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 چکیده
هررای دتی رری ت رراین دمای ررکتی شررکیک ت اهررکا   برر اسررائ ریررمری دمای ررکتی، شررر   

 تاقعری  سرمد  حاضر، ربیین اثر تایای  دتی ی بر رابطه بین تکیری  تقایههک  از   ت ضادی داردک.
رهررا  اسر . برا اسر  اد  از     شرک  در برمرئ اتراب بهرادار     هرای ذییرف ره   آری شرر    عملارد ت

ت غیرر ، ایرن ربیرین     هرای رر یبری در رترسریم    رک     شر   ت رتش داد   -سال 1035اطیعان 
  تایای  دتی ی بر ترکیری  سرمد تاقعری   تایای  دتی ی بر ترکیری  سرمد تاقعری   صمرن ترف . د ایج ذژتهش، بیادگر رأثیر ت  ی تع ادار 

ی باشرک.  ی باشرک.  هرا تر  هرا تر    ها ت رأثیر تثب  تع رادار ترکیری  سرمد تاقعری برر عملاررد آرری شرر          ها ت رأثیر تثب  تع رادار ترکیری  سرمد تاقعری برر عملاررد آرری شرر            شر  شر  
رأثیر ت غیر تایای  دتی ی بر رابطه برین ترکیری  سرمد تاقعری ت عملاررد      رأثیر ت غیر تایای  دتی ی بر رابطه برین ترکیری  سرمد تاقعری ت عملاررد      در این رحقیق در این رحقیق همچ ین همچ ین 

رابطره  آری شر   تمرد بررسی قرار ترف . د ایج، بیادگر رأثیر تثب  ت تع ادار تایای  دتی ی برر  آری شر   تمرد بررسی قرار ترف . د ایج، بیادگر رأثیر تثب  ت تع ادار تایای  دتی ی برر  
مد  دقرک عملیراری آرری بر      ها برا ذرا یری یریرا     آری شر   عملارد ت تاقعی سمد بین تکیری 

اس . همچ ین تایای  دتی ی اثر تع اداری بر رابطه بین تکیری  سمد تاقعری ت عملاررد آرری برا      
های دتی ی بی  ر رمایل به رعقیب اهرکا    شر    ها دکارد. ذرا یی حقمب صاحبا  سهام شر  

هرا   ددبال حکا ثرسازی سرمد هیر  ک. دلایر  دتیر  در ایرن شرر         دکرن به سیاسی داردک ت به
تایای  ت تابی گی دتی ی باعر  دریافر    تایای  ت تابی گی دتی ی باعر  دریافر    حال،  شمد. با این ها تی ت جر به عکم  ارایی آ  تعمملا 
شرمد. رمیره بره هرر دت ب عرک      شرمد. رمیره بره هرر دت ب عرک        هرا تری  هرا تری    های اطیعاری ت سایر تزایرای اق ارادی بررای شرر      های اطیعاری ت سایر تزایرای اق ارادی بررای شرر        راد راد 

 شمد.شمد.  تیارا  بایقم ، رمصیه تیتیارا  بایقم ، رمصیه تی  سهاتکارا  ت سرتایهسهاتکارا  ت سرتایه
   ، تایای  دتی ی.تکیری  سمد تاقعی، عملارد آری شر ::های کلیدیهای کلیدی  واژهواژه
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 مقدمهمقدمه
ادرک.  ادرک.    های دتی ی با رعاریف تمداتمدی ارائه شرک  های دتی ی با رعاریف تمداتمدی ارائه شرک      مر، شر    مر، شر  ت تقرران هر ت تقرران هر در قمادین در قمادین 
ب گرا  اق ارادی اسر   ره بره      ب گرا  اق ارادی اسر   ره بره        ،،شرر   دتی ری  شرر   دتی ری  »»، ، قادم  ترکیری    رمری  قادم  ترکیری    رمری    ۴۴بر اسائ تاد  بر اسائ تاد  

های  لی اصل  هرل ت  های  لی اصل  هرل ت    تمیب سیاس تمیب سیاس     بهبه  ،،دتی دتی     تمیب قادم  برای ادجام قیم ی از راکیتمیب قادم  برای ادجام قیم ی از راکی
در در   باشرک. باشرک.   قادم  اساسی، ایجاد ت بیش از ذ جا  درصک سرتایه آ  ت علق به دتیر  تری  قادم  اساسی، ایجاد ت بیش از ذ جا  درصک سرتایه آ  ت علق به دتیر  تری   هارم  هارم 

این ذژتهش، درصک تایای  دتی ی به ع ما  بکیل )ذرا یی( تابی گی سیاسی دردظر ترف ه این ذژتهش، درصک تایای  دتی ی به ع ما  بکیل )ذرا یی( تابی گی سیاسی دردظر ترف ه 
بخرش  بخرش    حال درحال در  را بهرا به  ت ظمر از رتابط سیاسی آ  اس   ه، آیا تکیرا ت ظمر از رتابط سیاسی آ  اس   ه، آیا تکیرا   ت م  تایی،ت م  تایی،  شمد. درشمد. در  تیتی

هیر  ک  هیر  ک    حرز  حرز    آیا تایاا ، اعضایآیا تایاا ، اعضای( ( 20072007  ،،1هماارا هماارا   تت  فنفن))  یا لیر؟یا لیر؟  ادکادک  راکی داش هراکی داش ه  دتی یدتی ی
  عاترل، عاترل،   ترکیر ترکیر ))  ایرایری ایرایری   ترکیرا  ترکیرا    آیرا آیرا   ای اهای اه  ح یح ی  یایا  تت( ( 20022002  ،،22هماارا هماارا   تت  یییی))  یا   ین دیی یا   ین دیی 

یایگرا  دتی ری   یایگرا  دتی ری     حالحال  بهبه  تکیر  راتکیر  را  هیأنهیأن  اعضایاعضای  تت( ( غیر غیر   تت  هیأن تکیر هیأن تکیر   تکیرا  عملیاری، رئیستکیرا  عملیاری، رئیس
   ررار م  ریرمری دمای ررکتی،  ررار م  ریرمری دمای ررکتی،   دردر  حرال، حرال،   برا ایررن برا ایررن   (.(.20132013، ، 33ادرک یررا لیرر )سررم ت فادر    ادرک یررا لیرر )سررم ت فادر      داشر ه داشر ه 

  سیاسری سیاسری   قکرنقکرن    تربمط بهتربمط به  تمرد اتلتمرد اتل  اس ؛اس ؛  ت  اتنت  اتن  55سیاسیسیاسی  رتابطرتابط  ازاز  اساساًاساساً  ۴۴سیاسیسیاسی  تابی گیتابی گی
  ترکیرا  ترکیرا    بره قرکرن سیاسری    بره قرکرن سیاسری        تربرمط تربرمط اترا ترمرد دتم   اترا ترمرد دتم     اسر ، اسر ،   ((سرهاتکارا  سرهاتکارا  ))  هرا هرا   تایاا  شرر   تایاا  شرر   

  ییهرا هرا   بادر  بادر    ازاز  اع باراع بار  به دریاف  به دریاف    آسا آسا   دس رسیدس رسی  تایای  دتی یتایای  دتی ی  از تزایایاز تزایای. . اس اس ( ( دمای کتا دمای کتا ))
 ه شرر     ه شرر      زتادیزتادی  های دتی ی بی  ر، درهای دتی ی بی  ر، در  دریاف   م دریاف   م   اح مالاح مال  تت  66آرامآرام  به بازاربه بازار  ترتدترتد  دتی ی،دتی ی،

 (. (. 20022002، ،   77هماارا تضعی  تایی  تطلمبی دکاش ه باشک، اس  ) لی ز ت تضعی  تایی  تطلمبی دکاش ه باشک، اس  ) لی ز ت 

  تمارن تمارن   شر  شر    سیاسیسیاسی  رأثیرانرأثیران  ادک،ادک،    داد داد   د ا د ا ( ( 20102010))  22ت هماارا  بر منبر من   ه ه  طمرطمر هما هما 
  تایایر  تایایر    اتیری بره   اتیری بره     باشرک؛ باشرک؛   داشر ه داشر ه   ری ره ری ره   آ آ   سابقه ترکیرا  سابقه ترکیرا    تت  تایای تایای   سال ارسال ار  تاهی تاهی   دردر  اس اس 

  ترکیرا  ترکیرا    فعلری فعلری   یرا یرا    اری ذی رین  اری ذی رین   رجار رجار   ازاز  داشیداشی  سیاسیسیاسی  رتابطرتابط  به به   دتتی دتتی   دارد تدارد ت  اشار اشار   دتی یدتی ی
برر  برر    اسر  اسر    تمارن تمارن   سیاسری سیاسری   رتابرط رتابرط   برر برر   رمر زرمر ز  ریمری دمای کتی،ریمری دمای کتی،   ار م  ار م   دردر    ک.  ک.  تیتی  اشار اشار 

بره  بره    ت جرر ت جرر   تت    رک   رک   غلبره غلبره   تایایر  تایایر    سال ارسال ار  ازاز  داشیداشی  رأثیرانرأثیران  ت قابل رمیهت قابل رمیه  تهم رین عاتل بریی ه تهم رین عاتل بریی ه 
  د رایج د رایج   اس اس   تایاا ، تمانتایاا ، تمان  سیاسیسیاسی  رأثیرانرأثیران  عبارن دیگر،عبارن دیگر،     ک  شمد. به   ک  شمد. به  ای تمرا ای تمرا   د یجهد یجه  برتز برتز 

  دردر  تیرژ  تیرژ    بره بره   دتیر ، دتیر ،   یرا یرا   دتی ری دتی ری   ییهاهاسرازتاد سرازتاد   برا برا   دمای رک  دمای رک    شخاری شخاری   ررأثیران ارربراط  ررأثیران ارربراط    ازاز  ت  اتریت  اتری
 .باشکباشک  داش هداش ه  لامصی،لامصی،  هایهای  شر  شر  

تریارد ت  تریارد ت    تری تری   ررأثیر ررأثیر   حیرابکاری حیرابکاری    ی ی  ی ی   بربر  سیاسیسیاسی  رتابطرتابط   ه  گمده ه  گمدهبررسی این تمضمع بررسی این تمضمع 
اطیعان اف ا شک  رمسرط  اطیعان اف ا شک  رمسرط    به به   لمد،لمد،  تیریتیری  رامیمرامیم   ی ی  ی ی   بهبمدبهبمد  برایبرای  سهاتکارا ،سهاتکارا ،   را را   ه ه  ایناین

ایرن تمضرمع ت همچ رین فقرکا      ایرن تمضرمع ت همچ رین فقرکا        ای برلمردار اس .ای برلمردار اس .     ک، از اهمی  تیژ    ک، از اهمی  تیژ   اراا تیاراا تی  هاها  شر  شر  



 113   آری شر   عملارد ت تاقعی سمد تکیری  تر تایای  دتی ی بر رابطه بین دقش رعکیل

تکیری  سرمد تاقعری ت   تکیری  سرمد تاقعری ت     تایای  دتی ی برتایای  دتی ی بر  ثیرثیرهای  افی دربار  آ ، ادگیز  بررسی رأهای  افی دربار  آ ، ادگیز  بررسی رأ  ذژتهشذژتهش
  اس   ه با ارائه شماهکی   اس   ه با ارائه شماهکی آآ  ک. اهمی  این ذژتهش در   ک. اهمی  این ذژتهش در   را ایجاد تیرا ایجاد تی  شر  شر    عملارد آریعملارد آری

   ک ت به    ک ت به   تیتی  اقکاماقکام   م ر به تکیری  سمد تاقعی م ر به تکیری  سمد تاقعی  تایای  دتی یتایای  دتی ی  های باهای با  شر  شر    دهک،دهک،  د ا  تید ا  تی
ارربراطی یکیرکی تعرفری    ارربراطی یکیرکی تعرفری    یر   ادرال   یر   ادرال     رت،رت،  ایناین  ازاز  دکرن به ددبال حکا ثرسازی سمد هی  ک.دکرن به ددبال حکا ثرسازی سمد هی  ک.

برر همرین   برر همرین     .تریارد تریارد   تری تری   ررأثیر ررأثیر   شرر   شرر     عملاررد آرری  عملاررد آرری    برر برر   طریق تایای  دتی یطریق تایای  دتی ی  ازاز   ه ه  شمدشمد  تیتی
د،  ره تایایر  دتی ری  ره     د،  ره تایایر  دتی ری  ره     شرم شرم   ایک  یکیک این ذژتهش ایرن ذرسرش تطرری تری    ایک  یکیک این ذژتهش ایرن ذرسرش تطرری تری    در در اسائ، اسائ، 

 رأثیری بر رابطه تکیری  سمد  تاقعی ت عملارد آری شر   دارد؟رأثیری بر رابطه تکیری  سمد  تاقعی ت عملارد آری شر   دارد؟

 

 مبانی نظریمبانی نظری
 مدیریت سود واقعیمدیریت سود واقعی

  اسر  اد  اسر  اد    تاییتایی  تزارشگریتزارشگری  دردر  ال یار لمدال یار لمد  ازاز  تکیرا تکیرا    ه ه  دهکدهک  رخ تیرخ تی  زتادیزتادی  سمدسمد    تکیریتکیری
ب ماد رک برر د رایج    ب ماد رک برر د رایج      یرا یرا      ک   ک  تمرا تمرا   لامصیلامصی  اق اادی بهاق اادی به  عملاردعملارد  تمردتمرد  دردر  رارا  د عا د عا   ذیذی  رارا     ک   ک

  دردر  شرر   شرر     ادگیرز  ادگیرز    ت اد قراردادها  ه تب  ری برر عملاررد حیرابکاری اسر ، اثرر بگیاردرک.       ت اد قراردادها  ه تب  ری برر عملاررد حیرابکاری اسر ، اثرر بگیاردرک.       
  شرک  شرک    دمشر ه دمشر ه   قراردادهرای قراردادهرای ( ( 22  تت  سررتایه سررتایه   بازاربازار  اد ظاراناد ظاران( ( 11  ازاز  اس  داشیاس  داشی  تمانتمان  سمدسمد  تکیری تکیری 
ارزیرابی ترکیری  سرمد    ارزیرابی ترکیری  سرمد      تعمرملاً تعمرملاً   (.(.19991999، ، 99باشک )هلری ت تایرن  باشک )هلری ت تایرن    حیابکاریحیابکاری  عملاردعملارد  براسائبراسائ

  رای ی در    رای ی در    بری بری   شراهک شراهک   تریارا ، تریارا ،   سررتایه سررتایه  تت  سازدسازد  طلباده را آشاار تیطلباده را آشاار تی  فرص فرص   هایهایتاقعی، رف ارتاقعی، رف ار
یاری از ذیاترکهای تهرم    یاری از ذیاترکهای تهرم     ،،یق اقیم تاقعری یق اقیم تاقعری تکیری  سمد از طرتکیری  سمد از طرت ت   بمدبمداس  اد  از ت ابع لماه ک اس  اد  از ت ابع لماه ک 

 (.(.13931393 رضاد ت افع بین سهاتکارا  ت تکیرا  اس  )لیرایلهی ت هماارا ،رضاد ت افع بین سهاتکارا  ت تکیرا  اس  )لیرایلهی ت هماارا ،
1010برامبرام رمسطرمسط  الیرالیر  تطایعهتطایعه  براسائبراسائ

  اح مرال اح مرال   دتی ری دتی ری   هرای هرای   در شرر   در شرر   ( ( 20152015))هماارا  هماارا    تت 
  هرای هرای   فعاییر  فعاییر    دسر ااری دسر ااری   زیررا زیررا   شرمد، شرمد،   اسر  اد  اسر  اد    سمد تاقعیسمد تاقعی  تکیری تکیری   ازاز   ه ه  تیمد داردتیمد دارد  بی  ریبی  ری
سرمد  سرمد    ترکیری  ترکیری    ب رابراین، ب رابراین، . . باشرک باشرک   دمیدمی  قادم قادم   ایرایایرای  یایا  حیابرسیحیابرسی  تقررانتقررانرح  دظارن رح  دظارن   تاقعیتاقعی
در عین دس یابی بره د رایج   در عین دس یابی بره د رایج     رارا  سازدسازد  تیتی  قادرقادر  رارا  سیاسیسیاسی  یحاظیحاظ  ازاز  شک شک   ت عهکت عهک  هایهای  شر  شر    تاقعی،تاقعی،

دمای ررک. دمای ررک.   را، ح رر را، ح رر   هرراهررا  ت اررل برره آ ت اررل برره آ   سیاسرر مکارا سیاسرر مکارا   تت  هرراهررا  شررر  شررر    تطلررم  عملارررد، شررهرنتطلررم  عملارررد، شررهرن
  تایایر  تایایر    تت     ررل    ررل   رحر  رحر    هرای هرای   ب گرا  ب گرا    بهبه  دیب دیب    بالارریبالارری   ی ی  سمد ی ی  سمد  ،،های لامصیهای لامصی  شر  شر  
  سرمد سرمد   ترکیری  ترکیری    بره بره   اقرکام اقرکام   بی ر ر بی ر ر   دتی ری دتی ری   تایایر  تایایر    دارایدارای  هرای هرای   شر  شر    عبارریعبارری  داردک. بهداردک. به  دتی دتی 

