کشیدگی

انحراف 

 معیار
 نماد نام متغیر مشاهدات میانگین میانه بیشینه کمینه

23/431 287/1 111/0 0/017 -0/114 -0/024 -0/069 -0/069 1029 
کارایی 

 PE قیمت سهام

34/235 859/0 748/1 0/432 0/000 35/230 0/214 1/846 1029 
بدهی 

داخلی مدیر 
 اجرایی

Inside 

Deb 
57/198 334/0 778/0 0/163 0/000 35/452 0/001 0/086 1029 

نقدشوندگی 
 Liq سهام

64/247 043/0 107/1 0/659 0/000 17/27 0/0003 0/064 1029 

نقدشوندگی 
در  سهام

تعامل با 
بدهی 

داخلی مدیر 
 اجرایی

Inside 

Debt × 

Liq 

89/312 995/1 731/0 0/663 11/19 21/32 14/75 14/99 1029 
اندازه 
 SIZE شرکت

 LEV اهرم مالی 1029 0/552 0/557 0/996 0/031 0/204 -412/0 356/1 31/298

54/187 192/0 885/1 0/ 693  ROA بازده دارایی 1029 2/223 0/068 632/8 54/63- 

37/311 830/0 898/1 0/ 241  -228/8 568/46 3/700 8/569 1029 

نسبت 
ارزش بازار 
به ارزش 
دفتری 
 سهام

MB 



 

 

24/283 996/0 076/1 0/701 0/000 0/320 0/000 0/008 1029 
مخارج 

تحقیق و 
 RD توسعه

78/402 691/1 826/1 0/45 -27/80 268/6 0/041 1/283 1029 
جریان نقد 

 CFO عملیاتی

66/392 211/1 476/0 0/ 742  
-

0/0003 
0/534 0/016 0/047 1029 

سود 
 DIV پرداختی

92/503 585/0 481/1 0/890 -6/935 81/94 0/001 0/434 1029 
مخارج 

 CAP سرمایه ای

 SLACK کساد مالی 1029 1/508 1/242 22/31 0/165 0/377 794/1 425/0 52/341
12/269 803/1 191/1  ADV تبلیغات 1029 0/003 0/0001 0/257 0/000 0/016 

 های پژوهشگر(منهع: )یافته

 

 آمار استنباطی -2-4

 متغیرهای پژوهش ماناییآزمون 

مانایی را  است که های پنلیک آزمون ریشه واحد برای دادر آزمون لوین  لین و چو

های باشد  فرضیه صور رد شدر و متغیر 05/0کمتر از سطح معناداری  اسر. کندمیآزمون 

 ارائه شدر است: 2نتایج آزمون لوین و لین در جدو   سردد؛تلقی می مانا پژوهش
 آزمون لوین و لین و چو نتایج آزمون(: 2جدول)

 متغیرها
ی آزمون لوین، آماره

 لین و چو

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 مانا PE 547/187- 0000/0 سهام کارایی قیمت

 مانا Inside Debt 246/99- 0000/0 بدهی داخلی مدیر اجرایی

 مانا Liq 452/24- 0000/0 نقدشوندگی سهام

نقدشوندگی سهام در تعامل با بدهی 

 داخلی مدیر اجرایی
Inside Debt × 

Liq 
 مانا 0000/0 -914/20

 مانا SIZE 854/16- 0000/0 اندازه شرکت

 مانا LEV 897/13- 0000/0 اهرم مالی

 مانا ROA 533/5- 0000/0 بازده دارایی

 مانا MB 457/7- 0000/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 مانا RD 661/6- 0000/0 مخارج تحقیق و توسعه

 مانا CFO 675/321- 0000/0 جریان نقد عملیاتی

 مانا DIV 867/12- 0000/0 سود پرداختی

 مانا CAP 157/39- 0000/0 ایمخارج سرمایه

 مانا SLACK 184/12- 0000/0 کساد مالی
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 های پژوهشگر(منهع: )یافته

مانا است و مشکلی  %99در سطح اطمینان  کلیه متغیرهای پژوهش  نتایج آزمونبراساو 

توان ها نیز انهاشته است و میبنابراین برآیند آن از بابت رسرسیون کا ب وجود ندارد.

