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Abstract 

Objective 

The purpose of the present study was to investigate the impact of financial flexibility and 

managerial ability on the stock return volatility moderated by default risk for the companies 

listed on the Tehran Stock Exchange using linear and non-linear (a dynamic behavior).  
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Methods 

To this end, financial flexibility was measured using the average of five measures (cash to 

total assets, current assets to total assets, tangible assets to total assets, intangible assets to 

total assets and capital to total assets), managerial ability was measured using Demerjian 

(2012)'s data envelopment analysis and corporate default risk was measured using Fulmer H 

score model. The statistical population of the present study comprised all companies listed 

on the Tehran Stock Exchange during the years 2013-2022. A sample of 82 companies was 

selected for the study. The research hypotheses were tested using a linear regression model. 

 

Results 

The findings showed that financial flexibility and managerial ability have a significant 

impact on the stock return volatility and that the corporate default risk moderates the impact 

of financial flexibility and managerial ability on the stock return volatility. In addition, the 

study of the model using a non-linear method showed that the Lyapunov exponent (LyE) 

was positive for all the variables. It shows that the system variables separate at a high rate in 

infinitesimally close trajectories, and this results in a chaotic system. It can be concluded that 

financial flexibility, managerial ability, and default risk have an impact on stock return 

volatility; however, these independent and moderating variables may have no impact on the 

dependent variable in the future. On the other hand, the entropy coefficients of the sample 

show that financial flexibility×managerial ability does not predict the variation in the stock 

return volatility; however, financial flexibility×default risk predicts that variation. The DFA 

alpha coefficient indicates that financial flexibility, managerial ability, financial flexibility × 

default risk, and managerial ability × default risk have strong correlations with stock return 

volatility. The correlation dimension reveals that financial flexibility and managerial ability 

have the lowest and highest correlations, respectively, with stock return volatility. 

 

Conclusion 

Given the findings of the study, it can be concluded that the current year's stock return 

volatility of the companies listed on the Tehran Stock Exchange increases with their previous 

year's financial flexibility. Moreover, the impact of managerial ability on the current year's 

stock return volatility of these companies decreases with their default risk. 
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  چكيده
نكول شـركت   يسكر ةبازده سهام با مداخل يريپذ بر نوسان يريتيمد ييو توانا يمال يريپذ انعطاف يرتأث يپژوهش، بررس ينهدف ا :هدف

  .است) يناميكيد يرفتارها يكردرو( يرخطيو غ يشده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش خط يرفتهپذ

 هـا،  يـي نسبت وجه نقـد بـه كـل دارا   (شاخص  5 يانگيناز م يمال يريپذ انعطاف يريگ اندازه يبه هدف پژوهش، برا يابيدست يبرا :روش
و نسـبت   هـا  يينامشهود به كل دارا هاي يينسبت دارا ها، ييمشهود به كل دارا هاي يينسبت دارا ها، ييبه كل دارا يجار هاي يينسبت دارا

نكـول شـركت از    يسـك ر يريگ اندازه يها و برا داده يپوشش يلتحل يكاز تكن يريتيمد ييتوانا يريگ ازهاند ي، برا)اه ييبه كل دارا يهسرما
 1392 يها سال يشده در بورس اوراق بهادار تهران، ط يرفتهپذ يها شركت يپژوهش، شامل تمام يآمار ةجامع. شاخص فالمر استفاده شد

  .آزمون شدند يخط يونبا استفاده از رگرس ها يهفرض .انتخاب شد هعنوان نمون شركت، به 82. است 1401تا 

هـا معنـادار اسـت و     بازده سهام شـركت  يريپذ بر نوسان يريتيمد ييو توانا يمال يريپذ انعطاف يراست كه تأث يناز ا يحاك يجنتا: ها يافته
 يبر اساس بررس ين،همچن كند، يم يلرا تعد بازده سهام يريپذ بر نوسان يريتيمد ييو توانا يمال يريپذ انعطاف يرنكول شركت، تأث يسكر

 يسـتم س يرهـاي كه متغ دهد ينشان م ينمثبت است و ا يرهامتغ يتمام يبرا) LyE( ياپانوفل يشد كه نما مشخص يرخطيروش غ مدل به
 يـل تحل ينچن ـ توان يموضوع را م ينا. دهد يآشوب رخ م يستمو در س شوند يجدا م يكديگراز  يعطور سر به يك،نزد نهايت يب يرهايدر مس

 يـن ممكـن اسـت ا   ينـده دارنـد؛ امـا در آ   يربازده سـهام تـأث   يريپذ نكول، بر نوسان يسكو ر يريتيمد ييتوانا ي،مال يريپذ كرد كه انعطاف
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 ـ يبضـرا  يگـر، د ياز طرف ـ. وابسته نداشـته باشـند   يربر متغ يريتأث يلگرمستقل و تعد يرهايمتغ كـه   دهـد  ينشـان م ـ  يـز نمونـه ن  يآنتروپ
نكـول،   يسكدر ر يريتيمد ييتوانا يول كند؛ ينم بيني يشسهام را پ هبازد يريپذ نوسان ييراتتغ يزاننكول، م يسكدر ر يمال يريپذ افانعط
 يريتيمد ييو توانا يمال يريپذ كه انعطاف دهد ينشان م يزن DFAآلفا  يبضر. كند يم بيني يشبازده سهام را پ يريپذ نوسان ييراتتغ يزانم

. دارنـد  يقـو  يبسـتگ  بازده سهام، هم يريپذ با نوسان نكول يسكدر ر يريتيمد يينكول و توانا يسكدر ر يمال يريپذ انعطاف ين،و همچن
بازده  يريپذ را با نوسان يبستگ هم يزانم يشترينب يريتي،مد ييو توانا ينكمتر ي،مال يريپذ كه انعطاف دهد ينشان م يبستگ بعد هم يبضر

  .سهام دارد

شـده در بـورس    يرفتـه پذ يهـا  سال قبل شركت يمال يريپذ انعطاف يشگفت كه با افزا توان يپژوهش، م يجبا توجه به نتا: يگير نتيجه
نكـول   يسكر يشبا افزا ين،همچن. شود يها افزوده م دسته از شركت ينا يبازده سهام سال جار يريپذ نوسان يزاناوراق بهادار تهران، بر م

  .يابد يها، كاهش م آن يبازده سهام سال جار يريپذ ن نوسا يزانبر م يتيريمد ييتوانا يرها، تأث شركت
  
  .نماي لياپانوفپذيري بازده سهام،   پذيري مالي، توانايي مديريتي، ريسك نكول، نوسان  انعطاف: ها كليدواژه
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  مقدمه
هرچـه  مـوارد،   شـتر يدر ب. اسـت  نيبـازار مع ـ  اي ـشاخص اوراق بهـادار   كي يبازده برا ياز پراكندگ يآمار يارينوسان مع

بـازار   يهـا  يژگ ـيو نيتر ياز اساس يكي ها نوسان. داردرا به همراه  رشتاب در سهمپ يمتيق راتييتغ، باشد شتريب ها نوسان
سـاده،   سـازوكار  نياما جدا از ا ؛است ياهرم ةساد ليدلا ،شود يممنجر كه چرا كاهش بازار به نوسان  يليدلا. سهام است
 تـأثير تواند  يم ياطلاعات اقتصاد. ابدي يم شيموقت افزا طور به ،جددمعمولاً قبل از كاهش م ،هش بازار نوسانپس از كا

  ).2022، 1و چن لي( بازار سهام داشته باشد هاي نوسانبر  يشتريب
 يهـا  انيجر مرتبط با ةرمنتظريغ يها موقع شوك به ييگو پاسخ يشركت برا تيظرف توان يرا مي مال يريپذ انعطاف

 عنـوان  بـه  يمـال  رانيتوسـط مـد   ي،ريپذ انعطاف نيا. در نظر گرفت ي،گذار هيسرما يها مجموعه فرصت ايشركت  ينقد
 ).2019، 2چـن و فـاف   ي،وانگچـوت  ،راجپـوت ( شـود  يدر نظـر گرفتـه م ـ   هيسـاختار سـرما   كننـده  نيـي عامل تع نيتر مهم

 ياه ـ از سـازمان  هيسـرما  افتيدر ،رياخ يها در سال رايز ؛است با اهميت يموضوع ،شركت كي يبرا يمال يريپذ انعطاف
وكار خود را گسـترش   كسب ابند،يدست  داريپا ةتوسع به سرعت به خواهند يكه م ييها شركت يبرا ،شخص ثالث ياعتبار

 ،كـه  يدر حـال ). 2018، 3نيچركاسـوا و كـوزم  ( شـده اسـت   ياتي ـبرخـوردار باشـند، ح   رقبانسبت به  يمال تيدهند و از مز
 يريپذ انعطاف ييدارا يگذار متيشده است، نقش ق تيتثب يشركت يها استياز س ياتيح ةجنب كي عنوان به يريپذ عطافان
 ـ  پـژوهش،  نيا در نه،يشيپ نيبا توجه به ا. )آن يريگ در مورد اندازه ژهيو به(نشده است   حل ياديتا حد ز يمال  نيارتبـاط ب

  .بررسي شده استو همچنين نقش ريسك نكول شركت بر اين ارتباط بازده سهام  هاي نوسانو  يمال يريپذ انعطاف
 ماتياتخـاذ تصـم   يبـرا  مديران ارشد شركت ايعامل  رياست كه مد ياستعداد، مهارت و تلاش نيز يتيريمد ييتوانا

 ـ و ) 2012( 4وي ، لو، لـويئس و مـك  انيدمرجاز جمله  يمحققان متعدد. برند كار مي بهموفق  يتجار ) 2018( 5نيچـن و ل
سـود و   تي ـفيك ،ياتي ـمال ييكـارا  ،يگـذار  هيسرما ييمختلف شركت مانند كارا يشركت را بر اجزا يتيريمد ييتوانا تأثير
 ،مختلـف  نيگـروه در سـن   يمتفـاوت اعضـا   هاي تجربهها، دانش و  سو، مهارت كياز  ،همچنين. كنند يمستند م يآورنو

 حـات، يتفـاوت در ترج  گـر، يد ياز سـو . شـود  مـي  منـد  هآن بهر از يگروه يريگ ميكند كه تصم مي جاديا يتعارض شناخت
 دهد يكاهش م ،خوب يريگ ميتصم يگروه را برا ييشود كه توانا يتعارض عاطف جاديتواند باعث ا يم ،ارتباطات و تجربه

 تي ـشركت تثبان مدير يها استياز س ياتيح اي جنبه عنوان به ،اينكه توانايي مديريتي با. )2022، 6يبلفرناندو و اشنا ،خو(
 ـ پژوهش، نيا در نه،يشيپ نيبا توجه به ا. تنشده اس  حل ياديتا حد ز بازده سهام هاي نوسانآن بر  تأثير ،شده  نيارتباط ب

و همچنين نقش ريسك نكول شركت بر اين ارتباط مورد بررسـي قـرار گرفتـه    بازده سهام  هاي نوسانو  توانايي مديريتي
  .است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Li & Chen 
2. Rajput, Wongchoti, Chen & Faff 
3. Cherkasova & Kuzmin 
4. Demerjian, Lev, Lewis & McVay 
5. Chen & Lin 
6. Xu, Fernando & Schneible 
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 هاي نوسان با پذيري مالي و توانايي مديريتي انعطاف نيارتباط ب پژوهش، نيا قسمت اول در نه،يشيپ نيبا توجه به ا

 ،قسمت دوم پژوهش نيـز  و در شدو همچنين نقش ريسك نكول شركت بر اين ارتباط به روش خطي بررسي بازده سهام 
 هـا  نوسـان  وتحليل تجزيه، نمونه يآنتروپ، اپانوفيل ينما(روش غيرخطي با استفاده از رفتارهاي ديناميكي  متغيرها به تأثير