بین تعیارهای تکیری  سرمد تاقعری برا عملاررد آرری رابطره تعارمئ ت        بین تعیارهای تکیری  سرمد تاقعری برا عملاررد آرری رابطره تعارمئ ت            ک. همچ ین،   ک. همچ ین،  تیتی
ررما  اسر  باط  ررد  ره دسر ااری      ررما  اسر  باط  ررد  ره دسر ااری        از این د رایج تری  از این د رایج تری    ،،داری تیمد دارد. به عبارن دیگرداری تیمد دارد. به عبارن دیگر  ااتع تع 
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)سرعیکی ت  )سرعیکی ت    شرمد شرمد   های تاقعی در دتر  یاری، سبب  اهش عملارد آری شر   تری های تاقعی در دتر  یاری، سبب  اهش عملارد آری شر   تری   فعایی فعایی 
 (.(.13921392هماارا ، هماارا ، 

 عملکرد آتی عملکرد آتی 

هرا، ارزیرابی  لری از تضرعی  ترایی ت د رایج       هرا، ارزیرابی  لری از تضرعی  ترایی ت د رایج         ت ظمر از سر جش عملاررد آرری شرر      ت ظمر از سر جش عملاررد آرری شرر      
رمادرک  رمادرک    یرابکاری تری  یرابکاری تری  سرمد ح سرمد ح   ،،ع رما  تثرال  ع رما  تثرال    ت ظمر الی رامیمان ت طقی اس . بره ت ظمر الی رامیمان ت طقی اس . بره   عملیان، بهعملیان، به

ها به شر   ت یا یای از شرایط ترتد شر   به بمرئ اتراب بهادار ها به شر   ت یا یای از شرایط ترتد شر   به بمرئ اتراب بهادار   تب ای اع باردهی باد تب ای اع باردهی باد 
  تیرمد تیرمد   ردردار ار ت همم عملت همم عمل      های تخ ل ی دربارهای تخ ل ی دربار  دیکتا دیکتا   (.(.13221322فرد ت داظمی، فرد ت داظمی،   ظریفظریفقرار تیرد )قرار تیرد )

یرای  یرای    لرمد بره  لرمد بره    ازاز شرخ  بره ع رما  سرابقه    شرخ  بره ع رما  سرابقه    ز هرر  یرزی  ره    ز هرر  یرزی  ره    رد عبرارن اسر  ا  رد عبرارن اسر  ا  اادارد. عملدارد. عمل
ت ت   1212بردراردین بردراردین       بره عقیرک  بره عقیرک  (.  (.  19961996، ، 1111) رین ) رین   یرک یرک آآ  تیمد تیتیمد تی  هک  بههک  به  ازازدظر دظر   ت صر ت صر   تیاردتیارد  تیتی

برا  برا  رررین ذیمدرک را   رررین ذیمدرک را     ، زیرا قمی، زیرا قمی ار رعریف شمد ار رعریف شمدیجه یجه رد بایک به ع ما  د رد بایک به ع ما  د ااعملعمل( ( 19261926هماارا  )هماارا  )
 ..تا ، رضای  ت  ری ت درآتکهای تایی داردتا ، رضای  ت  ری ت درآتکهای تایی داردززساسا اهکا  اس رارژی اهکا  اس رارژی 

  ت  ری ت  ری   ررأثیر ررأثیر   رمادرک رمادرک   تیتی  ضعیف شر  ضعیف شر    ددعملارعملار    ک،   ک،  ( بیا  تی( بیا  تی19951995ت هماارا  )ت هماارا  )  1313تتاترتر
ترکیر  ترکیر  . . باشرک باشرک   داش هداش ه  شر  شر    رعهکان تربمط به بکهیرعهکان تربمط به بکهی  د ایجد ایج  تکیرا  تتکیرا  ت  شغلیشغلی  ات ی ات ی   تت  ذاداشذاداش  بربر

  ازاز  شرر   شرر     تاقعری تاقعری   ذ ها   رد  عملاررد ذ ها   رد  عملاررد     برای ای  ا  از   ین لطراری، ادگیز برای ای  ا  از   ین لطراری، ادگیز   اح مال دارداح مال دارد
  ررأثیر ادرک ی برر   ررأثیر ادرک ی برر     اس اس    اری تمان اری تمان  ذ ها ذ ها   ایناین  حال،حال،  با اینبا این  را داش ه باشک.را داش ه باشک.  تکیری  سمدتکیری  سمد  طریقطریق

بازار در برابرر   رین   بازار در برابرر   رین     تا  شتا  ش  زیرازیرا  باشک،باشک،  بکت  تابی گی سیاسی داش هبکت  تابی گی سیاسی داش ه  لامصیلامصی  هایهای  شر  شر  
  دگرا دگرا   بی  ربی  ر  اع بارده کتا اع بارده کتا   عمض،عمض،  دردر  لماهک داش .لماهک داش .  شر  شر    ارزشارزش  بربر     می می  تماردی، رأثیرتماردی، رأثیر

  رشرک رشرک   تت  بقابقا  بربر  لاریی،لاریی،  ت ابع تاییت ابع تایی  رأتینرأتین    بهبه  تحکتدتحکتد  دس رسیدس رسی. . هی  کهی  ک  شر  شر    عملارد ضعیفعملارد ضعیف
  ررأتین ررأتین   بره بره   تابیر ه تابیر ه   عمرکراً عمرکراً   لامصری لامصری   هایهای  شر  شر    ییا،ییا،. . تیاردتیارد  تیتی  رأثیررأثیر  لامصیلامصی  هایهای  شر  شر  

  بایرک بایرک   برا بهرر  ادرک ،   برا بهرر  ادرک ،     بادر  بادر    ت رابع ترایی  ت رابع ترایی      بره بره   دس رسری دس رسری   ازاز  اطمی ا اطمی ا   برایبرای  هی  ک تهی  ک ت  بادایبادای  تاییتایی
 .  .  باش کباش ک  داش هداش ه  بالاییبالایی  سمدآتریسمدآتری
  های لامصی برا تایایر  دتی ری   های لامصی برا تایایر  دتی ری        ک  ه شر     ک  ه شر    ( بیا  تی( بیا  تی20122012ت هماارا  )ت هماارا  )  1۴1۴دی  دی  

تایایر   تایایر     را داردرک. اترر  را داردرک. اترر    عملاررد عملیراری  عملاررد عملیراری    افرزایش افرزایش   بررای بررای   تاقعیتاقعی  سمدسمد  تکیری تکیری   ادجامادجام    ادگیز ادگیز 
  دتی ری، دتی ری،   هرای هرای   شرر   شرر      ره  ره   دارددارد  اح مرال اح مرال   باشرک، باشرک،   داشر ه داشر ه   شر  شر    عملاردعملارد  بربر  تثب یتثب ی  رأثیررأثیر  دتی یدتی ی

تکیری  سمد را برای افزایش بی  ر در رهبری عملارد تب  ی بر حیابکاری، ادجام ده ک. برر  تکیری  سمد را برای افزایش بی  ر در رهبری عملارد تب  ی بر حیابکاری، ادجام ده ک. برر  
 ضیه اتل ت دتم ذژتهش حاضر به شری زیر رکتین شک:ضیه اتل ت دتم ذژتهش حاضر به شری زیر رکتین شک:اسائ تمارد بالا، فراسائ تمارد بالا، فر



 115   آری شر   عملارد ت تاقعی سمد تکیری  تر تایای  دتی ی بر رابطه بین دقش رعکیل

 ها رأثیر تع اداری دارد.ها رأثیر تع اداری دارد.  بر تکیری  سمد تاقعی شر  بر تکیری  سمد تاقعی شر    تایای  دتی یتایای  دتی ی  اتل:اتل:  فرضیهفرضیه

 ها رأثیر تع اداری دارد. ها رأثیر تع اداری دارد.   تکیری  سمد تاقعی بر عملارد آری شر  تکیری  سمد تاقعی بر عملارد آری شر    دتم:دتم:  فرضیهفرضیه
 

 مالکیت دولتیمالکیت دولتی
ایایر   ایایر   تت: »: »ادرک ادرک   رعریرف  ررد   رعریرف  ررد   تمدره  تمدره    را اینرا این تایای  دتی یتایای  دتی ی( ( 20032003))  1515دیس ت ت   مدلدیس ت ت   مدلدد

این سهاتکارا  به دییرل  این سهاتکارا  به دییرل   «.«.رمر ز تایای  اس رمر ز تایای  اس  دتی ی دمع یایبی از رعکد سهاتکارا  در عیندتی ی دمع یایبی از رعکد سهاتکارا  در عین
 طرمر تیر قیم هری    طرمر تیر قیم هری      های دقکی شر   بههای دقکی شر   به  ت  ع  در یریا ت  ع  در یریا  سهم ادک  از شر   ت دکاش نسهم ادک  از شر   ت دکاش ن

ی ی های دتی ر های دتی ر   دمعی ریی  شر  دمعی ریی  شر    شخای برای دظارن بر تکیرا  دکاردک. در د یجه بهشخای برای دظارن بر تکیرا  دکاردک. در د یجه به    ادگیز ادگیز 
ای تع قکدک حمایر  سیاسری دتیر  تمارن اسر  ت جرر بره        ای تع قکدک حمایر  سیاسری دتیر  تمارن اسر  ت جرر بره          عک عک  را افزایش لماه ک داد. اتارا افزایش لماه ک داد. اتا

های رشرک  های رشرک    رماد ک از فرص رماد ک از فرص   ها تیها تی  رت این قبیل شر  رت این قبیل شر    ایجاد ارزش برای شر   شمد ت از اینایجاد ارزش برای شر   شمد ت از این
هرای دتی ری دارای   هرای دتی ری دارای     تکیرا  شرر   تکیرا  شرر     (.(.139۴139۴)حیکری ت هماارا ، )حیکری ت هماارا ، ار ترددک بی  ری برلمردبی  ری برلمرد

از یملره  از یملره    ،،دمای ک را به هر طریق تمارن دمای ک را به هر طریق تمارن   ش تیش تیییا ریییا ری باش ک،باش ک،  تیتی  تکنتکن  تیری  مرا تیری  مرا   افق رامیمافق رامیم
سمد، عملارد دتر  یاری ت در د یجه ذاداش لرمد را افرزایش ده رک.    سمد، عملارد دتر  یاری ت در د یجه ذاداش لرمد را افرزایش ده رک.     دس ااری ت تکیری دس ااری ت تکیری 

  هرای اق ارادی ررأثیر   هرای اق ارادی ررأثیر     این رتابرط ت د رمذ سیاسری دره ر هرا برر تضرعی  ترایی ب گرا          این رتابرط ت د رمذ سیاسری دره ر هرا برر تضرعی  ترایی ب گرا           ت  برت  برعیعی
ررأثیر قررار   ررأثیر قررار    ارربراط برا ترکیری  سرمد رحر      ارربراط برا ترکیری  سرمد رحر      های ترکیرا  را دیرز در   های ترکیرا  را دیرز در     بلاه ادگیز بلاه ادگیز   تیارد، تیارد،   تیتی
تاییراری ت  ی یر  تزارشرگری    تاییراری ت  ی یر  تزارشرگری     هرای هرای   های   مگیر در سیاس های   مگیر در سیاس   دهک ت سبب ایجاد ر اتندهک ت سبب ایجاد ر اتن  تیتی

(. ب ابراین، فرضیه سمم به شرری زیرر ررکتین    (. ب ابراین، فرضیه سمم به شرری زیرر ررکتین    13961396)ابراهیمی ت هماارا ، )ابراهیمی ت هماارا ،   شمدشمد  ها تیها تی  شر  شر  
 شک:شک:

هرا  هرا    رری شرر    رری شرر    تایای  دتی ی بر رابطه بین تکیری  سمد تاقعری ت عملاررد آ  تایای  دتی ی بر رابطه بین تکیری  سمد تاقعری ت عملاررد آ    ..33  فرضیهفرضیه
 رأثیر تع اداری دارد.رأثیر تع اداری دارد.

 

 پیشینه  پیشینه  
بررا ع ررما  بررسرری تررکیری  سررمد از طریررق   ذررژتهش لررمددر  (2006) 1616ریچررمداری 

هرای تاقعری، عملری ترکیری ی       ه دسر ااری فعاییر    دادهای تاقعی د ا   دس ااری فعایی 
هرا   تیرد. به دحمی  ره شرر     اس  ت با هک  تمرا  سال ن سهاتکارا  لاص صمرن تی

هایی دظیر ارائه رخ ی ان قیم ی در ذایرا  سرال، بره ت ظرمر      برای بهبمد حاشیه سمد، از فعایی 
 را  از  های تکیری  سمد تاقعی را برای ای     ک. تکیرا  فعایی  افزایش فرتش اس  اد  تی
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ده ک. اتا اقکاتاری  ه در این دتر  بررای افرزایش سرمد ادجرام      تزارش زیا  سالاده ادجام تی
ها در  باشک ت این فعایی  های آری اثر ت  ی داش ه های دقکی دتر  رمادک بر یریا  شمد، تی تی

 بل ک تکن، باع  افزایش ارزش شر   دخماهک شک. 
هرای  هرای    ت عملاررد در شرر    ت عملاررد در شرر      ییاسر اسر ییسس  رتابرط رتابرط   در ذژته ی برا ع رما   در ذژته ی برا ع رما     ((20132013سم ت فاد  )سم ت فاد  )

  20022002  ررا  ررا    200۴200۴  ییهرا هرا   سرال سرال   ی  به بررسی رأثیر رتابرط سیاسری برر عملاررد شرر   برین      ی  به بررسی رأثیر رتابرط سیاسری برر عملاررد شرر   برین        یی  
  تت  ترکیری  ترکیری    تررت  تررت    سیاسی در اعضایسیاسی در اعضای  رتابطرتابط  بینبین  تثب تثب   ذردال  ک. د ایج ذژتهش، تیمد رابطهذردال  ک. د ایج ذژتهش، تیمد رابطه

 ره   ره    هرک هرک دد  د را  تری  د را  تری    هرا هرا   یاف هیاف ه  دهک. همچ ین،دهک. همچ ین،  تیتی  د ا د ا   رارا  شر  شر    ارزشارزش  تت  حیابکاریحیابکاری  عملاردعملارد
عملاررد  عملاررد    ششییافرزا افرزا   ییبرابرا  ییاساسییسس  ییهاها  ییهماارهماارطمر تؤثر از طمر تؤثر از   بهبه  ییدتی دتی   ررییت غت غ  ییدتی دتی   هایهای  شر  شر  

    ک.   ک.  ییاس  اد  تاس  اد  تلمد لمد 
رتابررط سیاسرری ت هزی رره »»بررا ع ررما  بررا ع ررما    لررمدلررمد  در ذررژتهشدر ذررژتهش  ((201۴201۴))  ت هماررارا ت هماررارا   1717همسرر م همسرر م   
هرای  هرای    شرر   شرر     ییبرابرا  ییبادابادا  ییهاها  تامتام  هه  ییهزهز  ت حک ،ت حک ،  ایالانایالان  دردر   ه ه  ده کده ک  تیتی  د ا د ا « « های بادای تام
. تایایر   . تایایر   ررر اسر   ررر اسر     ننییییذرا ذرا   ییطرمر قابرل ررمیه   طرمر قابرل ررمیه     بهبه  ی،ی،اساسییبا رتابط سبا رتابط س  ر ر ییتکتک  هیأنهیأن  ییاعضااعضا  ییدارادارا

هرای بهرر    هرای بهرر      هزی ههزی ه  بابا  دتی یدتی ی  بادایبادای  ییهاها  تامتام  ازاز  رارا  سازدسازد  تیتی  قادرقادر  رارا  لامصیلامصی  هایهای  شر  شر    دتی ی،دتی ی،
  فعلری فعلری   ارزشارزش  برا برا   هرایی هرایی   ذرتژ ذرتژ   دردر  تیاریتیاری  سرتایهسرتایه  را برایرا برای  هاها  آ آ   رماداییرمادایی  تت  شمدکشمدک  ت کت ک  بهر بهر   رررر  ذایینذایین

هرای  هرای    ارزش شرر   ارزش شرر     ی،ی،اسر اسر ییسس  رتابرط رتابرط دهک  ره  دهک  ره    ییتت  د ا د ا   ،،ججیی. د ا. د ادهکدهک  تیتی  افزایشافزایش  تثب تثب   لای لای 
هرا را  هرا را    ترکندظر بادر   ترکندظر بادر     ییت لطرران اع برار  ت لطرران اع برار    ییدظرارر دظرارر   ییهاها   ه هییت هزت هز  داد داد   ششییت حک  را افزات حک  را افزا  الانالانییاا