 .کرد های رسرسیونی را برآوردمد 

 

 (هاماندهیجمله خطا )باق انسیثابت بودن وار

 استوادر شدر است: 3 یی در جدو نماآزمون نسهت درستدر این پژوهش از 
 یینمانتایج آزمون نسبت درست(: 3جدول )

 احتمال مقدار آماره نوع آماره فیرد

 F 197/87 0000/0آماره  1 مدل فرضیه

 F 533/81 0000/0 آماره 2 هیمدل فرض

 

در  انسیوار یبر وجود همسان یفرض ما مهناست و  %5کمتر از  Fداری آمارر اسطح معن

 افتهی میروش حداقل مربعات تعماز  هافرضیه مد بنابراین برای  شودمی ردها فرضیهمد  

  شود.برای تخمین آزمون استوادر می

 

 یبیترک یهادر داده یصیتشخ یهاآزمون

 انجام شدر استها هیمد  فرضبرای تعیین روش تخمین  آزمون اِف لیمر و هاسمن برای 

 باشد:می 4 جدو نتایج به شرح  و
 لیمر و هاسمن f آزمون (: نتایج4جدول)

 نتیجه داریسطح معنی هاسمن آزمون نتیجه داریسطح معنی آزمون اف لیمر 

 ثابتاثرات    0000/0 798/28 تابلویی 0000/0 546/378 1 هیفرض

 ثابتاثرات  0000/0 077/30 تابلویی 0000/0 345/397 2 هیفرض

 های پژوهشگر(منهع: )یافته

 مانا ADV 406/21- 0000/0 تبلیغات



 

 

با توجه به  پذیرفته شدر است وها هیمد  فرضتابلویی برای  هایدادرروش  4در جدو  

بت جهت ثااثرات شدر است بنابراین از  %5احتما  آزمون کای دو کمتر از  هاهیفرضمد  

 شود. های پژوهش استوادر میهیمد  فرضتخمین و تجزیه و تحلیل 

 

 فروض کلاسیک رگرسیون

 ات است لازم شود  برآورد پژوهش هایفرضیه آزمون به مربوط مد  آنکه از پیش

 نرما  از: اندعهارت هافرض این شود. آزمون رسرسیونمد   به مربوط کلاسیک هایفرض

 توضیحی متغیرهای خطی هم ها؛ عدمماندر باقی واریانس همسانی مد ؛ هایماندر باقی بودن

 .خطا اجزای بستگی خودهم عدم و

 جملات و وابسته متغیر که است این کلاسیک خطی رسرسیون الگوی در مهم فرض

 طور به نیز هابرآوردکنندر فرض  این سرفتن نظر در با .باشند شدر توزیع نرما  طور به خطا 

 ایج نت وتحلیل تجزیه در تشخیص هایآزمون قطعی نقش به توجه . باشوندمی توزیع نرما 

 . یکتاس برخوردار زیادی اهمیت از بودن  نرما  فرض تأیید منظور به هاییآزمون انجام

با استوادر از کشیدسی را است. در این آزمون ب -آزمون رایج در این ارتهاط آزمون جارک

 کنیم.سی میپسماند  نرما  بودن یا نهودن توزیع جملات خطا را برر و چولگی توزیع جملات

ع جملات نرما  بودن توزیحاکی از  شود آمارة آزمونمشاهدر می 1 همان طور که در جدو 

 است. خطا

استوادر شدر است.  1پاسان -بروش آزمون از  هاباقیماندر واریانس همسانی آزمون برای

باشد  فرض صور مهنی بر همسانی واریانس  %5اسر سطح احتما  کمتر از سطح خطای 

برای تشخیص وجود و  ی ناهمسانی واریانس بین مقاطع است.الگو دارا شود وپذیرفته نمی

اسر احتما  آمارر این شود.می استوادر ولدریج زمونآ از یا عدم وجود خودهمهستگی نیز

دهد که مشکل خودهمهستگی بین متغیرهای توضیحی باشد نشان می %5آزمون بیشتر از 

 به توجه با است. شدر دادر نشان 5 جدو  در آزمون دو این به مربوط نتایج وجود ندارد.