  .مورد بررسي قرار گرفته است) بستگي هم بعدو  بدون روند

  نظري پژوهش ةپيشين
  پذيري مالي انعطاف
اي از ظرفيـت   درجـه  عبـارت اسـت از   ،1ت تدوين استانداردهاي حسابداري مـالي ئهيپذيري مالي مطابق با تعريف  انعطاف

ارزش شـركت را   بـدين واسـطه   تا كندهاي واكنشي تجهيز  فعاليت راستايدر  شركت راالي منابع م قادر استشركت كه 
نـوعي از ناكـارايي   (تـر از حـد   كم يگـذار  هياجتنـاب از سـرما   ييتوانـا  كـه  يمال يريپذ انعطاف. )2007، 2بايون( ارتقا دهد
 يريپـذ  انعطـاف  يديدو جزء كل. است نرايمد يِاصل هاي ينگران ،يمشكلات مال ،نيو همچن شود تعبير مي )گذاري سرمايه

انتخاب : گذارد يم تأثير يمال يريپذ سطح و شكل پرداخت بر انعطاف. است سكير تيريو مدسود  پرداخت استيس ،يمال
 ب،ي ـترت نيبـه هم ـ . دهد يم شيرا افزا يمال يريپذ نسبت به سود سهام، انعطاف شتر،يد مجدد بيخر ايكمتر  يها پرداخت

از  يريجلـوگ  يها برا شركت. است ياساس ي،مال درماندگيو تر از حد كم يگذار هياز سرما يريجلوگ يبرا سكير تيريمد
 رسـاند  يرا بـه حـداقل م ـ   يمال يها تيمحدود، نهيدهند و پوشش به يم سكيپوشش ر نه،يرهزپ يخارج ةيسرما شيافزا

كـم   نهيبا هز يبه منابع مال يدسترس يشركت برا كي ييبه توانا يمال يريپذ انعطاف). 2012، 3و هارفورد ينزهنك، بونايم(
از  ينظرسـنج . موقع اشاره دارد به يگذار هيسرما يها فرصت ايشركت  ينقد يها انيدر جر رمنتظرهيغ راتييو پاسخ به تغ

 ؛شركت اسـت  هيساختار سرما يها ميتصم كننده نييعامل تع نيتر مهم يمال يريپذ كه انعطاف دهد ينشان م مالي رانيمد
، هـارفورد و  چـن ( اسـت  نشـده مطالعه  ،شركت يمال يها استياول س ةدرج ةكنند نييتععنوان عامل  به يريپذ ما انعطافا

به بازار  يابيدست يشركت برا ييحفظ تواناي، مال تيريهدف مد اين است كهة دهند نشان) 2011( 5مدل داو). 2013، 4لين
از ) 2012( 6، فـو و اسـميت  يبـاركل . است يگذار هيسرما يها رصتف اي رمنتظرهيغ ينقد انيدر صورت كمبود جر هيسرما

 ييها شركت ن،يبرا علاوه. كنند يم تيحما يمال يريپذ انعطاف جاديدر ا يگريابزار مهم د عنوان به ،رانهيشگيصدور سهام پ
اسـتفاده   يبـده  تيها اهرم كم، ظرف آن. هستند يسالم يها كنند، عموماً شركت يشركت م رانهيشگيانتشار سهام پ ركه د

هـا   شـركت  يبـرا  يمال يريپذ كند كه انعطاف يم خلاصهرا  دگاهيد نيفوق ا اتيادب. دارند يتوجه درخور وجه نقدنشده و 
برخـورد كننـد و    ينقد انيجر يازهاينامشخص ن تيكند تا با ماه يكمك م رانيبه مد طور كلي، به و ارزشمند است اريبس
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1. Financial Accounting Standards Board (FASB) 
2. Byoun 
3. Bonaime, Hankins & Harford 
4. Chen, Harford & Lin 
5. DDW 
6. Barclay, Fu & Smith 
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بـه ارزش   يمـال  يريپـذ  كه انعطـاف  يياز آنجا. كنند نهيشده خود را به هيرشد تعب يها نهيدهد تا گز يها اجازه م شركتبه 

را  هـا  مـت يق ،هـا  شركت يمال يريپذ در انعطاف ديبا ،چرا بازار سهام كه ميتا مشخص كن كند يمرتبط است، به ما كمك م
راجپوت و همكـاران،  ( منعكس كندكند،  مياهده تواند آنچه مش يتنها م م، با اصطكاك بازار، بازار سهاهرحال به. دهد رييتغ

2019.(  

  توانايي مديريتي
 يارزش بـرا  جـاد يا يبـرا  يو منبع ارزشـمند  بخشند يبهبود م يريگ ميتصم قيها و شهرت خود را از طر مهارت ،رانيمد

 شيلاعـات و افـزا  كاهش عـدم تقـارن اط   ياطلاعات مناسب سهامداران را برا ،توانمند رانِيمد. كنند يم جاديها ا شركت
تواند به غلبـه بـر    يم يبده يمال نيمأت). 2020، 1يو وسترن و مك يسلوئ يان،دمرج( كنند يشهرت خود به بازار منتقل م

از  ادي ـبـالا بـه احتمـال ز    ييبا توانـا  رانيمد ن،يبنابرا. و عدم تقارن اطلاعات كمك كند يندگينما يها نهيهز يها چالش
زاهـد، خـان و   ( كنند يتر استفاده م نيياپ ييبا توانا رانيكردن خود از مد زيبرتر خود و متما يينشان دادن توانا يبرا يبده
   ).2023، 2كليم

  ريسك نكول
هاي نرخ ارز و نرخ ريسك بهره، وجـود داشـته    ترين ريسك مالي است و قبل از بروز نخستين نشانه ريسك نكول قديمي 

كند و در مقابل مديراني با توانايي پـايين و   رانِ توانمند كاهش پيدا ميريسك نكول با حاكميت شركتي خوب و مدي. است
انتظـار  . دهنـد  ان را در معـرض زيـان قـرار مـي    نفع ذيكنند و  حاكميت شركتي ضعيف وضعيت مالي شركت را مختل مي

هاي نـامطلوبي كـه نـه    بدهي را در راستاي اجتناب از پيامـد  هايرود شركتي كه مديران توانمند دارد، بهتر بتواند تعهد مي
  ).1396، ، غيور و بلكامهچالاكي(گذارد، مديريت كند  مي تأثيربلكه بر ارزش حقوق صاحبان سهام  ،تنها بر ارزش بدهي

  رويكرد رفتار ديناميكي
در برابـر   هـا  آن كه ديناميك است هايي سيستم با مرتبط كه شود مي گفته فيزيك و رياضيات از اي شاخه به آشوب ةنظري
نـوع   از كـه  شـود  مـي  گفته آشوبناك هاي سيستم ها، اين سيستم به. دهد مي نشان حساسي بسيار رفتار اوليه، مقادير ييرتغ

 6بسـتگي  هـم  عـد بو  5بدون رونـد  ها نوسان وتحليل تجزيه، 4نمونه يآنتروپ، 3و از نماي لياپانوف هستندغيرخطي ديناميك 
  .دنگير براي بررسي، بهره مي
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1. Demerjian, Lewis-Western & McVay 
2. Zahid, Khan & Kaleem 
3. Lyapunov Exponent 
4. Sample Entropy 
5. Detrended Fluctuation Analysis (DFA) 
6. Correlation Dimension 
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 اپانوفيتوان ل نيل متوسط در تخمطو اسيمق هاياثر  

 ايـن  از تـوان  مـي  بنـابراين . اسـت  اوليه شرايط به ها آن زياد حساسيت بسيار گونه، آشوب فرايند اصلي هاي ويژگي از يكي
 اوليه به شرايط حساسيت وجود تشخيص ابزارهاي بهترين از يكي. استفاده كرد گونه آشوب هايفرايندكشف  براي ويژگي

 خطـي  هاي سيستم كردن پايداري مشخص براي لياپانوف نماي مفهوم. است لياپانوف توان از استفاده ويا،پ سيستم يك در
 دهـد،  مـي  سيسـتم رخ  يـك  در كه خميدگي يا كشيدگي مقدار گيري طريق اندازه از لياپانوف توان ةمحاسب. رود مي كار به

 اند بوده هم نزديك به ابتدا در كه اي نقطه دو نتقاليا مسيرهاي كه سرعت متوسطي روش، اين در واقع، در. شود مي انجام
آهنـگ همگرايـي    مفهـوم  بـه  منفـي،  لياپـانوف  نماي يك. شود مي شوند، محاسبه مي منحرف يكديگر از نمايي طور به و
انوف ميزان ضريب لياپهرچه كلي  طور به. است )ناپايداري(آهنگ واگرايي  يامعن به ،مثبت لياپانوف نماي يك و )پايداري(

 ).2022، 1يلدسزار، باستر و برنف، محمدزاده گنابادي(تر بوده و آَشوب بيشتري دارد  بيشتر باشد، سيستم غيرخطي

 نمونه يآنتروپ  
 يزمـان  يسـر  يهـا  گناليس ـ يدگي ـچيپ يابي ـارز يبـرا  يزمان يها يسر ليتحل نهياست كه در زم ياريمع هنمون يآنتروپ

 ـ  يآنتروپ. ندارد يعد است و واحد خاصبدون ب. شود ياستفاده م يكيولوژيزيف بـودن   ناپـذير  ين ـيب شينمونه منظم بـودن و پ
تـر و   هـا مـنظم   داده ينمونـه كمتـر باشـد، سـر     يآنتروپمقدار هرچه . كند يم تيكم يزمان يسر يها در دادهرا  ها نوسان

 ـ شـتر يب يدگيچيپ ةدهند نشان ،نمونه يآنتروپبالاتر  ريبرعكس، مقاد. تر استپذير  ينيب شيپ كمتـر در   يريپـذ  ين ـيب شيو پ
 ـ ،موضوع نيا. هاست داده  ـ يدگي ـچيپ وتحليـل  تجزيـه  يارزشـمند بـرا   يرا بـه ابـزار   نمونـه  يآنتروپ  يهـا  گناليس ـ يذات

دنتـون،   ،كملـي  مـك ( كند يم ليتبد يخاص يريگ واحد اندازه اي اسيمختلف بدون گره خوردن به مق يو مال يكيولوژيزيف
 ).2018 ،2ينتسآرنولد، رافالت و 

 دبدون رون يها نوسان وتحليل تجزيه  
3آلفا « اصطلاح

DFA «اشـاره   يافتـه كاهش  هاي نوسان ليوتحل هيمشتق شده از تجز يريگ اسيمعمول به توان مق طور به
 وتحليـل  تجزيهدر  ژهيو به .دشو ياستفاده م يزمان يسر يها دوربرد در داده يها بستگي هم ييشناسا يكه برا يدارد، روش

  ).2017، 4كوزنتسوف و رئا( است ديهستند، مف جيرا يو مال يكيولوژيزيف يها ثابت كه در داده ريغ يزمان يها يسر

 بستگي هم عدب  
مجموعـه   كي ـ يدگيچيپ تيكم نييتع يآشوب برا هيو نظر يرخطيغ كيناميد نهياست كه در زم ياريمع بستگي هم عدب

از مجموعـه   يبخش ـ ني ـا. شـود  ياسـتفاده م ـ  يكيناميد يها ستمياز س يمانز يسر يها داده ژهيو به ،يمكان اي يداده زمان
را  ينشيب ،بستگي همعد ب رزشا .آشفته است يها ستمياجسام و س وتحليل تجزيه يمورد استفاده برا ياز ابزارها يتر عيوس
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1. Mohammadzadeh Gonabadi, Cesar, Buster & Burnfield 
2. McCamley, Denton, Arnold, Raffalt & Yentes 
3. Alpha 
4. Kuznetsov & Rhea 
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تـر و احتمـالاً    دهسـا  سـتم يس كي ـ ةدهنـد  نشان تر نييپا بستگي همعد ب كي. كند يفراهم م ستميس يدگيچيپ خصوص در