   ک.    ک.       اهش ذیکا تی   اهش ذیکا تیردکردکییتت  تامتام  ییهاها   ه هییهزهز  ت به این ررریبت به این ررریب  دهکدهک  یی اهش ت اهش ت

ترکیری  سرمد برر تب رای اقریم تاقعری ت       ترکیری  سرمد برر تب رای اقریم تاقعری ت       »»با ع ما  با ع ما  ( در ذژته ی ( در ذژته ی 20152015برام ت هماارا  )برام ت هماارا  )
شرک  در  شرک  در    ذییرف هذییرف ه  هایهای  شر  شر    ازاز  بزرتیبزرتی  هایهای  دممدهدممده  رحلیلرحلیل  تت  با رجزیهبا رجزیه« « رعهکی ت رتابط سیاسیرعهکی ت رتابط سیاسی

  یریترک  یراهبردهرا  نیالر ی  بر   ایآ  مر،  به بررسی این تمضمع  ه   مر،  به بررسی این تمضمع  ه   3030  از بیناز بین  بمرئبمرئ
، ت  راتن اسر    یاسر یسابرط  رت (برکت  )برا   یهرای  شر   نیب یت رعهک یتاقع اقیم بر یتب  

اتا دارد،  یی برای شر  بالا  هیهز یتاقع سمد  یریاتر ه تک   ه ه  دریاف  کدریاف  ک  ها ذردال  ک. آ 
 ی،اسر ید رمذ س  یبرالا  لیلراطر تحرتادره برمد  ت ذ ادیر     بره  ،هایی برا تایایر  دتی ری    شر  
 رتابرط  دهرک  ره   د ا  تی ها آ  یها اف ه. یده ک تی حیرا رری ی تکیری  سمد تاقعیاس رارژ

ت  یرعهرک اقریم  برر   یسرمد تب  ر    یریترک  یهرا  یرا در اد خا  اسر رارژ  یدقش تهم یاسیس
ددبال ددبال   های غیردتی ی بههای غیردتی ی به  شر  شر    ازاز  زیاد، بی  رزیاد، بی  ر  اح مالاح مال  دتی ی بهدتی ی به  هایهای  شر  شر    ک.  ای ا تی یتاقع

 سمد تب  ی بر اقیم رعهکی هی  ک.  سمد تب  ی بر اقیم رعهکی هی  ک.    تکیری تکیری   یاییای  بهبه  تاقعیتاقعی  سمدسمد  تکیری تکیری   یایگزین  رد یایگزین  رد 
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های لامصی های لامصی   ( تکیری  سمد ت تابی گی سیاسی، شر  ( تکیری  سمد ت تابی گی سیاسی، شر  20162016ت هماارا  )ت هماارا  )  1212یا مبییا مبی
  ییرا ترمرد بررسر  را ترمرد بررسر    ی  سرمد ی  سرمد ررییها ت ترک ها ت ترک   شر  شر    1919ییتایتای  درتادکتیدرتادکتی  ننییرابطه برابطه ببا تابی گی دتی ی با تابی گی دتی ی 

برین  برین     رک  ت ر ر       رک  ت ر ر    للییرعرک رعرک   انانررأثیر ررأثیر   ییبره بررسر  بره بررسر     ر ر  ر ر ییببهرا  هرا    در ایرن ذرژتهش، آ   در ایرن ذرژتهش، آ   . . داددکداددکقرارقرار
دهرک  ره   دهرک  ره     د را  تری  د را  تری    ذرژتهش ذرژتهش   ننیر یر اا  ییهرا هرا   اف ره اف ره یی. . ذردال  رک ذردال  رک   ییاا  ت طقهت طقه    ت رمسعهت رمسعه  ییاساسییسس  ییتابی گتابی گ
هرای سرایم اسر  اد     هرای سرایم اسر  اد       از تکیری  سمد تثب   م رری دیرب  بره شرر      از تکیری  سمد تثب   م رری دیرب  بره شرر        های درتادک های درتادک   شر  شر  

تثب  تثب    سمدسمد    ییررییت تکت تک  ییتایتای  درتادکتیدرتادکتی  ننییبب  یی  رابطهرابطه  ی،ی،اساسییسس  ییتابی گتابی گ  ن،ن،ییاا  بربر    عیت عیت      ک.   ک.  تیتی
  اثرر اثرر دهرک  ره   دهرک  ره     د را  تری  د را  تری  ایرن رحقیرق   ایرن رحقیرق     2020رعاتل سه یادبره رعاتل سه یادبره   للییت رحلت رحل  ههیی. رجز. رجزدمایکدمایک  رضعیف تیرضعیف تیرا را 

 قراردارد.قراردارد.  ییاا  رح  رأثیر رمسعه ت طقهرح  رأثیر رمسعه ت طقه  ییاساسییسس  ییتابی گتابی گ  2121رعکیلیرعکیلی

های ترایی لراریی   های ترایی لراریی     ابطه بین فعایی ابطه بین فعایی رر»( در ذژته ی با ع ما  2012ت هماارا  ) 2222  تاد تاد 
  ازاز  هرایی هرایی   دممدره دممدره   رحلیرل رحلیرل   تت  برا رجزیره  برا رجزیره  «  «  : شماهکی از تکیری  ریی  شرر   : شماهکی از تکیری  ریی  شرر   سمدسمدت تکیری  ت تکیری  

هرای  هرای    ررأثیر فعاییر   ررأثیر فعاییر   ، ، 20152015ررا  ررا    200۴200۴های های   رایما ، بین سالرایما ، بین سال  شک  در بمرئشک  در بمرئ  ذییرف هذییرف ه  هایهای  شر  شر  
ت دقش تکیری  ریی  شر   را به ع رما  یر    ت دقش تکیری  ریی  شر   را به ع رما  یر      سمدسمدتایی لاریی بر رامیمان تکیری  تایی لاریی بر رامیمان تکیری  

ده رک. د رایج ذرژتهش د را      ده رک. د رایج ذرژتهش د را        تمرد بررسری قررار تری   تمرد بررسری قررار تری      ک  بایقم  در این اررباط    ک  بایقم  در این اررباط   عاتل رعکیلعاتل رعکیل
تریاری ت بهبرمد عملاررد    تریاری ت بهبرمد عملاررد      هرای ررأتین ترایی، سررتایه    هرای ررأتین ترایی، سررتایه      برای ادجام فعایی برای ادجام فعایی   تکیرا تکیرا دهک  ه دهک  ه   تیتی

. .    رک    رک   تری تری   کیری  سمد تب  ی بر اقریم رعهرکی اسر  اد    کیری  سمد تب  ی بر اقریم رعهرکی اسر  اد    تتتاقعی ت تاقعی ت   تکیری  سمدتکیری  سمد  ازاز  شر  ، شر  ، 
داردرک، ترکیرا  بره    داردرک، ترکیرا  بره      ییررر ررر   ضرعیف ضرعیف  سییر م ترکیری  رییر    سییر م ترکیری  رییر     ،هاها  ه گاتی  ه شر  ه گاتی  ه شر    همچ ینهمچ ین

بره اهرکا  ترایی ت بهبرمد عملاررد      بره اهرکا  ترایی ت بهبرمد عملاررد        بررای دسر یابی  بررای دسر یابی  تاقعری  تاقعری    سمدسمداح مال  م ری از تکیری  اح مال  م ری از تکیری  
ترکیری   ترکیری     هرایی برا   شرر     د  ره د  ره داداهرا د را    هرا د را      آ آ های های   یاف هیاف ه  همچ ینهمچ ین   ک.    ک.   س  اد  تیس  اد  تیشر   اشر   ا
هم هیر  ک  ره همرین اترر     هم هیر  ک  ره همرین اترر       رریرری  ضعیفضعیف  داللیداللی     رل   رل  سازت ارهایسازت ارهای  دارایدارایرر رر   ضعیفضعیفریی  ریی  

سرمد  سرمد  دسر ااری  دسر ااری    بررای بررای ترکیرا   ترکیرا     تردد ت رریش تردد ت رریش   بر رف ار آدا  تیبر رف ار آدا  تی  بی  ربی  رتمیب اعمال دظارن تمیب اعمال دظارن 
 .سازدسازد  بل کتکن را تحکتد تیبل کتکن را تحکتد تیدر در به ت ظمر آسیب رسادک  به ارزش شر   به ت ظمر آسیب رسادک  به ارزش شر     ،،اقعیاقعیتت

تایای  دتی ی، تکیری  سمد تاقعی ت تایای  دتی ی، تکیری  سمد تاقعی ت »»( در ذژته ی با ع ما  ( در ذژته ی با ع ما  20122012ت هماارا  )ت هماارا  )  دی  دی  
  رعرکیلگر، رعرکیلگر،   ترکل ترکل   یر  یر    ازاز  اسر  اد  اسر  اد    بابا« « های لامصیهای لامصی  عملارد شر  ، تطایعه تمردی شر  عملارد شر  ، تطایعه تمردی شر  

  برین برین    رین  رین   دردر  لامصری لامصری   هرای هرای   شرر   شرر     تاقعیتاقعیتکیری  سمد تکیری  سمد   تت  عملاردعملارد  بربر  تایای  دتی یتایای  دتی ی  اثراثر
  سیاسری سیاسری   یحراظ یحراظ   ازاز  بررسی  رددک. د ایج ذرژتهش، د را  داد  ره   بررسی  رددک. د ایج ذرژتهش، د را  داد  ره     رارا    20122012  رارا  19921992  ییهاها  سالسال

  هررای تاقعرری برررایهررای تاقعرری برررای  غیردتی رری، درتیررر فعاییرر غیردتی رری، درتیررر فعاییرر   هررایهررای  شررر  شررر    ازاز  بی رر ربی رر ر  دتی رریدتی رری  هررایهررای  شررر  شررر  
  تت  تی ری تی ری تایایر  د تایایر  د   بینبین  رابطهرابطه  ای،ای،  ت طقهت طقه  اق اادیاق اادی    رمسعهرمسعه  عیت  بر این،عیت  بر این،. . هی  کهی  ک  دس ااری سمددس ااری سمد
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 ره   ره  د رایج حرا ی از آ  اسر       رک.    رک.    تری تری   رعرکیل رعرکیل   شر   راشر   را  تاقعی ت عملاردتاقعی ت عملارد  تکیری  سمدتکیری  سمد
 ره   ره    دهرک دهرک   د را  تری  د را  تری    شرماهک شرماهک    ، ،یر یر بر عملارد شر   دارد. در دهابر عملارد شر   دارد. در دها  ییرأثیر تثب رأثیر تثب   تایای  دتی یتایای  دتی ی

بره  بره    د رایج د رایج   ننیر یر عملارد شر   اس . اعملارد شر   اس . ا  رربب  ییاساسییسس  ییبر رأثیر تابی گبر رأثیر تابی گ  ییت ات اسمد تاقعی سمد تاقعی     ییررییتکتک
بخرش قابرل رمیره ت    بخرش قابرل رمیره ت        یر یر  گمدره بره ع رما      گمدره بره ع رما       ییهای لامصهای لامص  شر  شر  در  این تمضمع  ه در  این تمضمع  ه 

با دتی  بهر  ببردک ت  گمده رمسعه با دتی  بهر  ببردک ت  گمده رمسعه   ییرماد ک از تابی گرماد ک از تابی گ  تیتی  ی،ی،اق ااداق ااد  غیرش ا غیرش ا   ی اتقانی اتقانتاهتاه
بررسری  بررسری      رک.   رک.    مر  قابرل ررمیهی تری     مر  قابرل ررمیهی تری      دمایک؛دمایک؛    رل  رلاثر را  اثر را    ایناین  رمادکرمادک  ییتت  ییاا  ت طقهت طقهاق اادی اق اادی 

 دهک:دهک:  ذی ی ه ذژتهش در ایرا  دیز تمارد زیر را د ا  تیذی ی ه ذژتهش در ایرا  دیز تمارد زیر را د ا  تی
ترکیری  سرمد   های  فعایی بین  هرابط»با ع ما   ( در ذژته ی1392سعیکی ت هماارا  )

از ت غیرهرای  « شک  در بمرئ اتراب بهادار رهررا   های ذییرف ه تاقعی ت عملارد آرری شر  
عملیاری غیرعادی، هزی ه غیرعادی رمییرک ت هزی ره ال یراری غیرعرادی بره       های دقکی یریا 

هرای دقرک عملیراری آرری ت سرمد       یریرا  همچ رین از   تتکیری  سمد تاقعی ع ما  تعیارهای 
 ره   دادد ا   ذژتهش، د ایجاس  اد  دممددک. عملیاری آری به ع ما  تعیارهای عملارد آری، 

. داری تیرمددارد  ابین تعیارهای تکیری  سمد تاقعی با عملارد آری رابطره تعارمئ ت تع ر   
هرایی   شر  ، های تاقعی با عملارد آری د ا  داد بین دس ااری فعایی   د ایج بررسی رابطه

های تاقعی دظیر رمییک بیش از ادکاز  به ترکیری  سرمد تاقعری     فعایی   ه از طریق دس ااری
های دقرک دتر  بعرک برا  راهش سرمد عملیراری تمایره         ادک، در یریا  در دتر  یاری ذردال ه

 .ادک شک 
ای ررأثیر درمع تایایر      بررسی تقاییره »در ذژته ی با ع ما  ( 139۴دیا ت صکیقی )طایب

«  شک  در برمرئ اتراب بهرادار رهررا     های ذییرف ه دتی ی ت لامصی بر  ی ی  سمد شر  
عبرارری   ذییری سرمد بی ر ر اسر  ت بره     های دتی ی شال  دمسا  بیا  دممددک  ه در شر  

 رره  . همچ ررین از آدجررا   ررک هررای دتی رری بی رر ر سررمد را دسرر ااری ترری  تررکیرا  شررر  
هررای لامصرری ذررایش ت ذررمیش بی رر ری بررر تررکیر ت    ترریارا  ت تایاررا  شررر   سرررتایه
های ات داردک، در د یجه سطح اقیم رعهرکی سرمد  م رر اسر  ت بره عبرارری ترکیرا          فعایی 
ررری در ش اسرایی اقریم رعهرکی داردرک ت سرمد         ارادره  های لامصی رف ار تحافظره  شر  
 باشک.  ای لامصی دارای  ی ی  بالارری تیه شر    شک  تزارش

برین    های تکیری  برر رابطره   رأثیر رمادایی»( در ذژته ی با ع ما  1395ت ایخی ت عظیمی )
برین  ایرن تمضرمع را بررسری دممددرک  ره آیرا       « تکیری  سمد تاقعی ت عملارد آرری شرر    
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ت همچ رین   ،یرر یرا ل  تعارمئ تیرمد دارد    تکیری  سمد تاقعی ت عملارد آری شر  ، رابطه
رابطه تعامئ بین تکیری  سرمد تاقعری ت عملارررد آررری    رمادک تی های تکیری ، ماداییآیا ر

ن ترکیری  سرمد تاقعری ت عملاررد  بید  ه داها د ا   دهک؟ د ایج رحلیل آ شر   را  اهش 
بررررلی  اد ظررار ایررن ذررژتهش،   تررمرد رأییرک اسر .    ت  ری ت تع ررادار    رابطررهآرری شرر  ،   

 .دهرک  ت  ی تکیری  سرمد تاقعری ت عملاررد آرری را  راهش دمری        های تکیری  رابطه رمادایی
آداه به ذیاتکهای آرری      ک، بی در عملیان رغییراری ایجاد تی ،طلباده ترکیرا  برا رف رار فرص 

تمارن  هرا   هر  رک شرر    ایرا ، یع ری؛  تکن تکیرا  در  دیک  مرا  ت همچ ین آ  رمیه    ک
هررایی  رره برررای رغییررر در      در راررمیم حرال   برا ایرن  رمادم رکی داشر ه باشر ک،     ترکیرا  اس  

تیردرک، بره ذیاترکهای آرری آ  رمیره       ترمرد اد ظرار بی ر ر تری      ت ظمر  یب بازد  به ،عملیران
 اس .  اس   ه در این ذژتهش به آ  اشار  شک  ، تمضمع تهمی بمد    ک   کادی دمی

هرای    ش برازد  سرهام بره ترکیری  سرمد در شرر        ( تا 1396زاد  ت هماارا  )عبائ
را بررسی  رددرک   139۴را  1322ذییرف ه شک  در بمرئ اتراب بهادار رهرا  طی دتر  زتادی 

های دقرکی عملیراری    های تاقعی از طریق یریا   ه دس ااری فعایی رسیکدک به این د یجه  ت
ادجاتک، برا   سهام سال یاری تی های ال یاری غیرعادی  ه به افزایش بازد  غیرعادی ت هزی ه

بازد  سهام سال آی ک  ارربراط تعارمئ تع راداری دارد. همچ رین د رایج حاصرل از بررسری        
اررباط بین هزی ه رمییک غیرعادی )بع ما  تعیار رمییک بیش از حک( با بازد  سهام، د ا  داد ره  