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Breusch-Pagan Test  
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 در هافرضیه سوت توانمی مربوطه  معناداری سطح و دو کای آمارة و آمارر فیشر مقادیر

 .اندشدر تأیید %99 اطمینان سطح
 

 (: نتایج بررسی همسانی واریانس و خودهمبستگی5جدول)
 ولدریج آزمون پاگان -آزمون بروش رابطه

 نتیجه احتمال آماره نتیجه احتمال آماره

 عدم خودهمبستگی 121/0 98/2 همسانی واریانس 061/0 45/2 اول

 عدم خودهمبستگی 165/0 12/4 همسانی واریانس 079/0 32/3 دوم

 

جود داشته که همهستگی قوی بین متغیرهای پژوهش و   زمانیخطیدر ارتهاط با عدم هم

های خطی در مد سردد که با قرار دادن متغیرهای موجود همخطی ایجاد میباشد  هم

معیار ضریب همهستگی خطی در این پژوهش از  جداسانه  از وقوع آن پرهیز خواهد شد.

منظور سنجش استقلا  خطی متغیرهای مستقل مد  استوادر شدر است. که در پیرسون به

توان نسهت به استقلا  خطی متغیرهای صورت به سمت صور میل کردن این ضرایب  می

 بیاعداد موجود در هر خانه از جدو   تنها مشتمل بر ضر مستقل از یکدیگر حکم کرد.

معاد  یک و  ادشدری. عناصر قطر اصلی در ماتریس همهستگی باشدیم رسونیپ یهمهستگ

این ماتریس نسهت به قطر اصلی متقارن است. به جهت این تقارن  عناصر بالای قطر اصلی 

 یهااند. عدد او  در خانهبا عناصر پایین قطر اصلی  یکسان بودر و در جدو  آوردر نشدر ناً یع

 گریکدیمستقل بر  یرهایمتقابل متغ یخط راتیمحاسهه شدر  تأث یهمهستگ بیماتریس یا ضرا

 کردننمودر که در صورت به سمت صور میل  یریسها اندازرآن ییدودو سهیمقا یرا بر مهنا

 نسهت به استقلا  خطی متغیرهای مستقل از یکدیگر قضاوت کرد. توانیاین ضرایب  م

همخطی وجود مستقل  یرهایمتغ نیبباشد  5/0ی کمتر از همهستگ بیضر همچنین هرسار

 ندارد. 
 جهت بررسی عدم همخطی همبستگی نتایج(: 6جدول)



 

 

 

 ها به تفکیک هر فرضیه تجزیه و تحلیل

 فرضیه اول پژوهش

 ارائه شدر است: 7یج حاصل از بررسی فرضیه در جدو  نتا
 پنل دیتا با استفاده از روش  1ی الگو جیخلاصه نتا(: 7جدول)

 ضرایب  
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 منفی α0 -0/066581 0/000142 -469/0461 0/0000 عرض از مبدأ