 ژهي ـو به ،بستگي همعد ب. و بالقوه آشفته است تر دهيچيپ ستميس كيدهنده  عد بالاتر نشانب كيكه  ياست، در حال تر يقطع
اسـت   دي ـمف يزمان يسر يها در داده) ناپذير ينيب شياما پ يقطر(و هرج و مرج ) يتصادف( يادفتص كيناميد نيب زيدر تما

  ).2023، 1يچيچوفسكيو وو يپولانسك ،ينسكيجوس ،سويتنُسكي(

  تجربي پژوهش ةپيشين
نتـايج  . پرداختنـد » يمـال  يريپذ حركت سهام و انعطاف«به پژوهشي تحت عنوان ) 2021( 2كومار، ساكتو و آلرت ،هوآنگ

را  بـازده  بسـتگي  همدر  يمقطع راتييها، تغ شركت يمال يريپذ انعطاف نيدرجه شباهت بدهد كه  ها نشان مي پژوهش آن
 درصـد 62قـرار دارنـد،    يمـال  يريپـذ  انعطـاف  يمقطع ـ عيكه در صدك توز ييها شركتها دريافتند  آن. كند يم ينيب شيپ

   .صدك از هم فاصله دارند 50دارند كه  ييها بازده سهام نسبت به شركت ةماند باقيدر  يشتريب بستگي هم
در بازار سهام  يگذار متيعامل ق كي يمال يريپذ انعطاف ايآ«به پژوهشي تحت عنوان ) 2019(راجپوت و همكاران 

تجربـه   يمـال  يريپـذ  را در انعطـاف  يمثبت ـ راتييكه تغ ييها شركتدهد  ها نشان مي نتايج پژوهش آن. پرداختند» است؟
 يبرا يقو ةكنند نييعامل تع كي يمال يريپذ انعطاف. بالاتر همراه هستند يآت يگذار هيرشد سرما يها با فرصت كنند يم
همراه  يبعد دورهاند با بازده سهام كمتر در  داده شيخود را افزا يمال يريپذ كه انعطاف ييها شركت. است يازده سهام آتب

 . هستند

گذاري بيش از حد مديران اجرايي بـر   سرمايه تأثيربررسي «به پژوهشي تحت عنوان ) 1402(حيدري سلطان آبادي 
. پرداخـت » هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    يل شده در شركتبازده و بازده تعد هاي نوسان بازده سهام،

معنـادار و  بازده تعديل شـده سـهام    و اعتماد بيش از حد مديريتي بر بازده سهام تأثيردهد كه  نتايج پژوهش وي نشان مي
  . م استي بازده سهام معنادار و مستقيپذير نوسان مديريتي بر اعتماد بيش از حدولي  ؛معكوس است
 كـلان  هـاي  شـاخص  تـأثير «به پژوهشي تحـت عنـوان   ) 1402( ، دامن كشيده، مؤمني وصاليان و نصابيانمحبوبي

 بـر  ارز نـرخ  هـاي  نوسـان  تـأثير دهـد كـه    ها نشـان مـي   نتايج پژوهش آن. پرداختند» سهام بازده هاي نوسان بر اقتصادي
 و سـهام  بـازده  در بـازدهي  ميـان  بالايي بستگي هم كه است نآ بيانگر كه است معنادار و مستقيم بازده سهام هاي نوسان
 ناخـالص  نهايـت توليـد   در. است شده منجر سهام بازده در بيشتر هاي نوسان به ،بالاتر بهره نرخ. دارد وجود خ ارز نر بازار

داري  امعن ـ اثـر  امسـه  بـازده  هاي نوسان بر كه آن است بيانگر كه است نبوده معنادار سطوح از كدام هيچ در سرانه داخلي
  . ندارد

گذاري بر  پذيري مالي و تصميمات سرمايه انعطاف تأثيربررسي «به پژوهشي تحت عنوان ) 1401(ايزدي طارمسري 
دهـد كـه    نتايج پژوهش وي نشـان مـي  . پرداخت» هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت بازده آتي سهام

هاي توليدي بورس اوراق بهـادار   معناداري بر بازده آتي سهام شركت تأثيرذيري مالي پ گذاري و انعطاف تصميمات سرمايه
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Świtoński, Josiński, Polański & Wojciechowski 
2. Huang, Kumar, Sacchetto & Alert 
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هـاي كوچـك و متوسـط     پذيري مالي بر بازده آتي سهام شـركت  گذاري و انعطاف تصميمات سرمايه تأثيرولي  ؛تهران دارد

  . يكسان نيست
 و بازده بر عامل مدير حد از بيش نفس به اعتماد تأثير بررسي«به پژوهشي تحت عنوان ) 1398(ساعدي و رضائيان 

» تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  از شـواهدي : عامـل  مـدير  وظيفه دوگانگي نقش به توجه سهام با غيرسيستماتيك ريسك
و  شـود  مـي منجـر  بـه افـزايش بـازده سـهام      ،دهد كه اعتماد بيش از حد مديران ها نشان مي نتايج پژوهش آن. پرداختند

  .كند اعتماد بيش از حد مديران بر بازده سهام و ريسك سيستماتيك را تعديل مي تأثيررعامل دوگانگي وظيفه مدي
اثر انتشار صـكوك بـر بـازده تعـديل شـده بـا       «به پژوهشي تحت عنوان ) 1397( ، فدايي نژاد و جوشنصالح آبادي

بين استفاده از صـكوك   معناداري رتباطا دهد كه ها نشان مي نتايج پژوهش آن. پرداختند» ريسك و ارزش معاملات سهام
  . وجود ندارد و نوسان قيمت سهام و تغيير در ارزش معاملات سهام شركت ناشر

آزمون توانايي نيـروي حركـت و شـكاف    «به پژوهشي تحت عنوان ) 1395( وند ، احمدوند و سادهرهنماي رودپشتي
ها نشـان   نتايج پژوهش آن. پرداختند» بازده سهام بيني ارزش افزودة اقتصادي و معيارهاي سنتي ارزيابي عملكرد در پيش

هـا، شـكاف و نيـروي حركت ارزش افزودة اقتصادي بـر بـازده سهام شايان توجـه و از   سه متغير بازده دارايي دهد كه مي
 ـ  ارتباط مسـتقيم ها و شكاف ارزش افزودة اقتصادي  متغيرهاي بازده دارايي .است نظر آماري معنادار ا بـازده  و معنـاداري ب

  .و معنادار است معكوسنيروي حركت ارزش افزودة اقتصادي و بازده سهام،  ارتباطاما  ؛سـهام دارند
گذاري مديران بـر بـازده    اعتماد مديران و سرمايه تأثيرها، مشخص شد كه  هاي انجام شده در بين پژوهش  با بررسي

توانايي مـديريتي   تأثيركه  در حالي ؛هران بررسي شده استهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ت سهام در بين شركت
هـاي مـرتبط بـا     با توجه به اهميت مباحث مالي رفتاري، بررسي شـاخص . است بررسي نشدهپذيري بازده سهام  بر نوسان

اهميت  مديريت، همچون اعتماد بيش از حد مديريتي، توانايي مديريتي، خودشيفتگي مديريتي و مباحثي از اين قبيل، حائز
پذيري مالي با استفاده  همچنين، از آنجايي كه انعطاف. كه در اين پژوهش، توانايي مديريتي مورد بررسي قرار گرفت است

شود و شاخص محاسباتي يكساني براي اين متغير وجود ندارد، در اين پـژوهش از   گيري مي هاي مختلفي اندازه از شاخص
به تفاوت مقالات و نتايجي كه حاصل  ،شود كه همين موضوع استفاده مي هاي با اهميت شركت ميانگين مجموع شاخص

توانـايي مـديريتي و    تـأثير بـر  ) شـاخص فـالمر  (از طرفي ديگر، نقش تعديلگر ريسـك نكـول   . خواهد شدمنجر ، شود مي
 ،ر ايـن پـژوهش  كه د  از آنجايي. پذيري بازده سهام نيز در هيچ پژوهشي بررسي نشده است پذيري مالي بر نوسان انعطاف
 وتحليل تجزيه، نمونه يآنتروپغيرخطي و با استفاده از نماي لياپانوف،  صورت بهبر روش خطي،  علاوه ،گذاري متغيرهاتأثير

نتايج ايـن بررسـي    بنابراين. ، نوآوري پژوهش را به همراه داردشود نيز بررسي مي بستگي هم بعدو  بدون روند هاي نوسان
كنندگان را در اخذ تصميمات مناسب ياري  كنندگان و ساير استفاده گذاران، اعتباردهندگان، مصرف هتواند مديران، سرماي مي

  .رساند

  هاي پژوهش فرضيه
در بين  ،ها پذيري بازده سهام شركت پذيري مالي بر نوسان انعطاف تأثيراينكه  دليل بهبا توجه به مباني تجربي عنوان شده، 
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 تـأثير  دنبـال  بـه ايـن پـژوهش    نشـده اسـت،  اوراق بهادار تهـران، مطالعـه و بررسـي    هاي پذيرفته شده در بورس  شركت
  .استها  پذيري بازده سهام شركت پذيري مالي بر نوسان انعطاف
  .معنادار دارد تأثيرها  پذيري بازده سهام شركت پذيري مالي بر نوسان انعطاف .1 ةفرضي

 يهـا بـرا   آن ةزي ـانگهسـتند كـه    ييهـا  ود بخشـند، شـركت  خود را بهب ـ يمال يريپذ انعطاف قادرندكه  ييها شركت
 يازهـا يكـه ن  يياز آنجـا . شـود  يم ـ جـر منسـهام   نيانگي ـاسـت كـه بـه كـاهش م     تر نييپا يها سكيبا ر يگذار هيسرما
قرار  تأثيرها را در سراسر اقتصاد تحت  است و شركت يتصادف اتيحاصل از عمل ينقد يها انيو كمبود جر يگذار هيسرما

كننـد، متحمـل    جاديا يمال يريپذ انعطاف توانند يكه نم ييها ، شركت)ها را متنوع كرد آن توان يمثال، نم طور به( دهد يم
دهد كه بهتـر بـا    يامكان را م نيها ا به شركت يمال يريپذ در انعطاف شيافزا ب،يترت نيبه هم. شوند يم يبالاتر سكير

گـذاران انتظـار    هياز سـرما  ،يبـازده منطق ـ ـ   سـك يدر چارچوب ر. ندياينقد كنار ب جهو ازيمورد ن يها بودن شوك يتصادف
). 2019راجپوت و همكاران، (ها بگنجانند  متينشان دهند و آن را در ق ياطلاعات نيبه ورود چن يرود كه واكنش منطق يم
پـذيري بـازده    ر نوسانپذيري مالي ب انعطاف تأثيراينكه نقش تعديلگر آن بر  دليل بهاهميت ريسك نكول شركت و  دليل به

بررسـي   دنبال بههاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار نگرفته است، اين پژوهش  سهام شركت
  .استها  پذيري بازده سهام شركت پذيري مالي بر نوسان انعطاف تأثيرتبيين نقش تعديلگر ريسك نكول بر 

  .كند ها را تعديل مي پذيري بازده سهام شركت پذيري مالي بر نوسان انعطاف تأثيرريسك نكول شركت  .2 ةفرضي

آن  تـأثير اما ؛ شده تيشركت تثبمديران  يها استياز س ياتيجنبه ح كي عنوان به با توجه به اينكه توانايي مديريتي
پـذيري   ديريتي بر نوسـان توانايي م تأثيراينكه  دليل به همچنين، ت ونشده اس  حل ياديتا حد ز بازده سهام هاي نوسانبر 

ايـن   در پژوهشي بررسي نشده است،هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  ها در بين شركت بازده سهام شركت
  .استها  پذيري بازده سهام شركت توانايي مديريتي بر نوسان تأثير دنبال بهپژوهش 
  .معنادار دارد تأثيرها  كتپذيري بازده سهام شر توانايي مديريتي بر نوسان .3 ةفرضي