قرادر بره ادعارائ    بین آ  دت اررباط ت  ی تیمد دکارد. این بکا  تع اسر   ره قیمر  سرهام     
 باشک.  اتل اثر اضافه رمییک بر عملارد عملیاری آری شر   تی

ع ررما  بررسرری اثررر ارربرراط سیاسرری بررر  ذررژتهش لررمد( در 1396اع مررادی ت احمررکی )
تیاری ت  اهش تحکتدی  رأتین تایی در بمرئ اتراب بهادار رهرا ، برا اسر  اد  از    سرتایه

ر برمرئ اتراب بهرادار رهررا  طری دتر  زترادی      شر   ذییرف ه شرک  د  135اطیعان تایی 
هایی  ه اررباط سیاسی داشر  ک برا تحرکتدی      ، به این د یجه رسیکدک، شر  1390را  1322

ررری بره    هرا دس رسری آسرا     تیاری تمایه دبمددک. اح مالا  این شرر    رأتین تایی ت سرتایه
   رک ررا ضرماد  دتی ری      ق تری ده کتا  رمافر  ها با تام  ه آ  اع باران لاریی داردک، یا این

تریاری   بکت  شرط داش ه باش ک. بارمیه به د ایج ذژتهش، ارربراط سیاسری برر رف رار سررتایه     
ها تؤثر بمد  ت با ت رم  ترایی ارزیرابی     ها ت رفع تحکتدی  یریا  رأتین تایی شر   شر  

 ارزش اررباط سیاسی، سازتار اس . 
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 اس . ارائه شک  1تکل ت همتی ذژتهش حاضر در شال

 

 
 
 
 
 
 

 
 

 تکل ت همتی  – 1شال 

 شناسیشناسی  روشروش
  ایاییریراا  ازاز    هکهک  ی اهی اهاا  بهبه  رمیهرمیه  بابارتد. رتد.   شرمار تری  شرمار تری    این ذژتهش از دظر هک ،  اربردی بره این ذژتهش از دظر هک ،  اربردی بره 

   ک ، بررآترد ضررایب ت غیرهرای رحر         ک ، بررآترد ضررایب ت غیرهرای رحر        این ذژتهش، تطایعه تیزا  رأثیر ی  ت غیر رعکیلاین ذژتهش، تطایعه تیزا  رأثیر ی  ت غیر رعکیل
هرای ذادرل   هرای ذادرل     ها از داد ها از داد   ت در دهای  ارائه تکل برای ذیش بی ی اس ، برای آزتم  فرضیهت در دهای  ارائه تکل برای ذیش بی ی اس ، برای آزتم  فرضیهبررسی بررسی 

هرا برا اسر  اد  از    هرا برا اسر  اد  از      ت رترسیم    ک ت غیر  اس  اد  شک  اس . همچ رین رجزیره ت رحلیرل داد    ت رترسیم    ک ت غیر  اس  اد  شک  اس . همچ رین رجزیره ت رحلیرل داد    
 اس . ادجام شک   Eviewsافزار افزار   درمدرم

 جامعه و نمونهجامعه و نمونه

شرک  در برمرئ اتراب بهرادار    شرک  در برمرئ اتراب بهرادار      هرای ذییرف ره  هرای ذییرف ره    شر  شر    رمامرمامیاتعه آتاری این ذژتهش، شاتل یاتعه آتاری این ذژتهش، شاتل 
تیری ت غیرر  تیری ت غیرر    اس . بارمیه به تاهی  ذژتهش، برای ادکاز اس . بارمیه به تاهی  ذژتهش، برای ادکاز   139۴139۴ایی ایی   13271327رهرا  در باز  زتادی رهرا  در باز  زتادی 
ت ت غیرر    ریری ادحررا  تعیرار برازد       ت ت غیرر    ریری ادحررا  تعیرار برازد         13951395هرا،  اطیعران سرال ترایی     هرا،  اطیعران سرال ترایی       عملارد آری شر  عملارد آری شر  

شرک  اسر . در ایرن ذرژتهش     شرک  اسر . در ایرن ذرژتهش       ، دیرز ترردآتری  ، دیرز ترردآتری  13261326ت ت   13251325هرای  هرای    ها، اطیعران سرال  ها، اطیعران سرال    داراییدارایی
اس . به ت ظمر تی ردتی حجرم  اس . به ت ظمر تی ردتی حجرم    تیری با اس  اد  از رتش حیفی سیی ماری  ادجام شک تیری با اس  اد  از رتش حیفی سیی ماری  ادجام شک   دممدهدممده

تحرکتدی  زیرر بررای    تحرکتدی  زیرر بررای      55هرا تیرا  اعضرای یاتعره،     هرا تیرا  اعضرای یاتعره،       آتاری یاتعه ت تیرمد برلری داهمراه گی   آتاری یاتعه ت تیرمد برلری داهمراه گی   
 ه ی  شر   حرائز رمرام تعیارهرای     ه ی  شر   حرائز رمرام تعیارهرای      اس . درصمرریاس . درصمرری  شک شک   اد خا  دممده آتاری دردظرترف ه اد خا  دممده آتاری دردظرترف ه 

 اس .  اس .    های دممده اد خا  شک های دممده اد خا  شک   یل باشک، به ع ما  یای از شر  یل باشک، به ع ما  یای از شر  ذذ
  د رایج د رایج   ر ییرر ییر  ت  اتن،ت  اتن،  تاییتایی  هایهای  دتر دتر   بابا  هاییهایی  های شر  های شر    داد داد   ازاز  اس  اد اس  اد    ه ه  ایناین  دییلدییل  بهبه   -11

  رک ت قابلیر  تقاییره اطیعران یاتعره آتراری         رک ت قابلیر  تقاییره اطیعران یاتعره آتراری         تری تری   ت الت ال  د ارد ار  رارا  رحقیقرحقیق  ازاز  حاصلحاصل

  عملارد آری تکیری  سمد تاقعی 

  تایای  دتی ی
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تیردک  ه سال ترایی  تیردک  ه سال ترایی    قرار تیقرار تی  بررسیبررسی  تمردتمرد  هاییهایی  شر  شر    ذژتهش را از بین تی برد، فقطذژتهش را از بین تی برد، فقط
 اس  ک تا  باشک.اس  ک تا  باشک.  2929ها ت  هی به ها ت  هی به   آ آ 

صمرن دگرف ه باشک. بره علر  اسر  اد  از    صمرن دگرف ه باشک. بره علر  اسر  اد  از      تاییتایی  سالسال  تمرد بررسی، رغییرتمرد بررسی، رغییر  دتر دتر   طملطمل  دردر   -22
هایی  ه سال تایی لمد را رغییرر داد  باشر ک، دممدره    هایی  ه سال تایی لمد را رغییرر داد  باشر ک، دممدره      شر  ، شر  شر  ، شر    –های سال های سال   دممدهدممده

 ایج ذژتهش با ت ال تمایه تی شمد.ایج ذژتهش با ت ال تمایه تی شمد.آتاری را رخریب لماه ک  رد ت ر ییر د آتاری را رخریب لماه ک  رد ت ر ییر د 

، بریش از سره ترا  در برمرئ اتراب بهرادار      ، بریش از سره ترا  در برمرئ اتراب بهرادار        ذرژتهش   ذرژتهش طی دترطی دتر  ،،تعاتین سهام شر  تعاتین سهام شر     -33
هرا ت در د یجره قابرل ارارا     هرا ت در د یجره قابرل ارارا       . به ت ظمر سیال بمد  سهام شر  . به ت ظمر سیال بمد  سهام شر  رهرا  ت مقف د ک  باشکرهرا  ت مقف د ک  باشک

هرای تعراتیری، ت جرر بره تخرکتش شرک  ارقرام        هرای تعراتیری، ت جرر بره تخرکتش شرک  ارقرام          بمد  قیم  سهم ت بازد  آ ، رمقفبمد  قیم  سهم ت بازد  آ ، رمقف
 شک  در ذژتهش لماهک شک.شک  در ذژتهش لماهک شک.    اس  اداس  اد

های آ  تمیمد ت در دس رئ باش ک، تمرد های آ  تمیمد ت در دس رئ باش ک، تمرد   هایی  ه داد هایی  ه داد   برای ایرای ذژتهش، شر  برای ایرای ذژتهش، شر     -۴۴
 تیردک. تیردک.   تطایعه قرار تیتطایعه قرار تی

هرای  هرای    شرر   شرر   ت ت   هاها  ، باد ، باد تری تاییتری تایی  تاسطهتاسطههلکی  ، هلکی  ، تیاری، تیاری،   های سرتایههای سرتایه  شر  شر  یزء یزء    -55
ها با ها با   تقاییه فعایی  آ تقاییه فعایی  آ ی فمب ایی ر،  اتاا  ی فمب ایی ر،  اتاا  هاها  شر  شر  دباشک. بعل  تاهی  لاص دباشک. بعل  تاهی  لاص   بیمهبیمه

هرای بیمره دیرب     هرای بیمره دیرب       هرا ت شرر    هرا ت شرر      ها تیمد دکارد. به ع ما  تثرال، در بادر   ها تیمد دکارد. به ع ما  تثرال، در بادر     سایر شر  سایر شر  
بکهی بالا بمد ، اتا این دیب  د ا  از ریی  تایی دکارد ت به تع رای سردرد  ت ر ریا     بکهی بالا بمد ، اتا این دیب  د ا  از ریی  تایی دکارد ت به تع رای سردرد  ت ر ریا     

تیاری تایی با قیم ی از تیاری تایی با قیم ی از   های سرتایههای سرتایه  های دقکی عملیاری شر  های دقکی عملیاری شر    اس . یا بخش یریا اس . یا بخش یریا 
باشرک. یریا   باشرک. یریا     هرای رمییرکی یایرا  تری    هرای رمییرکی یایرا  تری      های ررأتین ترایی شرر     های ررأتین ترایی شرر       دقک فعایی دقک فعایی   هایهای  یریا یریا 

هرای  هرای    های دممده ت جر به رحلیلهای دممده ت جر به رحلیل  ها در   ار سایر شر  ها در   ار سایر شر    های این شر  های این شر    اس  اد  از داد اس  اد  از داد 
شررمد. بایرک رمیرره شرمد  رره هر رره   شررمد. بایرک رمیرره شرمد  رره هر رره     دادرسر  ت الرریل در د رایج تررکل رترسریم  ترری   دادرسر  ت الرریل در د رایج تررکل رترسریم  ترری   

داش ه باش ک، د ایج حاصرل از  داش ه باش ک، د ایج حاصرل از    رر ت قابلی  تقاییه بی  ریرر ت قابلی  تقاییه بی  ری  تادک  همگنتادک  همگن  های باقیهای باقی  شر  شر  
 (.(.13951395:5050ها قابل اراارر لماهک بمد )ب ی تهک ت هماارا  ها قابل اراارر لماهک بمد )ب ی تهک ت هماارا    آزتم  فرضیهآزتم  فرضیه

شررر  ( شررر  (   -سرال سرال   12651265شرر   ) شرر   )   115115ذرس از اعمرال تعیارهررای فرمب، دممدره رحقیررق از     ذرس از اعمرال تعیارهررای فرمب، دممدره رحقیررق از     
هررای تررمرد دیرراز از بادرر  اطیعرراری هررای تررمرد دیرراز از بادرر  اطیعرراری   ر ررایل شررک. برررای تحاسرربه ت غیرهررای ذررژتهش، داد ر ررایل شررک. برررای تحاسرربه ت غیرهررای ذررژتهش، داد 

شرک  در  شرک  در    هرای ذییرف ره  هرای ذییرف ره    های رمضیحی شرر   های رمضیحی شرر     های تایی ت یادداش های تایی ت یادداش   ت صمرنت صمرن« « دمیندمین  آتردآترد  ر ر »»
بمرئ اتراب بهادار رهرا  ت کرج در ساتاده ایا رتدیای اطیعراری سرازتا  برمرئ ت اتراب    بمرئ اتراب بهادار رهرا  ت کرج در ساتاده ایا رتدیای اطیعراری سرازتا  برمرئ ت اتراب    

ها ت همچ ین رجزیره  ها ت همچ ین رجزیره    دممد  داد دممد  داد   اس . به ت ظمر ادجام تحاسبان ت آتاد اس . به ت ظمر ادجام تحاسبان ت آتاد   بهادار اس خراج شک بهادار اس خراج شک 
 اس .اس .  اس  اد  شک اس  اد  شک  Eviews  تت  Excelافزارهای افزارهای   ها از درمها از درم  ت رحلیل آ ت رحلیل آ 
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 الگوهاالگوها
تطابق برا ذرژتهش   تطابق برا ذرژتهش     تکیری  سمد تاقعی،تکیری  سمد تاقعی،  بربر  تایای  دتی یتایای  دتی ی  آزتم  فرضیه اتل، رأثیرآزتم  فرضیه اتل، رأثیر  برایبرای

   دمائیم.دمائیم.  تیتی  اس  اد اس  اد   11( از ایگمی ( از ایگمی 20122012شک  رمسط دی   ت هماارا  )شک  رمسط دی   ت هماارا  )  ادجامادجام

n 1ایگمی

i,t 0 1 i,t 2 0,i,tt=1
RealEM =β +β PA +β controls+ε 

 ذرژتهش، تایایر  دتی ری   ذرژتهش، تایایر  دتی ری   در لامص فرضیه اتل ذرژتهش ت غیرر تیر قل ایرن     در لامص فرضیه اتل ذرژتهش ت غیرر تیر قل ایرن     
i,tPA

  باشک.باشک.  تیتی
فررد  فررد    ( ت تلایرا  ت دیاررتا   ( ت تلایرا  ت دیاررتا   13961396هرای ذی رین، ابراهیمری ت همارارا  )    هرای ذی رین، ابراهیمری ت همارارا  )      براسائ ذژتهشبراسائ ذژتهش

های دتی ی، تابی ه به دتیر  ت  های دتی ی، تابی ه به دتیر  ت    ها به سازتا ها به سازتا   ( تب ای تایای  دتی ی، تاتیاری شر  ( تب ای تایای  دتی ی، تاتیاری شر  139۴139۴))
. برا اسر خراج ت خاران ت تیرزا      . برا اسر خراج ت خاران ت تیرزا      هرا هرا   دتی ری دتی ری   دهادهای حامت ی اس  یع ی به اصرطیی شربه  دهادهای حامت ی اس  یع ی به اصرطیی شربه  

هرای  هرای    های ترایی شرر    های ترایی شرر      های رمضیحی صمرنهای رمضیحی صمرن  درصک سهام ت علق به سهاتکارا  از یادداش درصک سهام ت علق به سهاتکارا  از یادداش 
صمرن تجممع سهام در ال یار سرهاتکارا  دتی ری رقیریم برر      تیزا  تایای  دتی ی بهدممده، دممده، 

   تردد.  ل سهام ت   ر  شر   تحاسبه تی

ها، تطابق برا  ها، تطابق برا    د تاقعی بر عملارد آری شر  د تاقعی بر عملارد آری شر  آزتم  فرضیه دتم، رأثیر تکیری  سمآزتم  فرضیه دتم، رأثیر تکیری  سم  برایبرای
 دمائیم. دمائیم.   تیتی  اس  اد اس  اد   22( از ایگمی ( از ایگمی 20122012ذژتهش ادجام شک  رمسط دی   ت هماارا  )ذژتهش ادجام شک  رمسط دی   ت هماارا  )

n  2یایگم

i,t+1 0 1 i,t 2 0,i,tt=1
Future Performance =δ +δ RealEM +δ controls+ε 

( ( 20122012آزتم  فرضیه سمم، تطابق با ذژتهش ادجام شک  رمسط دی   ت هماارا  )آزتم  فرضیه سمم، تطابق با ذژتهش ادجام شک  رمسط دی   ت هماارا  )  برایبرای
عملاررد آرری   عملاررد آرری   ت  ه در آ  تایای  دتی ی دقش رعکیلگر در رابطه بین تکیری  سمد تاقعری   ه در آ  تایای  دتی ی دقش رعکیلگر در رابطه بین تکیری  سمد تاقعری  

 دمائیم. دمائیم.   تیتی  اس  اد اس  اد   33ها دارد، از ایگمی ها دارد، از ایگمی   شر  شر  
 

i,t+1 3ایگمی  0 1 i,t 2 i,t 3 i,t

n

i,t 4 0,i,tt=1

Future Performance =θ + θ RealEM + θ PA + θ RealEM

×PA + θ controls+ε
 

 ت غیر تابی ه ایرن ذرژتهش، عملاررد آرری شرر       ت غیر تابی ه ایرن ذرژتهش، عملاررد آرری شرر       های دتم ت سمم، های دتم ت سمم،   درلامص فرضیهدرلامص فرضیه
    i,t+1Future Performanceاز دت تعیار بررای ادرکاز  تیرری عملاررد آرری      از دت تعیار بررای ادرکاز  تیرری عملاررد آرری      باشک  ه  تی