 Inside بدهی داخلی مدیر اجرایی

Debt 
-8/42E-05 3/87E-05 -2/173726 0/0300 منفی 

 منفی SIZE -0/001700 8/43E-05 -20/18861 0/0000 اندازه شرکت

 معنیبی LEV 1/29E-05 4/75E-05 0/271017 0/7864 اهرم مالی

 مثبت ROA 0/000266 2/37E-05 11/21392 0/0000 دارایی بازده

نسبت ارزش بازار به ارزش 

 دفتری سهام
MB 7/12E-05 2/68E-05 2/659210 0/0080 مثبت 

 منفی RD -0/011889 0/000918 -12/95553 0/0000 مخارج تحقیق و توسعه

 مثبت CFO 6/00E-05 4/41E-06 13/60288 0/0000 جریان نقد عملیاتی

Correlation PE 
Inside 

Debt 
SIZE LEV ROA MB RD CFO DIV CAP SLACK ADV 

PE 1            

Inside 

Debt 
-0/0052 1           

SIZE -0/0761 -0/2480 1          

LEV 0/1466 -0/0463 -0/0593 1         

ROA 0/0898 0/0930 -0/0840 -0/0087 1        

MB 0/0035 -0/0194 0/1141 -0/0335 -0/0042 1       

RD -0/0086 0/0822 -0/3320 -0/0247 0/0769 -0/0479 1      

CFO 0/1024 0/0652 -0/1066 -0/0127 0/8519 -0/0091 0/0396 1     

DIV -0/0248 0/0082 0/1005 -0/2810 -0/0284 0/0088 -0/0482 -0/0479 1    

CAP -0/0489 0/1345 -0/1173 -0/0423 0/4392 -0/0195 0/0180 0/4842 -0/0396 1   

SLACK -0/0449 -0/0697 -0/0861 -0/0222 0/0356 0/0030 -0/0017 0/0209 -0/0180 -0/0260 1  

ADV -0/0500 -0/0266 -0/1514 -0/0579 -0/0260 -0/0296 0/0784 -0/0023 0/0652 0/0254 0/0151 1 
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 منفی DIV -0/001062 0/000112 -9/440768 0/0000 سود پرداختی

 منفی CAP -7/98E-05 1/01E-05 -7/898480 0/0000 مخارج سرمایه ای

SLAC کساد مالی

K 
-0/000191 1/27E-05 -15/08942 0/0000 منفی 

 منفی ADV -0/002913 0/001254 -2/322936 0/0204 تبلیغات

 0/699 ضریب تعیین

 0/645 تعیین تعدیل شدهضریب 

- F 434 آماره /28 

 0/0000  سطح معناداری

 1/638 دوربین واتسون

 های پژوهشگر(منهع: )یافته

 

بدهی داخلی مدیر  یرهایمتغ بیضراثابت و  ببرای ضری t احتما  آمارر  7در جدو  

مخارج   نسهت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام  بازدر دارایی  اندازر شرکت  اجرایی

تهلیغات و  مخارج سرمایه ای  کساد مالی  سود پرداختی  جریان نقد عملیاتی  تحقیق و توسعه

. باشدمی داراذا ارتهاط فوه از لحاظ آماری معناست؛ ل %5بر کارایی قیمت سهام کمتر از 

است؛ لذا  %5از  بیشترکارایی قیمت سهام ی بر اهرم مال ریمتغ ببرای ضری t احتما  آمارر

 ریتاخ بر بدهی داخلی مدیر اجرایی ریمتغتاثیر . باشدنمی داراارتهاط فوه از لحاظ آماری معن

. براین اساو باشددار میامعنمنوی و  کارایی قیمت سهام یدیکلعنوان شاخص بهسهام  متیق

بدهی داخلی مدیر  ریمتغو معنادار منوی تاثیر  فرضیه او  مهنی بر  0Hفرض  و با توجه به رد

  کارایی قیمت سهام یدیکل یارهایاز مع یکی عنوانبه سهام متیق لیدر تعد ریتأخبر  اجرایی

 .سرددیم دییتا  5% یدر سطح خطا

 

 فرضیه دوم پژوهش

 ارائه شدر است: 8حاصل از بررسی فرضیه دوم درجدو   نتایج
  تایپانل دبا استفاده از روش  2 هیفرضی الگو جیخلاصه نتا(: 8جدول)

 ضرایب  
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 منفی α0 -0/066751 0/000145 -458/9259 0/0000 عرض از مبدأ



 

 