پذيري بازده  توانايي مديريتي بر نوسان تأثيراينكه نقش تعديلگر آن بر  دليل بهاهميت ريسك نكول شركت و  دليل به
بررسـي   دنبال بههاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار نگرفته است، اين پژوهش  سهام شركت

هـاي   و در فرضـيه  سـت ها پذيري بازده سهام شركت توانايي مديريتي بر نوسان تأثيرريسك نكول بر تبيين نقش تعديلگر 
  .شود دوم و چهارم پژوهش به اين موضوعات پرداخته مي

 .كند ها را تعديل مي پذيري بازده سهام شركت توانايي مديريتي بر نوسان تأثيرريسك نكول شركت  .4 ةفرضي

  شناسي پژوهش روش
  نمونه آماريجامعه و 

 دليل به. است 1401تا  1392هاي  طي سال ،هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماري پژوهش، شركت
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نيـز بـراي    1391شوند، اطلاعات سال مـالي   اينكه متغيرهاي مستقل و كنترلي پژوهش براي سال مالي قبل محاسبه مي

منـدرج در  معيارهـاي   .اسـت صـورت حـذف سيسـتماتيك     گيري به روش نمونه. گيري برخي متغيرها مورد نياز است اندازه
  .شده استبراي انتخاب نمونه در نظر گرفته ، 1جدول

  ها غربالگري شركت .1جدول 
  تعداد  معيارهاي پذيرش

  520 1401اوراق بهادار تهران در پايان  هاي پذيرفته شده در بورس كل شركت
  )212(  اند امل در بورس نبودهسال ك 10هايي كه طي  تعداد شركت
  )69(  شود ختم نمي 29/12ها به  هايي كه در قلمرو زماني پژوهش سال مالي آن تعداد شركت

  )45(  اند هايي كه در دوره پژوهش سال مالي را تغيير داده شركت
  )37(  اند ماه داشته 6هايي كه وقفه معاملاتي بيش از  تعداد شركت
گـري و نهادهـاي مـالي،     گذاري، امـور واسـطه   لمرو زماني پژوهش به امور سرمايههايي كه در ق تعداد شركت

  )75(  ها اشتغال دارند مالي و اعتباري و بيمه هاي هها و مؤسس ليزينگ، بانك

  82  در نمونه آماري مانده باقيهاي  تعداد شركت
  

 ـ) شركتـ   سال 820(شركت  82گيري حذف سيستماتيك،  در نهايت به روش نمونه نمونـه آمـاري، انتخـاب     رايب
  .شدند

  هاي پژوهش مدل
 :شود چارچوب مفهومي پژوهش نشان داده مي 1در شكل 

 

  
  

  مدل مفهومي پژوهش. 1شكل 

هـا از الگـوي    پـذيري بـازده سـهام شـركت     پذيري مـالي بـر نوسـان    انعطاف تأثيراول و بررسي  ةبراي آزمون فرضي
  .ستفاده شدا 1رگرسيوني 

 پذيري بازده سهام نوسان 1

 توانايي مديريتي سك نكول شركتري پذيري مالي انعطاف

3 

4 2 

4 3 
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=Stock_volatility୧୲  )1مدل α଴ + αଵFFLEX୧୲ିଵ + αଶLEV୧୲ିଵ + αଷCASH୧୲ିଵ + αସDIV୧୲ିଵ+ αହSIZE୧୲ିଵ + α଺GROWTH୧୲ିଵ + α଻CEOTenure୧୲ିଵ+ α଼BoardIndep୧୲ିଵ + ε୧୲ 

 ؛اهـرم مـالي   LEV ؛پـذيري مـالي   انعطـاف  FFLEX ؛پذيري بـازده سـهام   نوسان :Stock_volatility كه در آن،
CASH ؛وجه نقد DIV  ؛سود نقـدي SIZE   انـدازة شـركت؛ GROWTH   ؛رشـد فـروش CEOTenure  دورة تصـدي 

  .مديره هيئتاستقلال  BoardIndepمديرعامل و 
 ـ پذيري مالي بر نوسـان  انعطاف تأثيردوم و بررسي نقش تعديلگر ريسك نكول شركت بر  ةبراي آزمون فرضي ذيري پ

  .شداستفاده  2از الگوي رگرسيوني  ،ها بازده سهام شركت

=Stock_volatility୧୲  )2مدل  α଴ + αଵFFLEX୧୲ିଵ + αଶRISK୧୲ିଵ + αଷFFLEX୧୲ିଵ × RISK୧୲ିଵ+ αସLEV୧୲ିଵ + αହCASH୧୲ିଵ + α଺DIV୧୲ିଵ + α଻SIZE୧୲ିଵ+ α଼GROWTH୧୲ିଵ + αଽCEOTenure୧୲ିଵ + αଵ଴BoardIndep୧୲ିଵ + ε୧୲ 
Stock_volatility: ؛پذيري بازده سهام نوسان FFLEX ؛پذيري مالي انعطاف RISK ؛ريسك نكول شركت LEV 

دورة  CEOTenure ؛رشـد فـروش   GROWTH اندازة شركت؛ SIZE ؛سود نقدي DIV ؛وجه نقد CASH ؛اهرم مالي
  .مديره هيئتاستقلال  BoardIndepمديرعامل و  تصدي

 3ها از الگوي رگرسيوني پذيري بازده سهام شركت توانايي مديريتي بر نوسان تأثيرسوم و بررسي  ةبراي آزمون فرضي
   .شداستفاده 

=Stock_volatility୧୲  )3مدل  α଴ + αଵMA୧୲ିଵ + αଶLEV୧୲ିଵ + αଷCASH୧୲ିଵ + αସDIV୧୲ିଵ+ αହSIZE୧୲ିଵ + α଺GROWTH୧୲ିଵ + α଻CEOTenure୧୲ିଵ+ α଼BoardIndep୧୲ିଵ + ε୧୲ 
Stock_volatility: ؛پذيري بازده سهام نوسان MA ؛توانايي مديريتي LEV ؛اهرم مالي CASH  ؛وجه نقـد DIV 

 BoardIndepمـديرعامل و   دورة تصـدي  CEOTenure ؛رشد فـروش  GROWTH اندازة شركت؛ SIZE ؛سود نقدي
  .مديره تئاستقلال هي

پـذيري   توانايي مديريتي بر نوسـان  تأثيرچهارم و بررسي نقش تعديلگر ريسك نكول شركت بر  ةبراي آزمون فرضي
   .شداستفاده  4ها از الگوي رگرسيوني  بازده سهام شركت

=Stock_volatility୧୲  )4مدل α଴ + αଵMA୧୲ିଵ + αଶRISK୧୲ିଵ + αଷMA୧୲ିଵ × RISK୧୲ିଵ+ αସLEV୧୲ିଵ + αହCASH୧୲ିଵ + α଺DIV୧୲ିଵ + α଻SIZE୧୲ିଵ+ α଼GROWTH୧୲ିଵ + αଽCEOTenure୧୲ିଵ+ αଵ଴BoardIndep୧୲ିଵ + ε୧୲
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 Stock_volatility: ؛پذيري بازده سهام نوسان MA ؛توانايي مديريتي RISK  ؛ريسك نكول شـركت LEV   اهـرم
 دورة تصدي CEOTenure ؛رشد فروش GROWTH اندازة شركت؛ SIZE ؛ديسود نق DIV ؛وجه نقد CASH ؛مالي

  .مديره هيئتاستقلال  BoardIndepمديرعامل و 

  تعريف عملياتي متغيرهاي پژوهش

 تعريف عملياتي متغير وابسته  
از  ه سـهام پذيري بازد گيري نوسان براي اندازه .است) Stock_volatility(پذيري بازده سهام  متغير وابسته پژوهش نوسان

  .شود انحراف معيار بازده سهام در هر سال استفاده مي

 تعريف عملياتي متغير مستقل  
شـاخص اسـتفاده    5گيري آن از ميـانگين   و براي اندازه است )FFLEX(ي پذيري مال اولين متغير مستقل پژوهش انعطاف

  .)2019راجپوت و همكاران، ( شود مي

ܺܧܮܨܨ  )5مدل  = ܧܩܣܴܧܸܣ ෍ ௜ܺ௧ 
  ܺଷ = ܣܣܶ  ܺଶ = ܣܣܥ  ଵܺ = ܣܪܵܣܥ  

ܺହ = ସܺ ܣܥ = ܣܣܫ  

FFLEX ؛پذيري مالي انعطاف AVERAGE ؛ميانگين i  نام شركت وt ؛ سال مورد بررسيA هـا،   كل داراييCASH 

 .سرمايه Cو  هاي نامشهود ييدارا IA ؛هاي مشهود دارايي TA ؛هاي جاري دارايي CA ؛وجه نقد

گيـري آن از مـدل دميرجيـان و همكـاران      براي اندازه و است) MA(دومين متغير مستقل پژوهش توانايي مديريتي 
ها، توانايي شـركت بـا مقايسـه فـروش آن بـا شـرط        شود و با استفاده از تكنيك تحليل پوششي داده استفاده مي) 2012(

 . شود ها، برآورد مي يك از شركت هاي استفاده شده توسط هر ورودي

 كـه ) DMU(گيرنـده   اي از واحدهاي تصميم براي ارزيابي نسبي مجموعه) DEA(ها  تحليل پوششي داده تكنيك زا
يك مرز كارا بر اساس بهترين عملكـرد مشـاهده    ها تحليل پوششي داده .شود ، استفاده ميدارندچندين ورودي و خروجي 

بـراي   )1957(فـارِل  . كنـد  گيرنده را نسبت به اين مرز كارا ارزيابي مي واحدهاي تصميم يك ازسازد و كارايي هر  شده مي
يي اگيري كـار  الگويي را ارائه كردند كه توانايي اندازهو سپس پژوهشگران  كرداقدام  توانايي/  يياكار ةاولين بار به محاسب

 يي از منظرهـاي مختلفـي قابـل   اكـار . ها نـام گرفـت   دهتحليل پوششي دا ،اين الگو. با چندين ورودي و خروجي را داشت
ها براي ستانده مدنظر موردتوجـه قـرار    يي فني، صرفاً تركيب نهادهادر كار. بررسي است كه كارايي فني از آن جمله است

غيرهـاي  تعيين مت. استفاده كند مدنظرة ست كه از حداقل منابع براي دستيابي به ستاداگيرد و واحدي به لحاظ فني كار مي
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هـاي  رسازي بـراي متغي  م ها در مفهو و بيشتر عدم توافق استاز اهميت زيادي برخوردار  )ستاده(و خروجي  )نهاده(ورودي 

تواننـد از سـه رويكـرد متفـاوت      استفاده براي ارزيابي كارايي واحدها مـي  هاي مورد مدل. افتد ي اتفاق ميفرايندورودي و 
افـزايش ميـزان   . 2؛ )رويكـرد ورودي محـور  (هـا   ها بدون تغيير در ميـزان خروجـي   يكاهش ميزان ورود. 1: استفاده كنند

گـرا و   هـاي ورودي  مدل جمعي كه تلفيقـي از مـدل  . 3؛ )رويكرد خروجي محور(ها  ها بدون تغيير در ميزان ورودي خروجي
هاي فوق، به تمايـل و   يدگاهانتخاب هر يك از د. برد كار مي هگراست و ماهيت ورودي و ماهيت خروجي را با هم ب خروجي

هـا   اگر مديري، هـيچ كنترلـي بـر خروجـي    . ها بستگي دارد ها يا خروجي همچنين ميزان كنترل مدير بر هر يك از ورودي
ورودي  صورت بهها متوسل شده و مدل  به كاهشِ ميزان ورودي ها از قبل، مشخص و ثابت باشد، مدير نداشته و ميزان آن