( ت ( ت 13921392شرک  رمسرط سرعیکی ت همارارا  )    شرک  رمسرط سرعیکی ت همارارا  )      هرای ادجرام  هرای ادجرام    اسر . طبرق ذرژتهش   اسر . طبرق ذرژتهش     اس  اد  شرک  اس  اد  شرک  
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ت بارمیره بره   ت بارمیره بره     i,t+1CFOدقکی عملیاری آرری  دقکی عملیاری آرری      هایهای  ( یریا ( یریا 139۴139۴تمترد یا  ت ذمرفخریا  )تمترد یا  ت ذمرفخریا  )
 سررهام سررهام   صرراحبا صرراحبا   حقررمبحقررمب  ( بررازد ( بررازد 20122012ذررژتهش ادجررام شررک  رمسررط دی رر  ت هماررارا  )ذررژتهش ادجررام شررک  رمسررط دی رر  ت هماررارا  )

i,t+1ROE  تمرد اس  اد  قرار ترف . تمرد اس  اد  قرار ترف .     آری شر  آری شر    عملاردعملارد  تیریتیری  ادکاز ادکاز   برایبرای 

i,t+1CFO : : شررر   شررر   دقررک حاصررل از فعاییرر  عملیرراری    یریرراi  11سررالسررالرا برررای++t    د ررا  د ررا
های عملیاری صمرن یریا  تیه دقک قابل اسر خراج اسر  ت از   های عملیاری صمرن یریا  تیه دقک قابل اسر خراج اسر  ت از     دهک  ه از بخش فعایی دهک  ه از بخش فعایی   تیتی

 رقییم یریا  دقک عملیاری به  ل دارایی ها به دس  تی آیک.رقییم یریا  دقک عملیاری به  ل دارایی ها به دس  تی آیک.

i,t+1ROE : : شر   شر   بازد  حقمب صاحبا  سهامi  11سالسالرا برای++t   دهرک  ره از   دهرک  ره از     د ا  تری د ا  تری
 آیک.آیک.  ی  بر ارزش دف ری حقمب صاحبا  سهام به دس  تیی  بر ارزش دف ری حقمب صاحبا  سهام به دس  تیرقییم سمد لارقییم سمد لا

تیرری  تیرری    ادرکاز  ادرکاز    ت ظرمر ت ظرمر   بره بره   ت غیرهرای فرضریه را  ت غیرهرای فرضریه را    های دتم ت سمم، اب رکا های دتم ت سمم، اب رکا   در لامص فرضیهدر لامص فرضیه
  لرمد لرمد   شرک  شرک    ترزارش ترزارش   تکیری  سمدتکیری  سمد  ت ظمرت ظمر  بهبه  تاقعیتاقعی  ییهاهااز فعایی از فعایی   ها،ها،  شر  شر    تیزا تیزا    ه را  ه ه را  ه  ایناین

  2323زارتیرن زارتیرن   تت   رمهن  رمهن   ( ت( ت20062006))  ریچمداریت م  تایی، ت م  تایی،   دردر. . دمائیمدمائیم  ایجاد تیایجاد تی  ادک،ادک،  اس  اد  دممد اس  اد  دممد 
  تاقعری را تاقعری را   ییهرا هرا   فعاییر  فعاییر    طریرق طریرق   ازاز  ترکیری  سرمد  ترکیری  سرمد    تیرزا  تیرزا    بررسیبررسی  برایبرای  اصلیاصلی  تکلتکل  ( سه( سه20102010))

  ال یراری ال یراری   هرای هرای   هزی ره هزی ره   تت  هزی ه رمییک غیرعرادی هزی ه رمییک غیرعرادی   غیرعادی،غیرعادی،  عملیاریعملیاری  دقکدقک  یریا یریا     ک:  ک:  تعرفی تیتعرفی تی
رف ه رف ه   شک   الای فرتششک   الای فرتش    ک  ه اقیم بهای رمام  ک  ه اقیم بهای رمام  تکل هزی ه رمییک غیرعادی بیا  تیتکل هزی ه رمییک غیرعادی بیا  تی  ..غیرعادیغیرعادی

ادک. یریا بایرک رمسرط درآترک فررتش ت      ادک. یریا بایرک رمسرط درآترک فررتش ت        در شرایط عادی در راس ای ایجاد فرتش ار اب اف اد در شرایط عادی در راس ای ایجاد فرتش ار اب اف اد 
رغییران فرتش در سال یاری ت سال قبل در تکل رمضیح داد  شمد. ب ابراین، تقادیر لطای رغییران فرتش در سال یاری ت سال قبل در تکل رمضیح داد  شمد. ب ابراین، تقادیر لطای 

رف ره داردرک، بیرادگر ترکیری      رف ره داردرک، بیرادگر ترکیری        شک   الای فررتش شک   الای فررتش   غیرعادی بهای رمامغیرعادی بهای رمام  تکل  ه د ا  از اقیمتکل  ه د ا  از اقیم
هرای ال یراری   هرای ال یراری     باش ک. ترکل هزی ره  باش ک. ترکل هزی ره    شک  تیشک  تی  سمد تاقعی از طریق دس ااری در اقیم بهای رمامسمد تاقعی از طریق دس ااری در اقیم بهای رمام

های عملیاری در شرایط عادی در یه  ایجاد فررتش ار راب   های عملیاری در شرایط عادی در یه  ایجاد فررتش ار راب       ک  ه هزی ه  ک  ه هزی ه  غیرعادی بیا  تیغیرعادی بیا  تی
در تکل رمضریح داد  شرمد. ب رابراین تقرادیر لطرای      در تکل رمضریح داد  شرمد. ب رابراین تقرادیر لطرای        ادک. ییا بایک رمسط درآتک فرتشادک. ییا بایک رمسط درآتک فرتش  اف اد اف اد 

های عملیاری داردرک، بیرادگر ترکیری  سرمد تاقعری از      های عملیاری داردرک، بیرادگر ترکیری  سرمد تاقعری از        تکل  ه د ا  از اقیم غیرعادی هزی هتکل  ه د ا  از اقیم غیرعادی هزی ه
باش ک. در رحقیق حاضر به ربعیر   باش ک. در رحقیق حاضر به ربعیر     های رمزیع، فرتش ت عممتی تیهای رمزیع، فرتش ت عممتی تی  طریق دس ااری در هزی هطریق دس ااری در هزی ه

دقکی عملیاری غیرعادی تطرابق  دقکی عملیاری غیرعادی تطرابق  ( از یریا  ( از یریا  20102010زارتین )زارتین )  تت   مهن مهن  ( ت( ت20062006))  ریچمداریاز از 
اسر . ایرن ترکل بیرا      اسر . ایرن ترکل بیرا        اسر  اد  شرک   اسر  اد  شرک     تاقعری تاقعری   تیری ترکیری  سرمد  تیری ترکیری  سرمد    ایگمی  هار، برای ادکاز ایگمی  هار، برای ادکاز 

  ک،   ادچه درآتک فرتش در شرایط عادی عملیران ار راب اف راد  باشرک، بایرک در سرال         ک،   ادچه درآتک فرتش در شرایط عادی عملیران ار راب اف راد  باشرک، بایرک در سرال         تیتی
یاری به تیه دقک ربکیل شمد ت هر  ه درآتک فررتش سرال یراری ت رغییرران فررتش طری       یاری به تیه دقک ربکیل شمد ت هر  ه درآتک فررتش سرال یراری ت رغییرران فررتش طری       

، ب ماد ک یریا  دقک عملیاری سال یاری را بی  ر رمضیح ده ک،  ی یر  برالارری داردرک.    ، ب ماد ک یریا  دقک عملیاری سال یاری را بی  ر رمضیح ده ک،  ی یر  برالارری داردرک.    سالسال
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ب ابر این تقادیر لطای تکل  ه د ا  از یریا  دقک عملیاری غیرعادی داردک، بیادگر تکیری  ب ابر این تقادیر لطای تکل  ه د ا  از یریا  دقک عملیاری غیرعادی داردک، بیادگر تکیری  
باشر ک. ادرکاز    باشر ک. ادرکاز      هرای دقرک عملیراری تری    هرای دقرک عملیراری تری      سمد تاقعی از طریق دس ااری اقیم غیرعادی یریرا  سمد تاقعی از طریق دس ااری اقیم غیرعادی یریرا  

شرمد )ب ری   شرمد )ب ری     مال تکیری  سمد تاقعی از طریق تقادیر لطای تکل تحاسربه تری  مال تکیری  سمد تاقعی از طریق تقادیر لطای تکل تحاسربه تری  دهایی تیزا  اعدهایی تیزا  اع
هررا در سررطح هررا در سررطح   شررک  داد شررک  داد   گررن(. اب ررکا همرره ت غیرهررا برررای هم(. اب ررکا همرره ت غیرهررا برررای هم  ۴02۴02  :13951395، ، ت هماررارا  تهررکتهررک

رقیریم شرمدک. برا ایرن  رار داهمیرادی       رقیریم شرمدک. برا ایرن  رار داهمیرادی       i,t-1Aهای اب رکای سرال  های اب رکای سرال    ها بایک بر یمع داراییها بایک بر یمع دارایی  شر  شر  
i,tیابرک.  یابرک.    لطرا  راهش تری   لطرا  راهش تری     اح مایی بین تقادیراح مایی بین تقادیر i,t 1CFO / A     هرای دقرکی عملیراری    هرای دقرکی عملیراری      یریرا  یریرا

هرای دقرکی عملیراری تاقعری شرر   از سرطح       هرای دقرکی عملیراری تاقعری شرر   از سرطح         باشک  ه تعادل ادحرا  یریا باشک  ه تعادل ادحرا  یریا   غیرعادی تیغیرعادی تی
هرای دقرکی   هرای دقرکی     های دقکی عملیاری )برآتردی( آ  اس . تبلغ سطح عادی یریرا  های دقکی عملیاری )برآتردی( آ  اس . تبلغ سطح عادی یریرا    عادی یریا عادی یریا 

 شمد:شمد:  برآترد تیبرآترد تی  ۴۴رترسیمدی ایگمی رترسیمدی ایگمی عملیاری از طریق ضرایب بکس  آتک  از تکل عملیاری از طریق ضرایب بکس  آتک  از تکل 

i,t i,t i,t

0 1i,t 2i,t 3i,t i,t

i,t-1 i,t-1 i,t-1 i,t-1

CFO SALES ΔSALES1
=α +α +α +α +ε

A A A A
 

  ه در ایگمی فمب: ه در ایگمی فمب:

i,tCFO : : شر   شر   عملیاری  هاییریا  دقک حاصل از فعاییi سالسال درt   دهرک  ره   دهرک  ره     د ا  تید ا  تی
 های عملیاری صمرن یریا  تیه دقک قابل اس خراج اس .های عملیاری صمرن یریا  تیه دقک قابل اس خراج اس .  طمر تی قیم از بخش فعایی طمر تی قیم از بخش فعایی   بهبه

i,tSALES : : شر   شر   درآتک فرتش خالص خالصi سالسال درt   دهک. دهک.   د ا  تید ا  تی 

i,tΔSALES : : هرای   فرتش ..اس اس   تیش هتیش ه  سالسال  ی   برایبرای  درآتک فرتشدرآتک فرتش  رغییررغییر  ده ک ده ک   د ا د ا
 t-11  های سالهای سال  ت های فرتشت های فرتش  tسال 

i,t-1A : : های شر   های شر     ده ک   ل داراییده ک   ل دارایی  د ا د اi  11 در ذایا  دتر در ذایا  دتر-t  باشک. باشک.   تیتی 

i,tε : :   باقیمادک  تکل شر   باقیمادک  تکل شرi  سالسالبرایt  ، باشک.  باشک.    های دقکی عملیاری غیرعادی تیهای دقکی عملیاری غیرعادی تی  سطح یریا سطح یریا 
    شر  ، بایک یریرا  شر  ، بایک یریرا    –های دقکی عملیاری غیرعادی هر سال های دقکی عملیاری غیرعادی هر سال   سدس برای تحاسبه یریا سدس برای تحاسبه یریا 

های عملیاری صمرن یریا  تیره دقرک   های عملیاری صمرن یریا  تیره دقرک     دقک عملیاری تاقعی  ه بطمر تی قیم از بخش فعایی دقک عملیاری تاقعی  ه بطمر تی قیم از بخش فعایی 
 از سطح عادی یریا  دقکی عملیاری  یر شمد.  از سطح عادی یریا  دقکی عملیاری  یر شمد.        ،،  ها قابل اس خراج اس ها قابل اس خراج اس   شر  شر  

(، سرم ت  (، سرم ت  20022002ادجام شک  رمسط یی ت هماارا  )ادجام شک  رمسط یی ت هماارا  )  هایهای  در این رحقیق به ذیرتی از ذژتهشدر این رحقیق به ذیرتی از ذژتهش
ت ظرمر  ت ظرمر    ( از ت غیرهرای    ریری بره شرری زیرر، بره      ( از ت غیرهرای    ریری بره شرری زیرر، بره      20122012( ت دی   ت هماارا  )( ت دی   ت هماارا  )20132013فاد  )فاد  )

شک  ت داش ال ه در رابطه بین ت غیرهای تابیر ه ت تیر قل، اسر  اد     شک  ت داش ال ه در رابطه بین ت غیرهای تابیر ه ت تیر قل، اسر  اد          رل رأثیر عماتل ش ال ه   رل رأثیر عماتل ش ال ه
 هایهای  فرص فرص  اد خا اد خا  زتا زتا  دردر هه   هی  کهی  ک اس . ت غیرهای    ریی این ذژتهش تعیارهاییاس . ت غیرهای    ریی این ذژتهش تعیارهایی  شک شک 

 ۴ایگمی 
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شرک ، بمیرم   شرک ، بمیرم     براسائ ذژتهش ادجامبراسائ ذژتهش ادجام  .تیردکتیردک  تیتی تیارا  قرارتیارا  قرار  سرتایهسرتایه رمیهرمیه تمردتمرد تیاریتیاری  سرتایهسرتایه
 دارد. دارد.  همررا  همررا    بره بره  رارا لمدلمد لاصلاص هایهای  هزی ههزی ه دقکی،دقکی، هایهای  داراییدارایی ( دگهکاری( دگهکاری13911391ت هماارا  )ت هماارا  )

 دمای رکتی دمای رکتی  رضراد رضراد  تیرری تیرری   شالشال بهبه ت جرت جر رمادکرمادک  تیتی ها،ها،  شر  شر   رمسطرمسط دقکدقک زیاد تیهزیاد تیه دگهکاریدگهکاری

 ترکیری  ترکیری   افرزایش ال یراران  افرزایش ال یراران   باع باع  اس اس  تمانتمان اتراتر ایناین  ه ه شمدشمد ت سهاتکارا ت سهاتکارا  تکیرا تکیرا  بینبین

 تیره تیره  دگهکاریدگهکاری دیگر،دیگر، عبارنعبارن  بهبه شمد؛شمد؛ سهاتکارا سهاتکارا  ت افعت افع بهبه رسادک رسادک  باع  آسیبباع  آسیب تت تردیک تردیک 

 برازد  برازد   درخدرخ دارایدارای دقکدقک تیم تیم   ه ه  را را شمد؛شمد؛  تیتی شر  شر   برایبرای فرص فرص  به هزی هبه هزی ه ت جرت جر ،،بالابالا دقکدقک

 هرا هرا   شر  شر   عملیاریعملیاری عملاردعملارد بربر همچ ینهمچ ین تت بازاربازار بازد بازد  بربر آشااریآشااری به طمربه طمر تت باشکباشک  تیتی ذایی یذایی ی

 تحکتدی تحکتدی  بابا  ه ه هاییهایی  شر  شر   برایبرای  افی افی دقکدقک تیهتیه دگهکاریدگهکاری عکمعکم از طرفیاز طرفی تیارد؛تیارد؛  تیتی اثراثر

 تریاری تریاری   سررتایه سررتایه  هایهای  فرص فرص  رف نرف ن دس دس  ازاز باع باع  اس اس  تمانتمان ،،شمدکشمدک  رتبرت تیرتبرت تی تاییتایی رأتینرأتین

باشرک. براسرائ   باشرک. براسرائ    داشر ه داشر ه  ت  یت  ی رأثیررأثیر هاها  شر  شر   بازد بازد  تت آریآری عملاردعملارد بربر رترت  ایناین ازاز تت شمدشمد آی ک آی ک 
 ازاز ثابر ، ثابر ،  هایهای  داراییدارایی دردر تیاریتیاری  سرتایهسرتایه تضعی تضعی  ( بررسی( بررسی13291329ذژتهش دارابی ت  ریمی )ذژتهش دارابی ت  ریمی )

 ت بیر اداارا  ت بیر اداارا   تایارا  تایارا   تیرا  تیرا   رمزیرع رمزیرع  بررای بررای  دسر رئ، دسر رئ،  دردر ترایی ترایی  ت رابع ت رابع  برر برر  آ آ  رأثیررأثیر تیزا تیزا  دظردظر