بدهی داخلی مدیر 

 اجرایی

Inside 

Debt 
 منفی 0/0465 1/993692- 0/000404 0/000806-

 مثبت Liq 0/000632 7/62E-05 8/290284 0/0000 نقدشوندگی سهام

نقدشوندگی سهام در 

تعامل با بدهی داخلی 

 مدیر اجرایی

Inside 

Debt × 

Liq 

-0/000114 4/12E-05 -2/753825 0/0060 منفی 

 منفی SIZE -0/000161 8/61E-06 -18/73875 0/0000 اندازه شرکت

 معنیبی LEV 1/72E-05 4/95E-05 0/347745 0/7281 اهرم مالی

 مثبت ROA 0/000262 1/66E-05 15/79701 0/0000 بازده دارایی

نسبت ارزش بازار به 

 ارزش دفتری سهام
MB 6/12E-05 2/77E-05 2/213503 0/0271 مثبت 

 منفی RD -0/011506 0/000920 -12/50397 0/0000 مخارج تحقیق و توسعه

 مثبت CFO 0/000644 3/24E-05 19/84364 0/0000 جریان نقد عملیاتی

 منفی DIV -0/000940 0/000116 -8/065761 0/0000 سود پرداختی

 منفی CAP -0/000946 7/60E-05 -12/44360 0/0000 مخارج سرمایه ای

 منفی SLACK -0/000183 1/30E-05 -13/99150 0/0000 کساد مالی

 منفی ADV -0/002991 0/001278 -2/339743 0/0195 تبلیغات

 0/739 ضریب تعیین

 0/692 ضریب تعیین تعدیل شده

F-423/72 آماره 

 0/0000 سطح معناداری

 1/674 دوربین واتسون

 های پژوهشگر(منهع: )یافته

 ینقدشوندس  بدهی داخلی مدیر اجراییثابت و  ببرای ضری t   احتما  آمارر8 جدو در 

  بازدر دارایی    اندازر شرکتمدیر اجرایی یداخل یسهام در تعامل با بده ینقدشوندس  سهام

سود   جریان نقد عملیاتی  مخارج تحقیق و توسعه  ارزش بازار به ارزش دفتری سهامنسهت 

% است؛ 5بر کارایی قیمت سهام کمتر از  تهلیغاتو  ای  کساد مالیمخارج سرمایه  پرداختی

 بدهی داخلی مدیر اجرایی یرهایمتغ ضرایب .باشدمی دارالذا ارتهاط فوه از لحاظ آماری معن

 بیکارایی قیمت سهام به ترتبر مدیر اجرایی یداخل یسهام در تعامل با بده ینقدشوندس و

سهام  ینقدشوندس . قدر مطلق ضریب متغیرباشددار میامعنو  00011/0 و -00080/0برابر 

 یداخل یبده ریمتغ کمتر ازبر کارایی قیمت سهام  مدیر اجرایی یداخل یدر تعامل با بده
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نقش سهام  ینقدشوندساست  براین اساو ضریب متغیر  بر کارایی قیمت سهام مدیر اجرایی

 دارد. آمارربر کارایی قیمت سهام  مدیر اجرایی یداخل یبده ریمتغبین  بر رابطه سریتعدیل

t است؛ لذا ارتهاط فوه از 5از  بیشترکارایی قیمت سهام بر ی اهرم مال ریمتغ ببرای ضری %

 و بدهی داخلی مدیر اجرایی یرهایمتغعنایت به معناداری با . باشدنمی ادارلحاظ آماری معن

با  بیبر کارایی قیمت سهام به ترت مدیر اجرایی یداخل یسهام در تعامل با بده ینقدشوندس

نقدشوندسی سهام بر رابطه بین  سرتعدیل فرضیه دوم مهنی بر نقش  0Hفرض  توجه به رد

 .سرددتایید می  5% یدر سطح خطا  قیمت سهامبدهی داخلی مدیر اجرایی و کارایی 
 

 گیریبحث و نتیجه -5

بدهی مدیر اجرایی بر کارایی قیمت سهام  رودادبیات پژوهش انتظار می بررسیبراساو 
در درک  این پیامد قیمت سهام  موثر واقع شود. نقدشوندسی سرتعدیلبه ویژر با نقش 

مدیران با سهامداران و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی نهوته است. این  چگونگی همسویی منافع
سریزی را افزایش دهد و تواند ریسکمی های داخلی مدیراندهد بدهیموضوع نشان می