هـا از قبـل، مشـخص و ثابـت باشـد،       ها نداشته و مقدار آن كه مدير، هيچ كنترلي بر ورودي ورتيص در. شود محور حل مي
توانـد   بازده به مقياس نيـز مـي  . شود خروجي محور مطرح مي صورت بههاست و مدل  ديدگاه مدير، افزايش ميزان خروجي

دار ورودي به افزايش خروجي به همان نسبت بازدهي به مقياس ثابت بدان معناست كه افزايش در مق. ثابت يا متغير باشد
هاي بـازده بـه    مدل .شود؛ اما در بازدهي متغير، افزايش خروجي بيشتر يا كمتر از نسبت افزايش در ورودي است ميمنجر 

ي ازيرا مدل بازده به مقيـاس ثابـت واحـدهاي كـار     ؛استير هاي بازده به مقياس متغ تر از مدل مقياسِ ثابت محدودكننده
 ).1395، ، رحيميان، مهرگان و احمدنياپور عباس( شود يي نيز كمتر ميكاراگيرد و مقدار  ري را دربرميكمت

از منظر نهاده و  .دارندكه ورودي و خروجي مشابهي كند  گيري مي اندازهكارايي واحدهايي را  ،ها تحليل پوششي داده
آيـد   محور يك واحد در صورتي ناكارا به حساب مـي  شود كه در روش خروجي ستاده از مقياس خروجي محور استفاده مي

ها بدون افزايش يك ورودي يا كـاهش يـك خروجـي ديگـر، وجـود داشـته باشـد؛         كه امكان افزايش هر يك از خروجي
 خروجـي  و ورودي متغيرهـاي . اسـت  خروجي حداكثر رساندن به هدف و بوده محور خروجي مورد استفاده، روشبنابراين 

  .است زير شرح به ها داده تحليل پوششي

Maxθ୧୲  )6مدل  = 	෍݈ܵܽ݁௜௧௡
௜ୀଵ ෍ݒ௜௡

௜ୀଵ൙ ௜ܺ௧ 
Subject =෍݈ܵܽ݁௜௧௡

௜ୀଵ ෍ݒ௜௡
௜ୀଵ൙ ௜ܺ௧ 		≤ 1 , ݅ݒ ≥ 0 & ݅ = 1 

i ؛نام شركت t ؛سال مورد بررسي Maxθ ؛توانايي شركت Sale ؛فروش شركت V   ؛ هـا  اخصوزن هـر يـك ش ـXit 
بهاي تمـام شـده كـالاي     COGS :ند ازا هاي ورودي تحليل پوششي عبارت شاخص. هاي ورودي توانايي شركت شاخص

خالص مخارج تحقيـق   R&Dآلات و تجهيزات؛  خالص اموال، ماشين PPEفروش و اداري؛  ةهزين SG&Aفروش رفته؛ 
  .هاي نامشهود خريداري شده داراييساير  OtherIntanسرقفلي خريداري شده و  GoodWil ؛و توسعه

 .در نظـر گرفتـه خواهـد شـد     1تـا   0، براي هر شركت عددي بين 5 گيري شده، با توجه به مدل براي توانايي اندازه
 و مـديريت  اختيـار  در منـابع  كـارايي  نشانگر شركت كلبر اين باورند كه توانايي يا كارايي ) 2012(دميرجيان و همكاران 

 قرار يك تا صفر محدوده در شركت براي توانايي يا كارايي شده محاسبه مقدار. است مديريت فردي ايه همچنين توانايي
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اين هرچه . است تر پايين شركت يعني كارايي باشد، كمتر آمده دست به مقدار هرچه و يك برابر حداكثر كارايي كه گيرد مي

از . ابع ارزان و فروش كالا و خدمات خود به نحو صحيح استتوانايي شركت در استفاده از من ةدهند عدد بيشتر باشد، نشان
ها يا افزايش درآمدهاي حاصل از فروش خـود   دارند، بايد به كاهش هزينه 1توانايي كمتر از  ةهايي كه نمر اين رو، شركت

  .كنند اقدامجهت دسترسي به كارايي لازم 
بـراي مثـال،   . گيـرد  و كل شركت را دربرمـي  نيستن اما توانايي محاسبه شده مطابق با روش بالا منحصر به مديرا

هاي  اما معمولاً مديراني كه در شركت كنند؛بيني  پيش ند روندها را در شركتقادر ،اندازة شركتنظر از  مديران توانا صرف
كـردن   ثـي از ايـن رو، بـراي خن  . كننـد  وگو مـي  كنندگان منابع خود مذاكره و گفت تر با تأمين كنند، راحت بزرگ فعاليت مي

توانايي  عنوان به مانده باقيمقدار  ،6مدل و توانايي كل محاسبه شده براي شركت در  7مدل شركت، با استفاده از  هاياثر
  .شود مديريتي در نظر گرفته مي

=௜௧ݕ݂݂ܿ݊݁݅ܿ݅ܧ	݉ݎ݅ܨ  )7مدل  ଴ߙ + ௜௧(ܣܶ)݊ܮଵߙ + ܯଶߙ ௜ܵ௧ + ௜௧ܨܥܨଷߙ + ௜௧(݁݃ܣ)݊ܮସߙ +  ଴ߝ

FirmEfficiency  مقدار اين متغير در فرمول قبل (كارايي شركت)Maxθ ( ؛)شدمحاسبه MS   سهم بازار شـركت
اگـر  (جريان وجـه نقـد آزاد مثبـت     FCF ؛هاي شركت لگاريتم طبيعي كل دارايي TA؛ )فروش شركت به فروش صنعت(

جريان وجه نقـد آزاد  ). گيرد صورت عدد صفر تعلق مي د به اين متغير عدد يك و در غير اينجريان وجه نقد آزاد مثبت باش
؛ زيـان خـالص شـركت   /هاي عملياتي به كل سود وجه نقد ناشي از فعاليت) خروج(برابر است با نسبت جريان خالص ورود 

Age  و  )اختلاف بين سال تأسيس شركت با سال مورد بررسي(لگاريتم طبيعي سن شركتε مـدل اسـت كـه     مانده باقي
  .شود توانايي مديريتي در نظر گرفته مي عنوان به

 تعريف عملياتي متغير تعديلگر  
، چالاكي(گيري آن از شاخص فالمر استفاده شد  و براي اندازهاست ) RISK(متغير تعديلگر پژوهش، ريسك نكول شركت 

  .)1396، غيور و بلكامه

F  )8مدل  = 5.52xଵ(୧୲) + 0.212xଶ(୧୲) + 0.073xଷ(୧୲) + 1.27xସ(୧୲) − 0.12xହ(୧୲)+ 2.335x଺(୧୲) + 0.575x଻(୧୲) + 1.082x଼(୧୲) + 0.894xଽ(୧୲) − 6.075 

  ܺଷ = ܧܶܤܲ  ܺଶ = ଵܺ ܣܵ =  ܣܲ

  ܺ଺ = ܣܦܥ  ܺହ = ସܺ ܣܦ = ܦܶܤܲ  

  ܺଽ = ଼ܺ ܶܤܲ݊ܮ = ܦܥܹ  ܺ଻ =  ܣܶ݊ܮ

P ؛سود A ؛ها كل دارايي S ؛فروش PBT ؛سود قبل از كسر ماليات E ؛حقوق صاحبان سهام D   ؛هـا  كـل بـدهي CF 

  . سرمايه در گردش WCهاي مشهود و  دارايي TA ؛هاي جاري نسبت بدهي CD ؛جريان نقد عملياتي
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  تعريف عملياتي متغيرهاي كنترلي

ܸܧܮ  )1رابطة  =  ܣܶܦܶ

LEV ؛اهرم مالي TD ها و  كل بدهيTA ستها كل دارايي.  

ܪܵܣܥ  )2رابطة  = ܣܶܪܵܣܥ  

CASH  وجه نقد وTA ستها كل دارايي.  

ܧܼܫܵ  )3رابطة  =  ܣܶ݊ܮ

SIZE و  اندازة شركتTA ستها كل دارايي.  

ܪܹܱܴܶܩ  )4رابطة  = ݐܧܮܣܵ − ݐܧܮܣܵ − ݐܧܮܣ1ܵ − 1  

GROWTH درآمد(د فروش رش ( وSALE  فروش)است )درآمد.  

݁ݎݑܱ݊݁ܶܧܥ  )5رابطة  =෍ܶ݁݊݁ݎݑ	 
CEOTenure مديرعامل و  دورة تصديTenure است هاي متوالي تصدي مديرعامل تعداد سال.  

݌݁݀݊ܫ݀ݎܽ݋ܤ  )6رابطة  = ݊݋ܰ ܤܶ݉−  

BoardIndep   ؛مديره هيئتاستقلال TB و  مديره هيئت كل اعضايNon-m     مـديره  هيئـت تعـداد اعضـاي غيرموظـف 
  .است

ܸܫܦ  )7 رابطة = ݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ	ܨܫ ݐ݊݁݉ݕܽܲ = 1 

DIV   سود نقدي سهام وDividend	Payment  استپرداخت سود نقدي سهام.  
غير اين صـورت عـدد   به اين متغير عدد يك و در  ،اگر شركت در سال مورد بررسي، سود سهام پرداخت كرده باشد

 ).2019راجپوت و همكاران، (گيرد  صفر تعلق مي

  هاي پژوهش  يافته
  هاي پژوهش به روش خطي يافته

  .شده استهاي مركزي، پراكندگي و توزيع متغير پژوهش ارائه  آمار توصيفي اعم از شاخص 2در جدول 
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  تحليل توصيفي متغيرهاي پژوهش. 2جدول 

  آمار توصيفي
  نحوه توزيع  پراكندگي  هاي مركزي شاخص

  كشيدگي  چولگي  انحراف معيار  كمينه  بيشينه  ميانه  ميانگين

Stockvolatility 35/0  33/0  89/0  0002/0  23/0  37/0  21/2  
FFLEX 238/0  235/0  39/0  10/0  03/0  57/0  59/5  

MA 16/0  12/0  87/0  0007/0  14/0  78/1  29/7  
RISK 01/5  85/4  85/12  98/1-  10/1  16/0  68/2  
LEV 57/0  59/0  99/0  03/0  20/0  37/0-  54/2  

CASH 04/0  03/0  15/0  0002/0  03/0  35/1  17/4  
SIZE  58/14  44/14  12/20  03/11  49/1  60/0  79/3  

GROWTH  17/0  18/0  99/0  93/0-  38/0  45/0-  25/3  
CEOTenure  57/2  00/2  00/10  00/1  90/1  46/1  75/4  
BoardIndep  64/0  60/0  00/1  00/0  17/0  19/0  11/3  

  هاي پژوهشگر يافته: منبع
  

  . دهد كه كران بالا و پايين هر مشاهده هستند ، بيشينه و كمينه را نشان مي2نتايج جدول 
، بـراي هـر   2 مقادير اين آماره در جدول. هاست نمودن پراكندگي داده انحراف معيار، شاخص مناسبي براي مشخص

ها در صنايعِ مختلف بورس اوراق بهادار تهـران   حضورِ شركت دليل بهدر مواردي، . دهد متغير، پراكندگي ناچيز را نشان مي
چولگي، . ها، اين آماره كمي از صفر فاصله گرفته و پراكندگي رخ داده است ها و ساختار متفاوت شركت و همچنين سياست

شـتر مشـاهدات در ايـن متغيرهـا     چولگي مثبت متغيرها، بيـانگر ايـن اسـت كـه حجـم بي     . دهد ها را نشان مي تقارن داده
 دورة تصـدي ، انـدازة شـركت  پذيري مالي، توانايي مديريتي، ريسـك نكـول، وجـه نقـد،      بازده سهام، انعطاف هاي نوسان(