ت افع ت افع  رشکرشک دردر افزایشافزایش دییلدییل  شر  ، بهشر  ، به  لی لی ریی ریی   اهش اهش دردر آ آ  رأثیررأثیر همچ ینهمچ ین تت شر  شر  
اس . تطابق با اس . تطابق با  برلمرداربرلمردار ایای  تیژ تیژ  اهمی اهمی  ازاز بازد بازد   اهش اهش آ آ  ربعربع بهبه تت هاها  داراییدارایی اد ظاراد ظار تمردتمرد

( ادرکاز  شرر  ، تری رمادرک تعیراری بررای د را  داد         ( ادرکاز  شرر  ، تری رمادرک تعیراری بررای د را  داد         13931393درژاد ) درژاد )   ذژتهش فرتغی ت ت رین ذژتهش فرتغی ت ت رین 
 زترا  زترا   باشک. شر   هرای  م ر  در  باشک. شر   هرای  م ر  در   اق اادیاق اادی رغییرشرایطرغییرشرایط برابربرابر ها درها در حیاسی  شر  حیاسی  شر  

 بی ر ری بی ر ری  ریی ریی  ب ابراینب ابراین ده ک،ده ک،  تیتی د ا د ا  لمدلمد بی  ری ازبی  ری از دمساداندمسادان رجاری،رجاری، هایهای   رله رله رغییررغییر

دارد. دارد.  تیرمد تیرمد  ت  یت  ی رابطهرابطه  شر  شر   عملاردعملارد تت ادکاز ادکاز  بینبین ترف   هترف   ه د یجهد یجه رما رما   داردک. ذس تیداردک. ذس تی
 همرمار  لطرر  همرمار  لطرر   اهرتی،اهرتی، هایهای  ( افزایش دیب ( افزایش دیب 13221322دژاد ت هماارا  )دژاد ت هماارا  )  براسائ ذژتهش یعقم براسائ ذژتهش یعقم 

  ره  ره  هرایی هرایی   شرر   شرر    لماهک رد. ب ابراینلماهک رد. ب ابراین ر کیکر کیک رارا شر  شر   ت ترشای گیت ترشای گی تاییتایی بحرا بحرا  برتزبرتز

 اهررم ترایی  اهررم ترایی    ره  ره  هرایی هرایی   شرر   شرر    بره بره  دیرب  دیرب   ررری ررری   ضرعیف ضرعیف  بالایی داردرک، عملاررد  بالایی داردرک، عملاررد   تاییتایی اهرماهرم

 داش .داش . داردک، لماه کداردک، لماه ک رریرری  ذایینذایین

i,tSIZE : : شر   شر     ادکاز ادکازi  در سالدر سالt ((هاها  داراییدارایی  یمعیمع  طبیعیطبیعی  یگاری میگاری م))  ؛؛ 

i,tLEV : :   اهرم تایی شر   اهرم تایی شرi  در سالدر سالt  ها(ها(  ارزش دف ری  ل بکهی به  ل داراییارزش دف ری  ل بکهی به  ل دارایی)؛ ؛     

i,tAGE : :شرر    شرر      سنi   در سرال در سرالt هرایی  هرایی    سرال سرال   رعرکاد رعرکاد سرن شرر  ، یگراری م طبیعری     ))  ؛؛
هرای  هرای    فعایی  دممد  اس . اب کا سال رأسیس هر شر   از یادداش فعایی  دممد  اس . اب کا سال رأسیس هر شر   از یادداش   شر  شر    ی ی    ه ه  باشکباشک  تیتی

های تایی اس خراج تردیک  ت سدس سن شر   از راریخ رأسیس شرر    های تایی اس خراج تردیک  ت سدس سن شر   از راریخ رأسیس شرر      رمضیحی صمرنرمضیحی صمرن
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 ((را سال تمرد بررسی، دردظرترف ه شک  اس را سال تمرد بررسی، دردظرترف ه شک  اس 

i,tSlack((هاها  تمیمدی دقک به  ل داراییتمیمدی دقک به  ل دارایی))  ها؛ها؛  به  ل داراییبه  ل دارایی  تیه دقکتیه دقک  : نسبت: نسبت 

i,tPPE : :آلان ت رجهیزان شر   آلان ت رجهیزان شر     ارزش دالای  اتی ، تاشینارزش دالای  اتی ، تاشینi  در سالدر سالt .. 

i,tLoss : :اس .اس .صمرن، ص ر صمرن، ص ر    ه شر  ی زیا  د  باشک، ی  ت در غیر این ه شر  ی زیا  د  باشک، ی  ت در غیر این  در صمرریدر صمرری     

i,tStdinvest : : هاها  داراییدارایی  تعیار بازد تعیار بازد   ادحرا ادحرا ((ROA))    تیش هتیش ه  سالسال  سهسه  دردر  شر  شر  . 

 

 آمار توصیفیآمار توصیفی

ای  شرمد. لیصره   های تربمط به ت غیرهای ذژتهش ارائه تی در این بخش، آتار رمصی ی داد 
رررین   اسر . تیرادگین، اصرلی    د را  داد  شرک    1های ذژتهش در یرکتل   از رمصیف آتاری داد 

ده ک  دقطه رعادل تر ز ثقل رمزیع اس  ت شرال  لرمبی بررای     شال  تر زی اس   ه د ا 
ها اسر . بررای تثرال تیرادگین تایایر  دتی ری، یریرا  دقرک عملیراری ت           داد  تر زی  داد  د ا 

هرای   دهک بی  ر داد  د ا  تی اس   ه 27/0ت  12/0، 52/0حقمب صاحبا  سهام به ررریب برابر با 
هرای   درصرک داد   50ادک. تیاده تقکاری اس   ره   تربمط به این ت غیرها حمل این دقطه رمر ز یاف ه

ت راهک    1تیررد. همادگمدره  ره در یرکتل      درصک بالارر از آ  قرار تری  50رر از آ  ت دممده ذایین
هرا   دهرک دیمری از داد     ره د را  تری    اسر   12/0شمد، تیاده ت غیر تکیری  سمد تاقعی برابر با  تی

 1 م ر از این تقکار ت دیمی دیگر بی  ر از این تقرکار هیر  ک. بارمیره بره تطایرب فرمب ت یرکتل        
رما  دریاف   ه تیادگین عمک  ت غیرها فاصله   کادی با تیاده هم دکاردک. دزدی  بمد  تقرادیر   تی

 ده ک  درتال بمد  ت غیر اس . تیادگین ت تیاده د ا 
آیرک.   دسر  تری   ررین ذارات ر ذرا  کتی اس   ه از ییر تاریادس بره  ادحرا  تعیار تهم

ها اسر  ت هرر  ره ادحررا       ده ک  ت مسط دمسا  ت اهکان از تیادگین آ  این شال  د ا 
باشر ک.   ررر تری   رر ت ت جرادس  ها به تیادگین دزدی  های ی  ت غیر  م ر باشک، داد  تعیار داد 

 921ت راهک ،   1035دهرک  ره از رعرکاد     د  بمد  شر   د ا  تری  یا بررسی ت غیر   ریی ز
درصرک   01/11ت اهک  تعرادل   11۴درصک،  ک ص ر ت سمدد  بمد  ت  99/22ت اهک  تعادل 
ده رک    ( د را  15/0ادک. تیزا  ترکیری  سرمد تاقعری  رم ) م رر از       د  بمد   ک ی  ت زیا 

ده رک  رمادرایی    ت غیر اهرم تایی د ا  سازت ارهای    ریی ت اسب بر عملارد تکیرا  اس .
هرا   ها از تحرل برکهی   باشک ت ای اه  ه بخ ی از دارایی ها تی  شر   برای بازذردال  بکهی

رمادرک یر  عاترل     یا حقمب صاحبا  سهام رأتین تایی شک  اس . سال ار بکهی شرر   تری  
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بیرادگر آ    5/0از تؤثر در تکیری  سمد رلقی شمد. اهرم تایی تثب  ت  م ر از ی  ت بی ر ر  
های دممده دیب  به حقمب صاحبا  سهام در  رل بی ر ر اسر .     اس   ه تیزا  بکهی شر  

تیرری   درصرک اهررم ترایی بهرر      62های قرارترف ره در دممدره بره شرال تیرادگین از       شر  
دهرک، در دممدره    د ا  تی 93/0را  00/0ادک. اعکاد تربمط به درصک تایای  دتی ی بین  دممد 

 ه هی  تابی گی دتی ی )ت ایب ه ده رتابرط دتی ری(    تیمد داردکهایی  تهش، شر  تمرد ذژ
هرا   درصرک تایایر  آ    93هایی هم در دممده تیمد داردک  ه  ادک ت در تقابل، شر   دکاش ه

ت علق به سهاتکارا  دتی ی تی باشک. بارمیه بره ای اره تیرادگین ت غیرر تایایر  دتی ری برابرر        
عان حا ی از تیمد تایای  دتی ری برالا در دممدره رحقیرق اسر  ت      باشک، این اطی تی 52/0
شک  برای این رحقیق، تعر  یاتعه اس . دررخ   رما    ین د یجه ترف   ه دممده اد خا  تی

تری باشرک.    27/0طمر ت مسرط در طرمل دتر  رحقیرق برابرر      بازد  حقمب صاحبا  سهام دیز به
آیرا ترکیری  برا دررخ ت سررع ی       ره  دهرک   ید ا  ت بررسی ت غیر بازد  حقمب صاحبا  سهام

. هر ه ایرن دیرب  افرزایش یابرک، تیرزا       لیرت اسب در حال افزایش ارزش شر   اس  یا 
هرای ذررن    همچ ین به ت ظمر ای  ا  از ررأثیر داد  . اس  سمدآتری سهاتکارا  افزایش یاف ه

 ادک. ک های ذرن ت غیرها در سطح ذ ج درصک رعکیل ش بر د ایج ذژتهش،  لیه داد 
 ها آتار رمصی ی ت غیرها در سطح  ل شر   – 1یکتل 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین تعداد مشاهدات متغیر

CFO/A 1035 13/0 12/0 12/0 0۴/0 ۴2/0 
SALES/A 1035 95/0 27/0 ۴3/0 32/0 06/2 

∆SALES/A  1035 12/0 09/0 20/0 25/0 52/0 
RealEM 1035 13/0 12/0 02/0 03/0 33/0 

PA 1035 52/0 52/0 31/0 00/0 93/0 
CFO 1035 12/0 11/0 10/0 0۴/0- 3۴/0 
ROE 1035 27/0 25/0 2۴/0 22/0- 69/0 
SIZE 1035 63/13 55/13 20/1 65/11 32/16 
LEV 1035 62/0 63/0 15/0 32/0 90/0 
AGE 1035 ۴9/3 61/3 37/0 71/2 97/3 
Slack 1035 0۴/0 03/0 03/0 01/0 12/0 
PPE 1035 25/0 20/0 16/0 05/0 65/0 

Stdinvest 1035 17/۴ 33/3 27/3 21/0 10/12 

Loss 1035  01/11 11۴ د  زیا 
 99/22 921 سمدد 
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 هاها  آزمون فرضیهآزمون فرضیه
در این ذژتهش، ذیش از رخمین تکل اصلی، بره ت ظرمر بررسری تادرایی رمرام ت غیرهرای       

برای رمراتی   Pذژتهش از آزتم  ری ه تاحک دیای فمیر اس  اد  شک. بارمیه به ای اه تقکار 
ادرک.   اس ، در د یجه ت غیرهای ذژتهش در طی دتر  در سطح تادا بمد  05/0ت غیرها  م ر از 

های آ  از دمع رر یبی اس ، اب رکا بایرک درمع ایگرمی بررآترد       ه داد در برآترد ی  تکل  
ییمر به ت ظمر اد خا  شریم  رخمرین    Fهای رر یبی اب کا آزتم   ت خ  شمد. در تمرد داد 

شمد. بارمیه به ای اره د رایج    تکل از بین دت سال ار آتیخ ه )ذمل( ت ذادلی )رابلمیی( ادجام تی
هرای ذرادلی )ررابلمیی( رأییرک ت از      باشک، ذرس داد   تی 05/0ز ییمر ت هاسمن  م ر ا Fآزتم  

شرمد. در ذرژتهش حاضرر بررای ر رخی        رتش اثران ثاب  در بررآترد ترکل اسر  اد  تری    
اسر . اترر    تاریم  اسر  اد  شرک     ر لمدهمبی گی در د ایج تکل رترسیمدی از آتار  دتربین

دهرک  ره لمدهمبیر گی برین      ا  تری قررار تیررد، د ر    5/2را  5/1تاریم  بین   ر آتار  دتربین
ایزای لطای تکل تیمد دکارد. عیت  بر این برای بررسی تع اداری  رل ترکل دیرز آزترم      

  های ذژتهش آتک  اس : فی ر ایرا شک  اس . در اداته د ایج تکل تربمط به فرضیه
 

 د ایج آزتم  فرضیه اتل – 2یکتل 

n

i,t 0 1 i,t 2 0,i,tt=1
RealEM =β +β PA +β controls+ε 

 معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب متغیرها
عامل تورم 

 واریانس

 β0 315/0 017/0 22/17 000/0 0 عرض از تبکأ 
 PA 5۴1/6- 201/2 33/2- 019/0 07/1 تایای  دتی ی
 SIZE 012/0- 001/0 52/13- 000/0 09/1 ادکاز  شر  

 LEV 0۴1/0- 00۴/0 31/10- 000/0 30/1 اهرم تایی
 AGE 031/0 005/0 ۴5/5 000/0 07/1 سن شر  
 Slack 119/0 017/0 73/6 000/0 11/1 تیه دقک

 PPE 025/0- 00۴/0 60/5- 000/0 0۴/1 ارزش دالای  دارایی ثاب 
 Loss 011/0- 001/0 50/2- 000/0 17/1 زیا  د  بمد  شر  

 Stdinvest 001/0- 001/0 77/1- 076/0 0۴/1 ادحرا  تعیار بازد  دارایی
 F 321آتار   52/0  ضریب رعیین

 سطح تع اداری ۴7/0  ضریب رعیین رعکیل شک  
 62/1  آتار  دتربین تاریم  F 000/0آتار  
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بره دسر  آترک      Fدهرک، بارمیره بره سرطح تع راداری آترار         د ا  تری  2بررسی یکتل 
درصک تع ادار  99رما  بیا   رد  ه در تجممع تکل ذژتهش در سطح اطمی ا   ( تی000/0)

درصرک اسر ،    ۴7دس  آتک   ه برابرر   شک  به همچ ین بارمیه به ضریب رعیین رعکیل اس .
درصک رغییران ت غیر تابی ه رمسط ت غیرهای تی قل ت    رل قابرل   ۴7رما  بیا   رد  ه  تی

اس  ت بارمیره بره ای اره بره      62/1دس  آتک   تاریم  به ر رمضیح اس . تقکار آتار  دتربین
هرای   تادرک   رما  ادعا  رد  ه ت رال لمدهمبیر گی برین براقی     تی باشک، دزدی  تی 2عکد 

لطی ت غیرهای تی قل دیرز بره  مر  شرال  عاترل       ایگمی تمرد بررسی تیمد دکارد. هم
ها  م ر از تقکار  بررسی شک  ه برای ت غیرهای تی قل رماتی رخمین (VIFرمرم تاریادس )

 ی تی قل تیمد دکارد.لطی تیا  ت غیرها دهک ت ال هم باشک ت د ا  تی تی 5
باشرک.   تری  019/0دهک، سرطح تع راداری ضرریب تایایر  دتی ری برابرر        ها د ا  تی یاف ه

درصک اثرر تع راداری برر     95رما  ادعا  رد  ه تایای  دتی ی در سطح اطمی ا   ب ابراین، تی
اسر ،   5۴/6تکیری  سمد تاقعی دارد ت بارمیه به ای اه ضریب ت غیر تی قل ت  ری ت برابرر   

ررما    تردد  ه تایای  دتی ی اثر ت  ی ت تع راداری برر ت غیرر تابیر ه دارد. تری      ت خ  تی
یابک، تیزا  ترکیری    ها افزایش تی  ه درصک تایای  دتی ی در شر   د یجه ترف ، زتادی

تردد. همچ ین برین   یابک. ییا فرضیه اتل رحقیق رأییک تی ها  اهش تی سمد تاقعی در شر  
د  برمد    ادکاز  شر  ، اهرم تایی، ارزش دالای  دارایری ثابر  ت زیرا    ت غیرهای    ریی، 

درصک رابطه ت  ی ت تع اداری با تکیری  سمد تاقعری داردرک ت    99شر   در سطح اطمی ا  
درصرک رابطره تثبر  ت تع راداری برا       99ت غیرهای سن شر   ت تیه دقک در سطح اطمی را   

ها رابطه تع اداری با تکیری   ار بازد  داراییتکیری  سمد تاقعی دارد. همچ ین ادحرا  تعی
 سمد تاقعی دکارد.
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بره دسر  آترک      Fدهرک، بارمیره بره سرطح تع راداری آترار         د را  تری   3بررسی یکتل