 متغیر به عنواننیز نقدشوندسی سهام در این راستا شوافیت اطلاعاتی را بههود بخشد  که 
در نهایت پیامدهای کند. ها را تسهیل مییمتتر اطلاعات در ق  انعکاو سریعسرلیتعد

. براساو این خواهد داشتبر کیویت سزارشگری مالی و کارایی بازار تأثیر مثهت   حاصل
 نیسهام بر رابطه ب یدنها  یافتن نقش نقدشوندسحاضر به پژوهش ضرورت و کارآمدی  

های پژوهش در ارتهاط با یافتهسهام بودر است.  متیق ییو کارا ییاجرا ریمد یداخل یبده
عنوان بهسهام  متیق لیدر تعد ریتأخ برمدیر اجرایی  ی داخلیبدهفرضیه او  نشان داد که 

تاثیر معنادار  در پژوهش حاضرسهام  متیق یاطلاعات ییکارا یریساندازر یبرا یدیکل اریمع
 متیدر ق ریباعث کاهش تاخ اجرایی رانیمد یداخل یبده شیافزا به عهارتی. و معکوو دارد

توان میدر این ارتهاط . که در نهایت کارایی قیمت سهام را به دنها  دارد شودیسهام م
استدلا  کرد که مدیران عامل با بدهی داخلی  با تمرکز بر استراتژی تخصیص سرمایه 

ری تر  به دلیل کاهش حقوه بازنشستگی اجرایی  کمتر دست به ریسک پذیکارانهمحافظه
های دهی و کاهش هزینهبیش از حد و سلب مالکیت بدهکاران زدر و بیشتر به کیویت سزارش

 دقتتواند باعث افزایش کنند. این موضوع میدهی نادرست مالی توجه میسزارش



 

 

دهی و کاهش تاخیر در قیمت سهام شود. در واقع  مدیران عامل با بدهی داخلی سزارش
دهی نادرست مالی که در بلندمدت ایجاد های سزارشهزینهبیشتر باید به ریسک شرکت و 

دهی و تواند باعث بههود کیویت سزارششود  توجه بیشتری داشته باشند. این موضوع میمی
سذاری دقیق سهام شود  زیرا سزارشگری مالی با سذاری و قیمتافزایش کارایی سرمایه

سذاری دقیق سهام را با جلوسیری از سذاری و قیمتتواند کارایی سرمایهکیویت بالا می
 Ganهای ؛ نتایج پژوهش حاضر با پژوهشسذاری کمتر و بیش از حد بههود بخشدارزش

& Hu, 2023))  (Shen & Zhang, 2020) ( که حاکی از 1401و نهوی و بارانی )ریتاث 
 Huang et بودر و همسو با نتایج  سهام متیق ییبر کارا ییاجرا رانیمدو توانایی قدرت 

al, 2022))،   که به طور ویژر حاکی از تاثیر بدهی داخلی مدیر بر کارایی قیمت سهام بود
های حاصل از فرضیه دوم نیز نشان داد نقدشوندسی سهام بر رابطه همچنین یافته. همسو است

دارد که حاکی از  سریتعدیلنقش  سهام متیق ییکارا ومدیر اجرایی  یداخل یبدهبین 
در سایه  سهام متیق ییکارا بر مدیر اجرایی ی داخلیبده شدت تاثیر معنادار و معکوو

شود که نقدشوندسی سونه استدلا  میاست. در ارتهاط با فرضیه دوم این نقدشوندسی سهام
 اطلاعات دیدهد و منجر به بههود تولینامتقارن در بازار را کاهش م اتسهام  اطلاع شتریب

با  یهادر مورد شرکت یمال سرانلیسذاران و تحلهیکه سرما ییشود. از آنجامی
سهام آنها کارآمدتر  متیق   اطلاعات بیشتری را در اختیار دارند سهام بالاتر ینقدشوندس

نشان  ،((Huang et al, 2022های های پژوهش حاضر همسو با نتایج پژوهشیافته شود.می
اجرایی بر کارایی قیمت بدهی داخلی مدیران تاثیر تواند دهد که نقدشوندسی سهام میمی

 بر تقویت رابطه بینتواند کند. به عهارت دیگر  وجود نقدشوندسی سهام می تقویتسهام را 
براین اساو نتایج حاصل از  .بدهی داخلی مدیران اجرایی بر کارایی قیمت سهام موثر باشد

مؤید نقش نقدشوندسی سهام بر بههود (، (Ho et al, 2022این فرضیه همسو با پژوهش 
  کیویت اطلاعات و در نهایت کارایی قیمت سهام است. 