مشـاهدات   اغلـب  كه حجم كند بيان ميو چولگي منفي متغيرها  استكمتر از ميانگين ) مديره هيئتمديرعامل و استقلال 
دهد و كشيدگي  ها را نشان مي كشيدگي نيز، تقارن داده. بيشتر از ميانگين است ،)لي و رشد فروشاهرم ما(در اين متغيرها 

مجـازي بـودن سـود نقـدي سـهام، در       دليل به .مثبت تمامي متغيرها حاكي از بلندتر بودن قله توزيع از حالت نرمال است
  .شود فراواني اين متغير ارائه مي 3جدول 

  پژوهش فراواني متغيرهاي .3جدول 
  فراواني و درصد فراواني با عدد يك  فراواني و درصد فراواني با عدد صفر  فراواني

DIV 116  15/14 %  704  85/85 %  
  هاي پژوهشگر يافته: منبع

شركت در سال مورد بررسي، سود ـ   سال 116آن است كه در بين نمونه آماري پژوهش، ة دهند نشان 3نتايج جدول 
  .اند شركت در سال مورد بررسي، سود نقدي سهام پرداخت كردهـ  سال 704ولي  ؛اند نقدي سهام پرداخت نكرده



  
 

  584  بحري و همكاران|...پذيريپذيري مالي و توانايي مديريتي بر نوسان انعطاف تأثيربررسي 

 
دهد كـه نـوع    نشان مي 4نتايج جدول . ه استشد ليمر استفاده Fاز آزمون  ها انتخاب نوع داده منظور به 4در جدول 

   .استتر بيش 05/0 ليمر از Fمدل رگرسيوني تركيبي است چون سطح معناداري آماره  4ها در  داده

  تركيبي/ جهت بررسي روش تابلويي  ليمر Fآزمون  .4جدول 
 ليمر F سطح معناداري ليمرF آماره آزمون ها مدل

 4194/0  0266/1  1مدل
  4961/0  9942/0  2مدل
 3465/0  0593/1  3مدل
 2070/0  0331/1  4مدل 

  هاي پژوهشگر يافته: منبع
  

 اول پژوهش ةتحليل فرضي .5جدول 

 متغيرها

 ها پذيري بازده سهام شركتنوسان:ر وابستهمتغي

 پذيري ماليانعطاف:متغير مستقل

  VIF سطح معناداري استيودنتtآماره خطا ضريب

C  16/0  004/0  18/33 0000/0  -  
FFLEX 41/0  008/0  30/48 0000/0  38/1  

LEV 04/0-  001/0  24/26- 0000/0  18/1  
CASH 23/0-  007/0  55/30- 0000/0  08/1  
DIV  03/0  0009/0  75/41  0000/0  22/1  
SIZE 01/0  0002/0  91/51  0000/0  23/1  

GROWTH  006/0  0007/0  35/8  0000/0  07/1  
CEOTenure  0009/0  0001/0  26/6  0000/0  04/1  
BoardIndep  10/0-  001/0  77/61-  0000/0  15/1  

  2142/0  ضريب تعيين
  2041/0  ضريب تعيين تعديل شده

  F  240/1211آماره 
  F  0000/0سطح معناداري آماره 
  8484/1  آماره دوربين واتسون

  هاي پژوهشگر يافته: منبع
  

دهد كه معناداري كـل مـدل    نشان مي 5نتايج جدول . شده استنتايج حاصل از برازش مدل اول، ارائه  5در جدول 
شده حاكي از آن اسـت   ضريب تعيين تعديلمقدار . شود است، تأييد مي05/0كه كمتر از  F ةسطح معناداري آمارة واسط به

شـود؛ آمـاره دوربـين     پـذيري مـالي تبيـين مـي     انعطافة واسط پذيري بازده سهام شركت به از تغييرات نوسان درصد20كه 
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عامـل  ة دهد و همچنين مقادير آمار در مدل را نشان مي بستگي همواقع شده است و عدم خود 5/2تا  5/1ة واتسون در باز

  .استخطي در مدل  قرار گرفته است كه حاكي از عدم هم 10تا 1ة در باز) VIF(س تورم واريان
است كه  01/0استيودنت آن كمتر از  tپذيري مالي مثبت است و سطح معناداري آماره  ضريب متغير مستقل انعطاف

. مستقيم و معنادار دارد أثيرتها،  پذيري بازده سهام شركت پذيري مالي بر نوسان اطمينان، انعطاف درصد99دهد با  نشان مي
مـديرعامل   دورة تصدي، رشد فروش، اندازة شركتمتغيرهاي كنترلي اعم از اهرم مالي، وجه نقد، سود نقدي سهام،  تأثير

  .استپذيري بازده سهام معنادار  بر نوسان مديره هيئتو استقلال 

 دوم پژوهش ةتحليل فرضي .6جدول 

 متغيرها

 هاي بازده سهام شركتپذيرنوسان:متغير وابسته
 ريسك نكول×پذيري ماليانعطاف:متغير تعديلگر

  VIF سطح معناداري استيودنتtآماره خطا ضريب
C  26/0  005/0  88/470000/0  -  

FFLEX 56/0  01/0  01/500000/0  40/2  
RISK 01/0  0005/0  62/270000/0  29/3  

RISK×FFLEX 02/0-  002/0  03/10-0000/0  90/2  
LEV 01/0  001/0  67/70000/0  64/1  

CASH 34/0-  007/0  45/43-0000/0  17/1  
DIV  02/0  0009/0  58/30  0000/0  28/1  
SIZE 002/0-  0003/0  08/8-  0000/0  72/2  

GROWTH  00006/0  0007/0  08/0  9339/0  09/1  
CEOTenure  0005/0  0001/0  42/3  0000/0  04/1  
BoardIndep  11/0-  001/0  95/65-  0000/0  16/1  

  1921/0  ضريب تعيين
  1900/0  ضريب تعيين تعديل شده

  F  0001316/0آماره 
  F  0000/0سطح معناداري آماره 
  8458/1  آماره دوربين واتسون

  هاي پژوهشگر يافته: منبع
  

 ،لدهد كه معناداري كـل مـد   نشان مي 6نتايج جدول . شده استنتايج حاصل از برازش مدل دوم، ارائه  6در جدول 
شده حاكي از آن اسـت   مقدار ضريب تعيين تعديل. شود است، تأييد مي05/0كه كمتر از  Fسطح معناداري آماره ة واسط به

 .شـود  پذيري مالي و ريسك نكـول تبيـين مـي    انعطافة واسط به ،پذيري بازده سهام شركت از تغييرات نوسان درصد19كه 
دهد و همچنين مقادير  در مدل را نشان مي بستگي همشده است و عدم خودواقع  5/2تا  5/1ة آماره دوربين واتسون در باز

  .استخطي در مدل  قرار گرفته است كه حاكي از عدم هم 10تا  1ة در باز) VIF(عامل تورم واريانس ة آمار
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متر استيودنت آن ك tپذيري مالي در ريسك نكول، منفي است و سطح معناداري آماره  ضريب متغير تعديلگر انعطاف

پـذيري مـالي بـر     مسـتقيمِ انعطـاف   تـأثير اطمينـان، ريسـك نكـول شـركت      درصد99دهد با  است كه نشان مي 01/0از 
پـذيري مـالي مثبـت اسـت و سـطح       ضريب متغير مستقل انعطـاف . دهد ها را كاهش مي پذيري بازده سهام شركت نوسان

پـذيري مـالي بـر     اطمينـان، انعطـاف   درصـد 99د بـا  ده ـ است كه نشان مـي  01/0استيودنت آن كمتر از  tمعناداري آماره 
معنـاداري بـر    تـأثير از بين متغيرهاي كنترلي نيز فقط رشد فروش شـركت  . دارد تأثيرها،  پذيري بازده سهام شركت نوسان
، شركتاندازة ساير متغيرهاي كنترلي اعم از اهرم مالي، وجه نقد، سود نقدي سهام،  تأثيرپذيري بازده سهام ندارد و  نوسان

  .استپذيري بازده سهام، معنادار  بر نوسان مديره هيئتمديرعامل و استقلال  دورة تصدي

 سوم پژوهش ةتحليل فرضي .7جدول 

 متغيرها

 ها پذيري بازده سهام شركتنوسان:متغير وابسته
 توانايي مديريتي:متغير مستقل

  VIF سطح معناداري استيودنتtآماره خطا ضريب
C  33/0  003/0  99/930000/0  -  

MA  009/0  001/0  68/40000/0  02/1  
LEV 05/0-  001/0  91/38-0000/0  12/1  

CASH 16/0-  007/0  58/21-0000/0  04/1  
DIV  02/0  0008/0  92/31  0000/0  16/1  
SIZE 006/0  0001/0  49/35  0000/0  05/1  

GROWTH  003/0  0007/0  64/4  0000/0  07/1  
CEOTenure  001/0  0001/0  57/7  0000/0  04/1  
BoardIndep  10/0-  001/0  59/57-  0000/0  14/1  

  21083/0  ضريب تعيين
  19081/0  ضريب تعيين تعديل شده

  F09/919آماره 
  F  0000/0سطح معناداري آماره 
  8447/1  آماره دوربين واتسون

  هاي پژوهشگر يافته: منبع
  

دهد كه معناداري كـل مـدل    نشان مي 7نتايج جدول . شده استنتايج حاصل از برازش مدل سوم، ارائه  7در جدول 
مقدار ضريب تعيين تعديل شده حاكي از آن است . شود است، تأييد مي05/0كه كمتر از  Fسطح معناداري آماره ة به واسط

بين واتسـون  شود؛ آماره دور توانايي مديريتي تبيين مية پذيري بازده سهام شركت به واسط از تغييرات نوسان درصد19كه 
عامـل تـورم   ة دهد و همچنين مقـادير آمـار   در مدل را نشان مي بستگي همواقع شده است و عدم خود 5/2تا  5/1ة در باز

  .استخطي در مدل  قرار گرفته است كه حاكي از عدم هم 10تا 1ة در باز) VIF(واريانس 
اسـت كـه    01/0استيودنت آن كمتـر از   tضريب متغير مستقل توانايي مديريتي مثبت است و سطح معناداري آماره 

. ها، مستقيم و معنـادار اسـت   پذيري بازده سهام شركت توانايي مديريتي بر نوسان تأثيراطمينان،  درصد99دهد با  نشان مي
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مـديرعامل   دورة تصدي، رشد فروش، اندازة شركتمتغيرهاي كنترلي اعم از اهرم مالي، وجه نقد، سود نقدي سهام،  تأثير

  .استپذيري بازده سهام معنادار  بر نوسان مديره هيئتلال و استق

 چهارم پژوهش ةفرضيتحليل . 8 جدول

 متغيرها

 ها پذيري بازده سهام شركتنوسان:متغير وابسته
 ريسك نكول×توانايي مديريتي:متغير تعديلگر

  VIF سطح معناداري استيودنتtآماره خطا ضريب
C  43/0  004/0  42/970000/0  -  

MA 10/0  004/0  07/240000/0  22/5  
RISK 01/0  0001/0  43/550000/0  46/4  

RISK×MA 01/0-  0006/0  14/26-0000/0  19/7  
LEV 01/0-  001/0  09/9-0000/0  53/1  

CASH 24/0-  007/0  30/32-0000/0  10/1  
DIV  01/0  0009/0  67/21  0000/0  23/1  
SIZE 004/0-  0003/0  73/13-  0000/0  67/2  

GROWTH  003/0-  0007/0  17/4-  0000/0  10/1  
CEOTenure  0008/0  0001/0  83/5  0000/0  04/1  
BoardIndep  10/0-  001/0  37/60-  0000/0  15/1  

  2153/0  ضريب تعيين
  2015/0  ضريب تعيين تعديل شده

  F  72/1047آماره 
  F  0000/0سطح معناداري آماره 
  8435/1  آماره دوربين واتسون

  هاي پژوهشگر فتهيا: منبع
  

دهد كه معناداري كل مـدل بـه    نشان مي 8نتايج جدول . شده استنتايج حاصل از برازش مدل چهارم،  8در جدول 
شده حاكي از آن است كه  مقدار ضريب تعيين تعديل. شود است، تأييد مي05/0كه كمتر از  Fسطح معناداري آماره ة واسط