درصک تع ادار  99رما  بیا   رد  ه در تجممع تکل ذژتهش در سطح اطمی ا   ( تی000/0)
درصرک اسر ،    32دس  آتک   ه برابرر   شک  به اس . همچ ین بارمیه به ضریب رعیین رعکیل

بی ه رمسط ت غیرهای تی قل ت    رل قابرل  درصک رغییران ت غیر تا 32رما  بیا   رد  ه  تی
 ره بره    اس  ت بارمیه به ایرن  26/1دس  آتک   تاریم  به ر رمضیح اس . تقکار آتار  دتربین

هرای   تادرک   رما  ادعا  رد  ه ت رال لمدهمبیر گی برین براقی     باشک، تی دزدی  تی 2عکد 
لطی ت غیرهای تی قل دیرز بره  مر  شرال  عاترل       ایگمی تمرد بررسی تیمد دکارد. هم

ها  م ر از تقکار  بررسی شک  ه برای ت غیرهای تی قل رماتی رخمین (VIF)رمرم تاریادس 
 لطی تیا  ت غیرهای تی قل تیمد دکارد. ک ت ال همده باشک ت د ا  تی تی 5

باشرک.   تی 000/0دهک، سطح تع اداری ضریب تکیری  سمد تاقعی برابر  ها د ا  تی یاف ه
درصرک اثرر    99ررما  ادعرا  ررد  ره ترکیری  سرمد تاقعری در سرطح اطمی را            د یجه تی در

عملیراری آرری دارد ت   هرای دقرک    تع اداری بر عملارد آری شر   با ذرا یی )بکیل( یریا 

 د ایج آزتم  فرضیه دتم – 3یکتل 

n

i,t+1 0 1 i,t 2 0,i,tt=1
CFO =δ +δ RealEM +δ controls+ε 

 معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب متغیرها
عامل تورم 

 واریانس
 δ0 26/0 15/0 71/1 027/0 0 عرض از تبکأ 

 RealEM 52/0 16/0 ۴2/3 000/0 39/1 تکیری  سمد تاقعی
 SIZE 006/0 011/0 52/0 599/0 11/1 ادکاز  شر  

 LEV 002/0 012/0 1۴/0 227/0 ۴۴/1 اهرم تایی
 AGE 025/0- 063/0 33/1- 121/0 02/1 سن شر  
 Slack 29/0- 136/0 16/2- 030/0 12/1 تیه دقک

 PPE 005/0 022/0 12/0 250/0 10/1 ارزش دالای  دارایی ثاب 
 Loss 011/0 002/0 32/1 126/0 20/1 زیا  د  بمد  شر  

 Stdinvest 001/0- 001/0 62/0- 53/0 0۴/1 ادحرا  تعیار بازد  دارایی
 F 36/6آتار   45/0  ضریب رعیین

 سطح تع اداری 32/0  ضریب رعیین رعکیل شک  
 26/1  آتار  دتربین تاریم  F 000/0آتار  
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ترردد  ره    اسر ، ت رخ  تری    52/0 ه ضریب ت غیرر تیر قل تثبر  ت برابرر      بارمیه به این
ررما  د یجره ترفر   ره      تکیری  سمد تاقعی اثر تثب  ت تع اداری بر ت غیر تابی ه دارد. تری 

های دقرکی عملیراری در    های تاقعی در دتر  یاری تمیب افزایش یریا ‎دس ااری فعایی 
شررمد. ایررن تمضرمع بیررادگر رأییررک فرضرریه دتم ذرژتهش اسرر . همچ ررین بررین    ک ترریدتر  بعر 

 95ت غیرهای    ریی، فقط تیه دقک شر   رابطه تعارمئ ت تع راداری در سرطح اطمی را      
 درصک با عملارد آری شر   دارد.  

 

بره دسر  آترک      Fدهرک، بارمیره بره سرطح تع راداری آترار         د ا  تری  ۴بررسی یکتل 
درصک تع ادار  99رما  بیا   رد  ه در تجممع تکل ذژتهش در سطح اطمی ا   ( تی000/0)

درصرک اسر ،    ۴0دس  آتک   ه برابرر   شک  به ضریب رعیین رعکیلاس . همچ ین بارمیه به 
درصک رغییران ت غیر تابی ه رمسط ت غیرهای تی قل ت    رل قابرل   ۴0رما  بیا   رد  ه  تی

 ره بره    اس  ت بارمیه به ایرن  7۴/1دس  آتک   تاریم  به ر رمضیح اس . تقکار آتار  دتربین
هرای   تادرک    ه ت رال لمدهمبیر گی برین براقی     رما  ادعا  رد باشک، تی دزدی  تی 2عکد 

 ایگمی تمرد بررسی تیمد دکارد. 

 د ایج آزتم  فرضیه دتم – ۴یکتل 

n

i,t+1 0 1 i,t 2 0,i,tt=1
ROE =δ +δ RealEM +δ controls+ε 

 معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب متغیرها
عامل تورم 

 واریانس
 δ0 20/10۴ 001/۴9 13/2 032/0 0 عرض از تبکأ 

 RealEM ۴5/101 01۴/39 60/2 009/0 39/1 تکیری  سمد تاقعی
 SIZE 72/۴- 53/2 25/1- 063/0 11/1 ادکاز  شر  

 LEV 65/2 06/2 07/1 22/0 ۴۴/1 اهرم تایی
 AGE 67/9- 29/12 75/0- ۴5/0 02/1 سن شر  
 Slack 30/103 72/27 71/3 000/0 12/1 تیه دقک

 PPE 12/11- 91/5 29/1- 052/0 10/1 ارزش دالای  دارایی ثاب 
 Loss 76/3 ۴6/۴ 2۴/0 ۴00/0 20/1 زیا  د  بمد  شر  

 Stdinvest 02/0- 397/0 06/0- 95/0 0۴/1 ادحرا  تعیار بازد  دارایی
 F 25/6آتار   ۴7/0  ضریب رعیین

 سطح تع اداری ۴0/0  ضریب رعیین رعکیل شک  
 7۴/1  آتار  دتربین تاریم  F 000/0آتار  
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 باشرک. در  تری  009/0دهک، سطح تع اداری ضریب تکیری  سمد تاقعی برابرر   ها د ا  تی یاف ه
درصرک اثرر تع راداری برر      99رما  ادعا  رد  ه تکیری  سمد تاقعی در سرطح اطمی را     د یجه تی

 ره   ذرا یی )بکیل( بازد  حقرمب صراحبا  سرهام دارد ت بارمیره بره ایرن      عملارد آری شر   با 
تردد  ه ترکیری  سرمد تاقعری     باشک، ت خ  تی تی ۴5/101ضریب ت غیر تی قل تثب  ت برابر 

هرای تاقعری    رما  د یجه ترف   ه دس ااری فعایی  اثر تثب  ت تع اداری بر ت غیر تابی ه دارد. تی
شرمد. ایرن تمضرمع     زد  حقمب صاحبا  سهام در دتر  بعرک تری  در دتر  یاری تمیب افزایش با

بیادگر رأییک فرضیه دتم ذژتهش اس . همچ ین درلارمص ت غیرهرای    ریری، فقرط تیره دقرک       
 درصک با عملارد آری شر   دارد.   99شر   رابطه تثب  ت تع اداری در سطح اطمی ا  

 

 

بره دسر  آترک      Fدهرک، بارمیره بره سرطح تع راداری آترار         د ا  تری  5بررسی یکتل 
درصک تع ادار  99رما  بیا   رد  ه در تجممع تکل ذژتهش در سطح اطمی ا   ( تی000/0)

درصرک اسر ،    32دس  آتک   ه برابرر   شک  به اس . همچ ین بارمیه به ضریب رعیین رعکیل

 د ایج آزتم  فرضیه سمم –5یکتل 
n

i,t+n 0 1 i,t 2 i,t 3 i,t i,t 4 0,i,tt=1
CFO =θ + θ RealEM + θ PA + θ RealEM ×PA + θ controls+ε 

 معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب متغیرها
عامل تورم 

 واریانس
 θ0 223/0 133/0 129/2 033/0 0 عرض از تبکأ 

 RealEM 516/0 162/0 171/3 001/0 12/2 تکیری  سمد تاقعی
 PA 019/0- 02۴/0 799/0- ۴2۴/0 27/2 تایای  دتی ی
 REM*PA 166/0 071/0 327/2 020/0 13/3 ت غیررعکیلگر
 SIZE 007/0 009/0 25۴/0 393/0 15/1 ادکاز  شر  

 LEV 001/0 030/0 0۴2/0 965/0 ۴2/1 اهرم تایی
 AGE 095/0- 0۴5/0 072/2- 032/0 09/1 سن شر  
 Slack 312/0- 116/0 69۴/2- 007/0 15/1 تیه دقک

 PPE 003/0 029/0 112/0 905/0 12/1 ارزش دالای  دارایی ثاب 
 Loss 012/0 011/0 102/1 270/0 20/1 زیا  د  بمد  شر  

 Stdinvest 009/0- 010/0 297/0- 369/0 05/1 ادحرا  تعیار بازد  دارایی
 F 32/6آتار   ۴6/0  ضریب رعیین

 سطح تع اداری 32/0  ضریب رعیین رعکیل شک  
 26/1  آتار  دتربین تاریم  F 000/0آتار  
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ران ت غیر تابی ه رمسط ت غیرهای تی قل ت    رل قابرل  درصک رغیی 32رما  بیا   رد  ه  تی
 ره بره    اس  ت بارمیه به ایرن  26/1دس  آتک   تاریم  به ر رمضیح اس . تقکار آتار  دتربین

هرای   تادرک   رما  ادعا  رد  ه ت رال لمدهمبیر گی برین براقی     باشک، تی دزدی  تی 2عکد 
قل دیرز بره  مر  شرال  عاترل      لطی ت غیرهای تی  ایگمی تمرد بررسی تیمد دکارد. هم

ها  م ر از تقکار  بررسی شک  ه برای ت غیرهای تی قل رماتی رخمین (VIFرمرم تاریادس )
 لطی تیا  ت غیرهای تی قل تیمد دکارد. دهک ت ال هم باشک ت د ا  تی تی 5

 02/0دهک، سرطح تع راداری ضرریب ت غیرر رعرکیلگر تایایر  دتی ری  برابرر          ها د ا  تی یاف ه
 95رما  ادعا  رد  ره ت غیرر رعرکیلگر تایایر  دتی ری در سرطح اطمی را          شک.  در د یجه تیبا تی

هرا برا ذرا یری     درصک اثر تع اداری بر رابطه بین تکیری  سمد تاقعری برا عملاررد آرری شرر       
اسر ،   166/0دقک عملیاری آری دارد ت بارمیه به ای اه ضریب ت غیر تی قل تثبر  ت برابرر     یریا 

هایی  ره دارای درصرک تایایر  دتی ری برالایی هیر  ک، رابطره         دد  ه در شر  تر ت خ  تی
شمد. همچ ین سرطح تع راداری    تثب  بین تکیری  سمد تاقعی ت عملارد آری شر   رقمی  تی

رما  ادعا  رد  ه ترکیری  سرمد تاقعری     باشک.  در د یجه تی تی 001/0تکیری  سمد تاقعی برابر 
دقرک    تع راداری برر عملاررد آرری شرر   برا ذرا یری  یریرا         درصرک اثرر    99در سطح اطمی ا  

اسر ، ت رخ     51/0عملیاری آری دارد ت بارمیه به ای اه ضرریب ت غیرر تیر قل تثبر  ت برابرر      
تردد  ه تکیری  سمد تاقعی اثرر تثبر  ت تع راداری برر ت غیرر تابیر ه دارد. همچ رین از برین          تی

بطه تعامئ ت تع اداری به ررریب در سرطح  ت غیرهای    ریی، سن شر   ت تیه دقک شر   را
 درصک با عملارد آری شر   داردک.   99ت  95اطمی ا  
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بره دسر  آترک      Fدهرک، بارمیره بره سرطح تع راداری آترار         د ا  تری  6بررسی یکتل 
درصک تع ادار  99رما  بیا   رد  ه در تجممع تکل ذژتهش در سطح اطمی ا   ( تی000/0)

درصرک اسر ،    ۴0دس  آتک   ه برابرر   شک  به اس . همچ ین بارمیه به ضریب رعیین رعکیل
درصک رغییران ت غیر تابی ه رمسط ت غیرهای تی قل ت    رل قابرل   ۴0رما  بیا   رد  ه  تی

اس  ت بارمیره بره ای اره بره      75/1دس  آتک   تاریم  به ر س . تقکار آتار  دتربینرمضیح ا
هرای   تادرک   رما  ادعا  رد  ه ت رال لمدهمبیر گی برین براقی     باشک، تی دزدی  تی 2عکد 

 ایگمی تمرد بررسی تیمد دکارد. 
 06/0دهک، سطح تع اداری ضریب ت غیر رعکیلگر تایای  دتی ری  برابرر    ها د ا  تی یاف ه

 5از سرطح لطرای ترمرد ذرییرش )     tباشک.  بارمیره بره برالا برمد  سرطح اح مرال آترار          تی
دهک  ه ت غیر رعکیلگر تایای  دتی ی رأثیر آتاری تع راداری   درصک(، د ایج آزتم  د ا  تی

ها با ذرا یی  حقمب صاحبا  سهام  بر رابطه بین تکیری  سمد تاقعی با عملارد آری شر  
% ذییرش دممد. همچ رین  95رما  فرضیه سمم رحقیق را در سطح اطمی ا   دمیدکارد. ب ابراین 

 د ایج آزتم  فرضیه سمم – 6یکتل 
n

i,t+1 0 1 i,t 2 i,t 3 i,t i,t 4 0,i,tt=1
ROE =θ + θ RealEM + θ PA + θ RealEM ×PA + θ controls+ε 

 معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب متغیرها
عامل تورم 

 واریانس
 θ0 6/11۴ 25/29 920/3 000/0 0 عرض از تبکأ 

 RealEM 607/26 351/3۴ 521/2 010/0 12/2 تکیری  سمد تاقعی
 PA 022/7- 72۴/6 035/1- 300/0 27/2 تایای  دتی ی
 REM*PA 2۴۴/31 600/16 222/1 060/0 13/3 ت غیررعکیلگر
 SIZE 550/۴- 010/2 263/2- 023/0 15/1 ادکاز  شر  

 LEV 179/2 020/7 155/1 2۴2/0 ۴2/1 اهرم تایی
 AGE 0۴7/12- 622/10 127/1- 259/0 09/1 سن شر  
 Slack 53۴/100 973/25 270/3 000/0 15/1 تیه دقک

 PPE 202/11- 172/7 6۴۴/1- 090/0 12/1 ارزش دالای  دارایی ثاب 
 Loss 929/3 32۴/3 160/1 2۴6/0 20/1 زیا  د  بمد  شر  

 Stdinvest 019/0- 2۴5/0 020/0- 936/0 05/1 ادحرا  تعیار بازد  دارایی
 F 72/6آتار   ۴2/0  ضریب رعیین

 سطح تع اداری ۴0/0  ضریب رعیین رعکیل شک  
 75/1  آتار  دتربین تاریم  F 000/0آتار  
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ررما  ادعرا  ررد  ره      باشک. در د یجره تری   تی 01/0سطح تع اداری تکیری  سمد تاقعی برابر 
درصک اثر تع اداری بر عملاررد آرری شرر   برا      99تکیری  سمد تاقعی در سطح اطمی ا  

ه بره ای اره ضرریب ت غیرر تیر قل تثبر  ت برابرر        ذرا یی حقمب صاحبا  سهام دارد ت بارمی
تردد  ه تکیری  سمد تاقعری اثرر تثبر  ت تع راداری برر ت غیرر        اس ، ت خ  تی  60/26

درصرک   95تابی ه دارد. همچ ین بین ت غیرهرای    ریری، ادرکاز  شرر   در سرطح اطمی را        
تثبر  ت   درصرک رابطره   99رابطه تعامئ ت تع ادار ت تیه دقرک شرر   در سرطح اطمی را      

 تع اداری با بازد  حقمب صاحبا  سهام داردک. 