 سذار مانند سازمان حسابرسیسیاست نهادهای شودبا توجه به نتایج فرضیه او  توصیه می
 اطلاعات بستر را برای ارائه اطلاعات در مورد بدهی داخلی مدیران افشای قوانین با اصلاح
 مانند ناظر شواف فراهم نمودر و همچنین نهادهای طور به نقدشوندر بازارهای مربوط در
با عنایت بر اهمیت کارایی قیمت و بازار  نظارت بر افشای مناسب این  بورو سازمان

به  در این راستا .ها مطالهه نمایندشرکت آورهای الزام اطلاعات را در قالب دستورالعمل
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نظارت بر اجرای  داخلی در ضمن هایبدهی تنظیم با سرددنیز پیشنهاد می هاشرکتمدیران 
 تا سیردقرار   ینوعان به سرعت در اختیار بههود بخشیدر تا این اطلاعات رانحور ارائه   آن

در  .دده کاهشبرای آنان  را سرمایه هزینه وادر د افزایش را قیمت مقدمات بههود کارایی
نهایت با توجه با نقش موثر بدهی داخلی بر کارایی قیمت ازسویی و نقش بازدارندر بدهی 

به از سوی دیگر  (  (Wang et al, 2025های مدیر طهق نتایج پژوهشداخلی بر توانایی
حداکثری برای بدهی شود حد آستانه حداقل و سذاران نیز پیشنهاد میقانونسذاران و سیاست

داخلی تعیین نماید که در آن بازر  ینوعان شاهد نتایج موثر اجرای سیستم بدهی داخلی بر 
افزایش  و اهمیت نقد شوندسی  با توجه به نتایج فرضیه دومکارایی قیمت و بازار باشند. 

برای بالا بردن ر معامله توسعه قراردادهای آتی و اختیا شود زیراپیشنهاد می ابزارهای مشتقه
اصلاح همچنین  .کندنقدشوندسی  رابطه بدهی مدیریتی بر کارایی قیمت را تعدیل می

های فصلی  همرار با الزام افشای جزئیات بدهی مدیران در سزارش ء بامقررات افشا
 سذاربورو به عنوان مراجع قانون و سازمان حسابرسیبه سازمان های نقدشوندسی شاخص
ی نقدشوندس در راستای تقویتدر نهایت شود. در حوزر سزارشگری مالی توصیه می و ناظر

به عنوان  مدیران  افزایش سهام شناور با کاهش بدهی تضمینی و کاهش تاخیر قیمت سهام 
 توصیه سذارانسرمایه به های پژوهش حاضریافته همچنین سردد.راهکاری دیگر پیشنهاد می

 در را سهام نقدشوندسی و مدیران بدهی سطوح های بهینه یریسکند جهت اتخا  تصمیممی
 .دهند قرار مدنظر بازار کارایی قیمت سهام و تحلیل 

 بدهی بررسی رابطه بینی آتی به هاپژوهشسردد در یمدر پایان به پژوهشگران پیشنهاد 
نظارت های کانیسمو محتوای اطلاعاتی قیمت سهام؛ بررسی نقش م مدیر اجرایی داخلی

و... بر  مالکیت کنترلی و مدیریتی داخلی و خارجی از جمله دوسانگی نقش مدیر عامل 
 داخلی بدهی؛ بررسی رابطه بین سهام قیمت کارایی و مدیر اجرایی داخلی بدهی بین رابطه

 سهام متیق حرکتیبا سایر فاکتورهای کارایی قیمت نظیر همزمانی و هم مدیر اجرایی
  .بپردازند
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