شـود؛ آمـاره    توانايي مديريتي و ريسك نكول تبيـين مـي  ة سهام شركت به واسطپذيري بازده  از تغييرات نوسان درصد20
ة دهد و همچنين مقادير آمار در مدل را نشان مي بستگي همواقع شده است و عدم خود 5/2تا  5/1ة دوربين واتسون در باز
  .استل خطي در مد قرار گرفته است كه حاكي از عدم هم 10تا 1ة در باز) VIF(عامل تورم واريانس 

استيودنت آن كمتـر از   tضريب متغير تعديلگر توانايي مديريتي در ريسك نكول، منفي است و سطح معناداري آماره 
پـذيري بـازده    توانايي مـديريتي بـر نوسـان    تأثيراطمينان، ريسك نكول شركت  درصد99دهد با  است كه نشان مي 01/0

اسـتيودنت   tوانايي مديريتي مثبت است و سطح معناداري آماره ضريب متغير مستقل ت. دهد ها را كاهش مي سهام شركت
پـذيري بـازده سـهام     توانـايي مـديريتي بـر نوسـان     تـأثير اطمينان،  درصد99دهد با  است كه نشان مي 01/0آن كمتر از 

 ـهمچنين متغيرهاي كنترلي اعم از اهرم مـالي، وجـه نقـد، سـود نقـدي سـهام،       . ها، مستقيم و معنادار است شركت دازة ان
 .استپذيري بازده سهام معنادار  بر نوسان مديره هيئتمديرعامل و استقلال  دورة تصدي، رشد فروش، شركت
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  هاي پژوهش به روش غيرخطي يافته
پـذيري مـالي، توانـايي     بـازده سـهام، انعطـاف    هـاي  نوسـان اعم از  ،اي هر يك از متغيرهاي ورودي نمودار نقطه ،2 شكل

  .استپذيري مالي و ريسك نكول در توانايي مديريتي پژوهش  ك نكول در انعطافمديريتي، ريسك نكول، ريس
  

  
  اي هر يك از متغيرهاي پژوهش نمودار نقطه .2شكل 

بـراي   بستگي هم عدبروند و بدون  هاي نوسان وتحليل تجزيهه، نمون يآنتروپهاي لياپانوف،  آزمون ةنتيج، 3 شكلدر 
  .شده استداده گروه متغير اصلي پژوهش نشان  6هر 
  

 
  بستگي هم عدبو  روندبدون  هاي نوسان وتحليل تجزيهه، نمون يآنتروپ ف،هاي لياپانو آزمون .3شكل 
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 وتحليل تجزيهه، نمون يآنتروپ ف،هاي لياپانو آزمونضرايب متغيرهاي مستقل و تعديلگر در هر يك از  .9جدول 

 بستگي هم عدبو  روندبدون  هاي نوسان

 متغيرها
 ها آزمون

پذيريانعطاف
  مالي

توانايي
  مديريتي

ريسك 
  نكول

× ريسك نكول 
  پذيري مالي انعطاف

 ×ريسك نكول 
  توانايي مديريتي

  46/1  02/4  82/2  74/2  53/2  نماي لياپانوف
  84/0  47/1  44/1  06/1  20/1  هنمون يآنتروپ

  62/0  75/0  76/0  64/0  82/0  روندبدون  هاي نوسان وتحليل تجزيه
  91/1  94/1  86/1  08/2  24/1  گيبست هم بعد

  هاي پژوهشگر يافته: منبع
  

  اپانوفيتوان ل نيطول متوسط در تخم اسيمق هاياثر
از ) 02/4(، ضريب متغير تعديلگر ريسك نكول در انعطاف پذيري مـالي  LyEبراي ضرايب  9و جدول  3شكل با توجه به 

بـر رفتـار   ن متغير بـيش از سـاير متغيرهاسـت و ايـن متغيـر      اغتشاش يا آشوب در اي ؛ از اين روساير متغيرها بيشتر است
از ) 46/1(براي متغير تعديلگر ريسـك نكـول در توانـايي مـديريتي      LyEدارد و همچنين ضريب  تسلط ستميبلندمدت س

 و ايـن متغيـر بـر رفتـار     سـت ، اغتشاش يا آشوب در اين متغير كمتـر از سـاير متغيرها  ؛ از اين روساير متغيرها كمتر است
  .داردتسلط كمتري سيستم  بلندمدت

 نهايـت  دهد كه متغيرهاي سيسـتم در مسـيرهاي بـي    براي تمامي متغيرها مثبت است و اين نشان مي LyEضريب 
د كرگونه تحليل  توان اين دهد و اين موضوع را مي شوند و در سيستم آشوب رخ مي سريع از يكديگرجدا مي طور بهنزديك، 

پـذيري   نوسـان (بر متغير وابسـته  ) ريسك نكول(و تعديلگر ) پذيري مالي و توانايي مديريتي افانعط(كه متغيرهاي مستقل 
  .باشند تأثير ولي در آينده، ممكن است بي ؛دارند تأثير) بازده سهام

  نمونه يآنتروپ
ري مـالي  براي ضرايب آنتروپي نمونه، ضريب متغير تعديلگر ريسك نكول در انعطـاف پـذي   9و جدول  3شكل با توجه به 

ي براي متغيـر وابسـته   كمتر يريپذ ينيب شيپتوان گفت اين متغير توان  مي از اين رو ؛از ساير متغيرها بيشتر است) 47/1(
همچنين ضريب آنتروپي نمونه براي متغير براي متغير تعديلگر ريسك نكـول در توانـايي    .دارد) پذيري بازده سهام نوسان(

و ايـن متغيـر تـوان     تـر  مـنظم  ي ايـن متغيـر  ها دادهتوان گفت  ، مي؛ بنابراينكمتر است از ساير متغيرها) 84/0(مديريتي 
  .دارد) پذيري بازده سهام نوسان(بيشتري براي متغير وابسته  يريپذ ينيب شيپ

 ،تعـديلگر ريسـك نكـول   متغير پذيري مالي و  كه متغير مستقل انعطاف كرد گونه تحليل توان اين اين موضوع را مي
متغيـر  مستقل توانايي مديريتي و  ولي متغير ؛كنند بيني نمي را پيش) پذيري بازده سهام نوسان(ييرات متغير وابسته ميزان تغ

  .كنند بيني مي را پيش) پذيري بازده سهام نوسان(ميزان تغييرات متغير وابسته  ،تعديلگر ريسك نكول
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  دبدون رون هاي نوسان وتحليل تجزيه

در بـين متغيرهـاي مسـتقل و تعـديلگر، ضـريب متغيـر مسـتقل         DFAبراي ضرايب آلفـا   9و جدول  3شكل با توجه به 
 يها بستگي همتوان گفت اين متغير  مي ؛ از اين رواست 5/0و  1از ساير متغيرها بيشتر و بين ) 82/0(پذيري مالي  انعطاف

متغير تعديلگر توانايي مديريتي در ريسك براي  DFAدارد و ضريب آلفا ) پذيري بازده سهام نوسان(با متغير وابسته تر  يقو
 توان گفت اين متغير نيـز  است، مي 5/0و  1ولي چون بين  ؛از ساير متغيرهاي مستقل و تعديلگر كمتر است) 62/0(نكول 

  .دارد يقو يها بستگي هم) پذيري بازده سهام نوسان(با متغير وابسته 
 متغيـر  پذيري مالي و توانـايي مـديريتي و   هاي مستقل انعطافد كه متغيركرگونه تحليل  توان اين اين موضوع را مي
  .دارندبستگي قوي هم) پذيري بازده سهام نوسان(با متغير وابسته   ،تعديلگر ريسك نكول

بستگي هم عدب  
از سـاير  ) 08/2(متغير مستقل توانايي مديريتي  بستگي هم، ضريب بعد بستگي همبراي بعد  9و جدول  3شكل با توجه به 

بـراي   بسـتگي  هـم است و ضريب بعد  تر آشفتهو احتمالاً  تر توان گفت اين متغير پيچيده مي ؛ از اين رومتغيرها بيشتر است
  .است تر يتر و احتمالاً قطع ساده و در واقع، از ساير متغيرها كمتر) 24/1(پذيري مالي  متغير مستقل انعطاف

ترتيـب   بـه  ،پذيري مالي و توانايي مديريتي تغيرهاي مستقل انعطافكه م كردگونه تحليل  توان اين اين موضوع را مي
  .دارند را )پذيري بازده سهام نوسان(با متغير وابسته  بستگي همكمترين و بيشترين ميزان 

  گيري و پيشنهادها  نتيجه
بـر   ،مـالي پـذيري   مشخص شد كـه انعطـاف  ، روش خطي اول پژوهش بهة و بررسي فرضي ها داده وتحليل تجزيهبر اساس 

پـذيري مـالي سـال قبـل      زمـاني كـه انعطـاف    ؛ يعنـي داردمسـتقيم و معنـاداري    تأثيرها  پذيري بازده سهام شركت نوسان
ها در سال مالي جاري بيشتر شده  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، قيمت سهام اين گروه از شركت شركت

كـه   زمـاني  گفـت، تـوان   در راسـتاي تحليـل ايـن فرضـيه مـي     . شـود  يشتر ميپذيري در بازده سهام نيز ب در نتيجه نوسان
توانـد در   هـاي بهتـر را پيـدا كـرده و مـي      گـذاري  يابـد، شـركت، قابليـت سـرمايه     پذيري مالي شركت افزايش مي انعطاف
 بنابراين. شود ه ميكمبود منابع مالي، كاست دليل به ،گذاري سرمايه همچنين، از بروز كم. كندهاي آني شركت  گذاري سرمايه

اينكـه   دليل بهاز سوي ديگر، . تواند قيمت سهام شركت در آينده را افزايش دهد و همين امر مي افزايد ميبه ارزش شركت 
بـيش از حـد دچـار شـود و ريسـك بـالاي         گـذاري  پـذيري مـالي بـه سـرمايه     ممكن است شركت بـا افـزايش انعطـاف   

پـذيري بـازده قيمـت سـهام در آينـده       يابد كه به نوسان نسبت به قبل نيز تغيير مي ها را بپذيرد، بازده سهام گذاري سرمايه
هـا در سـال     پـذيري بـازده سـهام آن    هاي نمونه و همچنين نوسان پذيري شركت ، ميزان انعطاف10جدول . شود ميمنجر 

  .دهد جاري را نشان مي
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  ازده سهام پذيري ب پذيري مالي و نوسان مقايسه ميانگين انعطاف. 10جدول  

  3524/0  پذيري بازده سهام سال قبل ميانگين نوسان  2375/0  پذيري مالي سال قبل ميانگين انعطاف

  3563/0  پذيري بازده سهام سال جاري ميانگين نوسان  2380/0  پذيري مالي سال جاري ميانگين انعطاف
  هاي پژوهشگر يافته: منبع

  
زيـرا   ست؛راستا هم) 1401(و ايزدي طارمسري ) 2019(و همكاران هاي راجپوت  نتيجه اين فرضيه با نتايج پژوهش

  . پذيري بازده سهام پيدا كردند پذيري مالي و نوسان ها نيز ارتباط معناداري بين انعطاف اين پژوهش
 ،مشخص شد كه ريسك نكول شركت، روش خطي دوم پژوهش بهة و بررسي فرضي ها داده وتحليل تجزيهبر اساس 

معنا كه با افزايش ريسك نكول  به اين ؛كند ها را تضعيف مي پذيري بازده سهام شركت ذيري مالي بر نوسانپ انعطاف تأثير
پذيري بازده سهام سـال   پذيري مالي بر ميزان نوسان انعطاف تأثيرهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  شركت

هـاي نمونـه و    يري مالي و ريسك نكول سـال قبـل شـركت   پذ ميزان انعطاف 11جدول . يابد ها، كاهش مي جاري شركت
  .دهد ها در سال جاري را نشان مي پذيري بازده سهام آن همچنين نوسان

  پذيري بازده سهام  پذيري مالي و نوسان مقايسه ميانگين انعطاف .11جدول 
  7364/4  ميانگين ريسك نكول سال قبل  2375/0  پذيري مالي سال قبل ميانگين انعطاف

  0173/5  ميانگين ريسك نكول سال جاري  2380/0  پذيري مالي سال جاري نگين انعطافميا

  3524/0  پذيري بازده سهام سال قبل ميانگين نوسان  0953/1  پذيري مالي در ريسك نكول سال قبل ميانگين انعطاف

  3563/0  سهام سال جاريپذيري بازده  ميانگين نوسان  1648/1  پذيري مالي در ريسك نكول سال جاري ميانگين انعطاف
  هاي پژوهشگر يافته: منبع

  
ريسـك بـر    تأثيرنيز   زيرا اين پژوهش ست؛راستا هم) 2019(راجپوت و همكاران   نتيجه اين فرضيه با نتايج پژوهش

  .پذيري بازده سهام را تأييد كرد پذيري مالي و نوسان ارتباط بين انعطاف
 تأثيرمشخص شد كه توانايي مديريتي  روش خطي، سوم پژوهش بهة ضيو بررسي فر ها داده وتحليل تجزيهبر اساس 

ها دارد و اين بدان معناسـت كـه بـا افـزايش توانمنـدي مـديران        پذيري بازده سهام شركت مستقيم و معناداري بر نوسان
سـال مـالي   هـا در   هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال قبل، قيمت سهام اين گـروه از شـركت   شركت

 گفـت، تـوان   در راستاي تحليل اين فرضيه مي. شود پذيري در بازده سهام نيز بيشتر مي جاري بيشتر شده در نتيجه نوسان
زيـرا مـديران    ؛كنـد  گذاري شركت نيز، افزايش پيدا مـي  يابد، كارايي سرمايه كه توانايي مديريتي شركت افزايش مي  زماني

شود تا با پذيرش ريسك بسيار بالا و يا پـايين، بـيش از    شوند و همين امر، منجر مي يتوانمند، ريسك متوسطي را پذيرا م
ها، سـعي در، نشـان دادنِ توانـايي     همچنين اين دسته از مديران، با كاهش بدهي. گذاري نكنند حد و كمتر از حد، سرمايه
پـذيري بـازده    ده را تغيير دهد و بـه نوسـان  تواند بازده قيمت سهام شركت در آين همين امر مي. خود در امر مديريت دارند
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پـذيري   هاي نمونه و همچنين نوسان ميزان توانايي مديريتي سال قبل شركت 12جدول . شود منجرقيمت سهام در آينده 

  .دهد ها در سال جاري را نشان مي بازده سهام آن

 پذيري بازده سهام  پذيري مالي و نوسان مقايسه ميانگين انعطاف. 12جدول 

  3524/0  پذيري بازده سهام سال قبل ميانگين نوسان  1639/0  يانگين توانايي مديريتي سال قبلم
  3563/0  پذيري بازده سهام سال جاري ميانگين نوسان  1642/0  ميانگين توانايي مديريتي سال جاري

  هاي پژوهشگر يافته: منبع
  

مشخص شـد كـه ريسـك    ، روش خطي وهش بهچهارم پژة و بررسي فرضي ها داده وتحليل تجزيهبر اساس همچنين 
بـا افـزايش ريسـك    ؛ يعنـي  كنـد  ها را تضعيف مي پذيري بازده سهام شركت توانايي مديريتي بر نوسان تأثيرنكول شركت 
پـذيري بـازده سـهام     توانايي مديريتي بر ميزان نوسان تأثيرهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  نكول شركت

هـاي نمونـه و    ميزان توانايي مديريتي و ريسك نكول سال قبل شـركت  13جدول . يابد ها، كاهش مي سال جاري شركت
  .دهد ها در سال جاري را نشان مي پذيري بازده سهام آن همچنين نوسان

  پذيري بازده سهام  پذيري مالي و نوسان مقايسه ميانگين انعطاف. 13جدول 
  7364/4  ميانگين ريسك نكول سال قبل  1639/0  ميانگين توانايي مديريتي سال قبل

  0173/5  ميانگين ريسك نكول سال جاري  1642/0  ميانگين توانايي مديريتي سال جاري
  3524/0  پذيري بازده سهام سال قبل ميانگين نوسان  8196/0  ميانگين توانايي مديريتي در ريسك نكول سال قبل

  3563/0  پذيري بازده سهام سال جاري ميانگين نوسان  8652/0  ميانگين توانايي مديريتي در ريسك نكول سال جاري
  هاي پژوهشگر يافته: منبع

  
روش غيرخطي مشخص شد كه ضريب لياپانوف براي تمامي متغيرها مثبـت اسـت و ايـن     بر اساس بررسي مدل به

شـوند و در سيسـتم،    سريع از يكديگر جدا مـي  طور بهنهايت نزديك،  دهد كه متغيرهاي سيستم در مسيرهاي بي نشان مي
پذيري مالي، توانايي مديريتي و ريسك نكول  د كه انعطافكرگونه تحليل  توان اين دهد و اين موضوع را مي آشوب رخ مي

ي بـر متغيـر   تـأثير ولي در آينده ممكن است اين متغيرهـاي مسـتقل و تعـديلگر،     ؛دارند تأثيرپذيري بازده سهام  بر نوسان
پذيري مالي در ريسـك نكـول ميـزان تغييـرات      دهد كه انعطاف ب آنتروپي نمونه نيز نشان ميضراي. وابسته نداشته باشند

پـذيري بـازده    ولي توانايي مديريتي در ريسك نكول ميزان تغييرات نوسان ؛كند بيني نمي پذيري بازده سهام را پيش نوسان
مـالي و توانـايي مـديريتي و همچنـين     پـذيري   دهـد كـه انعطـاف    نشان مي DFAضريب آلفا . كند بيني مي سهام را پيش

پـذيري بـازده سـهام     قوي بـا نوسـان   بستگي همپذيري مالي در ريسك نكول و توانايي مديريتي در ريسك نكول  انعطاف
پـذيري مـالي كمتـرين و توانـايي مـديريتي بيشـترين ميـزان         دهد كه انعطـاف  نيز نشان مي بستگي همضريب بعد . دارند
  .ري بازده سهام دارندپذي با نوسان بستگي هم
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هاي پذيرفتـه شـده در    پذيري بازده سهام سال جاري شركت پذيري مالي سال قبل بر نوسان انعطاف تأثيربا توجه به 

هاي بورس اوراق بهادار تهران براي  گذارانِ حقيقي و حقوقي كه قصد انتخاب شركت بورس اوراق بهادار تهران، به سرمايه
هـاي   هـا، بـا اسـتفاده از معيارهـا و شـاخص      گذاري در شـركت  قبل از سرمايه كه شود پيشنهاد ميگذاري را دارند،  سرمايه

پـذيري   ها افـزايش يابـد، نوسـان    پذيري شركت انعطافهرچه زيرا  بررسي كنند؛ها را  پذيري شركت مختلف، ميزان انعطاف
از سوي ديگر، با توجه به . مناسب نخواهد بودپذيرند،  گذاراني كه ريسك كم مي شود و براي سرمايه بازده سهام بيشتر مي

ها، به  پذيري بازده سهام در سال جاري شركت پذيري مالي سال قبل بر نوسان انعطاف تأثيرنقش تعديلگر ريسك نكول در 
 پـذيري  با تلاش براي افزايشِ انعطاف كه شود هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پيشنهاد مي مديرانِ شركت

ي داشـته باشـند، متحمـل    مال يريپذ انعطاف توانند يكه م ييها شركتزيرا  ؛كاهش دهند نكول را نيز  مالي، ميزانِ ريسك
  .شوند ميريسك نكول كمتري 

پـذيري بـازده سـهام در سـال      توانايي مديريتي سال قبل بر نوسـان  تأثيربا توجه به نقش تعديلگر ريسك نكول در 
هاي  تواناييكه  شود هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پيشنهاد مي اجرايي شركت ها، به مديرانِ جاري شركت
در انتخاب مديرعامل، توانايي وي را مد نظر  كه شود ، پيشنهاد ميمديره هيئتهمچنين به اعضاي  .ت كنندخويش را تقوي

  . قرار دهند
هـا بـر    يريتي بـا اسـتفاده از تكنيـك تحليـل پوششـي داده     پذيري مالي و توانـايي مـد   انعطاف تأثير شود پيشنهاد مي

هاي پذيرفته شده در  ها از جمله بانك پذيري بازده سهام با توجه به نقش ريسك نكول شركت در بين ساير شركت نوسان
  .بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گيرد

  منابع
هـاي    شـركت  آتـي سـهام   گذاري بر بـازده   يري مالي و تصميمات سرمايهپذ انعطاف تأثيربررسي ). 1401(ايزدي طارمسري، مرتضي 

قائمشـهر، گـروه    ،سسه آمـوزش عـالي فـروردين   ؤم، نامه كارشناسي ارشد  پايانن، پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا
 .حسابداري

هـاي    ب واكنش سود با تأكيد بر ويژگـي ريسك نكول بدهي بر ضري تأثيربررسي ). 1396(چالاكي، پري؛ غيور، فرزاد و بلكامه، هيوا 
  .114-93، )4( 8، هاي حسابداري مالي  پژوهشهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،   حاكميت شركتي در شركت

زده نوسـانات بـازده و بـا    گذاري بيش از حد مديران اجرايي بر بازده سهام،  سرمايه تأثيربررسي ). 1402(آبادي، حسن  حيدري سلطان
المللـي علـوم مـديريت و      نهمـين كنفـرانس بـين   ، هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     تعديل شده در شركت

 .ارديبهشت22، ايران، تهران، حسابداري

 ةآزمون توانـايي نيـروي حركـت و شـكاف ارزش افـزود     ). 1395(وند، محمدجواد   احمدوند، ميثم و ساده ؛فريدون رهنماي رودپشتي،
 .330-307، )2( 18، تحقيقات مالي، بيني بازده سهام اقتصادي و معيارهاي سنتي ارزيابي عملكرد در پيش
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 غيرسيسـتماتيك  ريسـك  و بر بـازده  ،عامل مدير حد از بيش نفس اعتمادبه تأثير بررسي). 1398(ساعدي، رحمان و رضاييان، وحيد 

-79، )1( 21، تحقيقـات مـالي  تهـران،   بهادار اوراق بورس از شواهدي: عامل مدير وظيفه دوگانگي نقش به توجه با سهام
100.  

شده بـا ريسـك و ارزش   اثر انتشار صكوك بر بازده تعديل ). 1397(راهيم بنژاد، محمد اسماعيل و جوشن، ا  آبادي، علي؛ فدايي  صالح
  .444-427، )4( 20، تحقيقات مالي معاملات سهام،

گيـري    مثابـه ابـزار انـدازه    ها به  تحليل پوششي داده). 1395(پور، عباس؛ رحيميان، حميد؛ مهرگان، محمدرضا و احمدنيا، هادي  عباس
 .116-99، )23( 6، گيري تربيتي  زهصلنامه انداف، پرورش و كاوي در آموزش  ريزي و بهينه  عملكرد سازماني، برنامه

 بـر  اقتصـادي  كلان هاي  شاخص تأثير .)1402(محبوبي، هادي؛ دامن كشيده، مرجان؛ مؤمني وصاليان، هوشنگ و نصابيان، شهريار 
 .218-199، )3( 1، حسابرسي و مالي حسابداري هاي  پژوهشسهام،  بازده نوسانات
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