  

 گیری  گیری    بحث و نتیجهبحث و نتیجه
در این ذژتهش با بررسی اثر تایای  دتی ی بر رابطه بین تکیری  سمد تاقعی تعملاررد  در این ذژتهش با بررسی اثر تایای  دتی ی بر رابطه بین تکیری  سمد تاقعی تعملاررد  
آری شر  ، سعی شک  اس  تاتی دم در رحقیقان تربمط به تایای  دتی ی ارائه تردد. بره  آری شر  ، سعی شک  اس  تاتی دم در رحقیقان تربمط به تایای  دتی ی ارائه تردد. بره  

بی ر ر از  بی ر ر از    های تاقعری های تاقعری   دس ااری فعایی دس ااری فعایی  دت دییل بهدت دییل به  تایی بهتایی بهتکیرا  تکیرا  یحاظ تبادی دظری رحقیق، یحاظ تبادی دظری رحقیق، 
 ره دسر ااری اقریم رعهرکی بی ر ر از       ره دسر ااری اقریم رعهرکی بی ر ر از        اتل ایرن اتل ایرن   ت رک هیر  ک.  ت رک هیر  ک.    عیقره عیقره   دس ااری اقیم رعهرکی دس ااری اقیم رعهرکی 

  ه رایه صر  بره  ه رایه صر  بره   ت دتم اینت دتم این    ف تی شمد  ف تی شمدحیابرئ حیابرئ  سطسطهای تاقعی رمهای تاقعی رم  دس ااری فعایی دس ااری فعایی 

، ، 2۴2۴)بردرز ت تر ادر   )بردرز ت تر ادر     زیرادی بره ددبرال دارد   زیرادی بره ددبرال دارد     دس ااری اقیم رعهرکی در ذایرا  دتر  رییر    دس ااری اقیم رعهرکی در ذایرا  دتر  رییر    
% بیادگر این اسر   ره   % بیادگر این اسر   ره   9595(. د یجه رجزیه ت رحلیل فرضیه اتل رحقیق در سطح اطمی ا  (. د یجه رجزیه ت رحلیل فرضیه اتل رحقیق در سطح اطمی ا  19901990

دارد. ایرن د یجره در برا    دارد. ایرن د یجره در برا      هرا هرا   شرر   شرر     تکیری  سمد تاقعری تکیری  سمد تاقعری   بر بر   تایای  دتی ی اثر ت  ی تع ادارتایای  دتی ی اثر ت  ی تع ادار
( ( 20122012، دی   ت هماارا  )، دی   ت هماارا  )((20162016(، یا مبی ت هماارا  )(، یا مبی ت هماارا  )20152015های برام ت هماارا  )های برام ت هماارا  )  یاف هیاف ه

 ه تکیرا  ت یا تایاا  دتی ی د ماد ک از  ه تکیرا  ت یا تایاا  دتی ی د ماد ک از   باشک. زتادیباشک. زتادی  تیتیرضاد رضاد ( ( 13961396ت ابراهیمی ت هماارا  )ت ابراهیمی ت هماارا  )
های تاقعی، سرمد را ترکیری     رک؛ اقرکام بره ترکیری  سرمد از طریرق اقریم          های تاقعی، سرمد را ترکیری     رک؛ اقرکام بره ترکیری  سرمد از طریرق اقریم            طریق فعایی طریق فعایی 

اری در اری در هرایی  ره رمادرایی دسر ا    هرایی  ره رمادرایی دسر ا      ایخامص در تمرد شر  ایخامص در تمرد شر       ک. این تمرد علی   ک. این تمرد علی  رعهکی تیرعهکی تی
هرای دتی ری بره دییرل دظرارن برالا       هرای دتی ری بره دییرل دظرارن برالا         های تاقعی دکاردک، شایع اس . در ایرا ، شرر   های تاقعی دکاردک، شایع اس . در ایرا ، شرر     فعایی فعایی 

رمسط دهادهای دظارری تاد ک دیرما  تحاسربان، سرازتا  بازرسری   رمر ت ... بی ر ر رمایرل        رمسط دهادهای دظارری تاد ک دیرما  تحاسربان، سرازتا  بازرسری   رمر ت ... بی ر ر رمایرل        
داردک از طریق اسر ادکاردهای حیرابکاری اقرکام بره ترکیری  سرمد    رک. ایرن تمضرمع در          داردک از طریق اسر ادکاردهای حیرابکاری اقرکام بره ترکیری  سرمد    رک. ایرن تمضرمع در          

ع عممتی قابل فهم اس . هر  ک اقکام به تکیری  سرمد اقریم رعهرکی از    ع عممتی قابل فهم اس . هر  ک اقکام به تکیری  سرمد اقریم رعهرکی از    راس ای ریمری ت افراس ای ریمری ت اف
رمادک بر اسائ ریمری ریخیر، فضا را رمادک بر اسائ ریمری ریخیر، فضا را      کتا  بر اس ادکاردتیارا  دیز تی   کتا  بر اس ادکاردتیارا  دیز تی  طریق رأثیر اس  اد طریق رأثیر اس  اد 

 ه رحقیقان ذی ین در بازار سرتایه ایررا    ه رحقیقان ذی ین در بازار سرتایه ایررا     برای تکیری  سمد اقیم رعهکی فراهم   ک.   ا برای تکیری  سمد اقیم رعهکی فراهم   ک.   ا 
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(. بررسی آزتم  فرضیه 139۴طایب دیا ت صکیقی، ا  داد  اس  )ا  داد  اس  )این تمضمع را به لمبی د این تمضمع را به لمبی د 
  اسر   ره ترکیری  سرمد تاقعری اثرر تثبر           اسر   ره ترکیری  سرمد تاقعری اثرر تثبر         آآ%  بیرادگر  %  بیرادگر  9999در سطح اطمی را   در سطح اطمی را   دتم رحقیق 

هرای سرعیکی ت   هرای سرعیکی ت     هرا دارد. ایرن د یجره در رضراد برا یاف ره      هرا دارد. ایرن د یجره در رضراد برا یاف ره        تع اداری برر عملاررد آرری شرر      تع اداری برر عملاررد آرری شرر      
( ت تطرابق برا   ( ت تطرابق برا   13951395ت عظیمی )ت عظیمی )  ( ت ت ایخی( ت ت ایخی13961396زاد  ت هماارا  )زاد  ت هماارا  )  (، عبائ(، عبائ13921392هماارا  )هماارا  )

های های   بین رغییران سمدبین رغییران سمد، ، د ا  دادد ا  دادهای ذی ین های ذی ین   ( اس . ذژتهش( اس . ذژتهش19951995های ترا ت هماارا  )های ترا ت هماارا  )  یاف هیاف ه
اررد برازار سرهام )برازد  سرهام(      اررد برازار سرهام )برازد  سرهام(      للعمعمعبارری، عبارری،   بهبهتیمد دارد. تیمد دارد. رابطه ت  ی رابطه ت  ی   تکیری  سمدتکیری  سمدآری ت آری ت 
براط ت  ری   براط ت  ری   اررارردر همرا  سرال   در همرا  سرال     تکیری  سرمد تکیری  سرمد با با   ،،   ک   ک  هایی  ه سمد سهمی رمزیع تیهایی  ه سمد سهمی رمزیع تی  شر  شر  

رمادک بر رابطه تثب  یرا  رمادک بر رابطه تثب  یرا    (. ب ابراین، ت غیر ذردال  سمد دقکی تی(. ب ابراین، ت غیر ذردال  سمد دقکی تی19971997، ، 2525اس اهلراس اهلر  )برگ)برگ  دارددارد
ت  ی بین تکیری  سمد تاقعی ت عملارد آری تؤثر باشرک  ره ایب ره ذرژتهش حاضرر بره ایرن        ت  ی بین تکیری  سمد تاقعی ت عملارد آری تؤثر باشرک  ره ایب ره ذرژتهش حاضرر بره ایرن        

اس . شرایک یاری از دلایرل رابطره تثبر  برین ترکیری  سرمد تاقعری ت          اس . شرایک یاری از دلایرل رابطره تثبر  برین ترکیری  سرمد تاقعری ت            د ک د ک ت غیر رمیهی ت غیر رمیهی 
دهرک:   بررسی آزترم  فرضریه سرمم د را  تری     دیز داشی از این تمرد بمد  باشک. دیز داشی از این تمرد بمد  باشک. عملارد آری عملارد آری 

درصک اثر تثب  تع اداری بر رابطره برین ترکیری  سرمد      95تایای  دتی ی در سطح اطمی ا  
. د یجه این فرضریه  . د یجه این فرضریه  دقک عملیاری آری دارد  ها با ذرا یی  یریا  تاقعی ت عملارد آری شر  

دیا دیا   ( ت طایب( ت طایب13961396( ، ابراهیمی ت هماارا  )( ، ابراهیمی ت هماارا  )20152015ت هماارا  )ت هماارا  )  های  برامهای  برام  در ادطباب با ذژتهشدر ادطباب با ذژتهش
اس . د یجره ایرن   اس . د یجره ایرن     ( بمد ( بمد 13961396های اع مادی ت احمکی )های اع مادی ت احمکی )  ( ت در رضاد با یاف ه( ت در رضاد با یاف ه139۴139۴ت صکیقی )ت صکیقی )

فرضیه، رمییهی دیگر برای  گمدگی رابطه بین ت غیرها در فرضیه دتم دیز بمد  اس . یع ری  فرضیه، رمییهی دیگر برای  گمدگی رابطه بین ت غیرها در فرضیه دتم دیز بمد  اس . یع ری  
های اطیعاری ت سایر تزایای اق اادی بررای  های اطیعاری ت سایر تزایای اق اادی بررای    د د تایای  ت تابی گی دتی ی باع  دریاف  راتایای  ت تابی گی دتی ی باع  دریاف  را

ترکن  ترکن    تیرری  مررا   تیرری  مررا     هرای دتی ری دارای افرق رارمیم    هرای دتی ری دارای افرق رارمیم      ترکیرا  شرر    ترکیرا  شرر    شرمد.  شرمد.    هرا تری  هرا تری    شر  شر  
سرمد،  سرمد،   از یملره دسر ااری ت ترکیری    از یملره دسر ااری ت ترکیری      ،،دمای ک را به هر طریق تمارن دمای ک را به هر طریق تمارن   ش تیش تیییا ریییا ری باش ک،باش ک،  تیتی

سرمد  سرمد    ترکیری  ترکیری    ب رابراین، ب رابراین،   عملارد دتر  یراری ت در د یجره ذراداش لرمد را افرزایش ده رک.      عملارد دتر  یراری ت در د یجره ذراداش لرمد را افرزایش ده رک.      
در عین دس یابی به د رایج  در عین دس یابی به د رایج    رارا  سازدسازد  تیتی  قادرقادر  رارا  سیاسیسیاسی  یحاظیحاظ  ازاز  شک شک   ت عهکت عهک  هایهای  شر  شر    تاقعی،تاقعی،

 دمای ک.دمای ک.  را، ح  را، ح    هاها  ت ال به آ ت ال به آ   سیاس مکارا سیاس مکارا   تت  هاها  شر  شر    تطلم  عملارد، شهرنتطلم  عملارد، شهرن
دهک: تایای  دتی ی اثر تع اداری برر رابطره    همچ ین بررسی آزتم  فرضیه سمم د ا  تی

    هرا درکارد.   با ذرا یی حقمب صاحبا  سهام ت تکیری  سمد تاقعی شرر    بین عملارد آری
د یجره ایرن   د یجره ایرن     % ذرییرش دمرمد.  95رما  فرضیه سرمم رحقیرق را در سرطح اطمی را       دمیب ابراین ب ابراین 

( برمد   ( برمد   20122012( ت دی ر  ت همارارا  )  ( ت دی ر  ت همارارا  )  20152015هرای بررام ت همارارا  )   هرای بررام ت همارارا  )     فرضیه در رضاد با یاف ره فرضیه در رضاد با یاف ره 
رییر   رییر     ،،  دتی ری از طریرق ت اسربان سیاسری      دتی ری از طریرق ت اسربان سیاسری    ترکیرا ترکیرا   ((20052005))  2626دیرکتا  ییرم   دیرکتا  ییرم     تطابقتطابقاس . اس . 



 137   آری شر   عملارد ت تاقعی سمد تکیری  تر تایای  دتی ی بر رابطه بین دقش رعکیل

ع ما  تعیاری ع ما  تعیاری   ها بهها به  ارزش شر  ارزش شر    ،،ده ک، ت عاقب آ ده ک، ت عاقب آ   تربمط به شر   را رح  رأثیر قرار تیتربمط به شر   را رح  رأثیر قرار تی
ع رما  یاری از   ع رما  یاری از     رمادک بره رمادک بره   تابی گی دتی ی تیتابی گی دتی ی تی  ،،تیرد. ب ابراینتیرد. ب ابراین  از عملارد دیز رح  رأثیر قرارتیاز عملارد دیز رح  رأثیر قرارتی

  ،،رما  ع ما   ردرما  ع ما   رد  صمرن  لی تیصمرن  لی تی  رمیه قرارتیرد. بهرمیه قرارتیرد. به  ت غیرهای تهم در تطایعه عملارد تمردت غیرهای تهم در تطایعه عملارد تمرد
هرای دتی ری بی ر ر     شرر   شرک.  شرک.  تمرد رأییرک تاقرع   تمرد رأییرک تاقرع     ذژتهشذژتهشدر این در این   ییم ییم   فرضیه دظارن فعالفرضیه دظارن فعال

ددبال حکا ثرسازی سمد هیر  ک. دلایر     دکرن به رمایل به رعقیب اهکا  سیاسی داردک ت به
تایایر  ت  تایایر  ت  شمد. با ایرن حرال،    ها تی ها تعمملا  ت جر به عکم  ارایی آ  دتی  در این شر  

ها ها   ر  ر  های اطیعاری ت سایر تزایای اق اادی برای شهای اطیعاری ت سایر تزایای اق اادی برای ش  تابی گی دتی ی، باع  دریاف  راد تابی گی دتی ی، باع  دریاف  راد 
 شمد.شمد.  تیارا  بایقم ، رمصیه تیتیارا  بایقم ، رمصیه تی  شمد. رمیه به هر دت ب عک تطرتحه به سهاتکارا  ت سرتایهشمد. رمیه به هر دت ب عک تطرتحه به سهاتکارا  ت سرتایه  تیتی

دتی ری از  تایای   ت غیرب ابراین  رأییک شک  اس ، ذژتهش حاضر ه فرضیه اتل  با رمیه به این
رهررا   های ذییرف ه شک  در بمرئ اتراب بهرادار   شر   بر تکیری  سمد تاقعی رما  رأثیرتیاری

در رحلیل طرری هرای    ،تردد تیارا  ت رحلیلگرا  ذی  هاد تی برلمردار اس . در د یجه به سرتایه
دتی ری برر رابطره برین     تایایر    تیرزا  ررأثیر  های تایی ت اتراب بهادار بره   تیاری در دارایی سرتایه

ایرن   در دظرتررف ن زیررا   ؛، رمیه تیژ  تبریتل داشر ه  عملارد آری شر  ت  تکیری  سمد تاقعی
ت بی ر رین برازدهی     م ررین تخراطر   تریاری بهی ره برا     عاتل تهم ت جر به اد خرا  سربک سررتایه   

 .دمایک تیری ت د ایج حاصله را دیز دت   کا  تی ش افی  تحیط رامیمهمچ ین  .تردد تی
تثبر  ت تع رادار ترکیری     تثبر  ت تع رادار ترکیری     ت رخ  شررک  رررأثیر   ت رخ  شررک  رررأثیر   دتم رحقیق ت دتم رحقیق ت   فرضیهفرضیه  د یجهد یجه  بهبه  رمیهرمیه  بابا

دقرک  دقرک      آرری شرر   برا ت غیرهرای یریرا      آرری شرر   برا ت غیرهرای یریرا        عملاردعملاردتیری تیری   سمد تاقعی بر عملارد آری ت ادکاز سمد تاقعی بر عملارد آری ت ادکاز 
تریارا  برازار سررتایه   رمر، ذی ر هاد      تریارا  برازار سررتایه   رمر، ذی ر هاد        عملیاری ت بازد  حقمب صراحبا  سرهام، بره سررتایه    عملیاری ت بازد  حقمب صراحبا  سرهام، بره سررتایه    

، با ش ال  به ر از عماتل رأثیرتیار بر عملاررد آرری شرر  ، برا اطمی را  بی ر ری       ، با ش ال  به ر از عماتل رأثیرتیار بر عملاررد آرری شرر  ، برا اطمی را  بی ر ری       شمدشمد  تیتی
ررری رمسرط   ررری رمسرط     هرا ترکیری  سرمد ذرایین    هرا ترکیری  سرمد ذرایین      هایی دمای رک  ره در آ   هایی دمای رک  ره در آ     اقکام به رحایل سهام شر  اقکام به رحایل سهام شر  

تکیرا  به  اررف ه اس  ت با ارزیابی تکیری  سمد تاقعی، رف ارهای فرص  طلباده تکیرا  ت تکیرا  به  اررف ه اس  ت با ارزیابی تکیری  سمد تاقعی، رف ارهای فرص  طلباده تکیرا  ت 
  ای ی آدا  در اس  اد  از ت ابع را آشاار دمای ک. رمیه به این اتر باع   اهش ذیاتکهای   ای ی آدا  در اس  اد  از ت ابع را آشاار دمای ک. رمیه به این اتر باع   اهش ذیاتکهای   بیبی

بین سهاتکرا  ت تکیرا ،  یب حکا ثر بازد  رمسرط سرهاتکارا  ت رتدرق برازار     بین سهاتکرا  ت تکیرا ،  یب حکا ثر بازد  رمسرط سرهاتکارا  ت رتدرق برازار     رضاد ت افع رضاد ت افع 
 ه تکیرا  دتی ی از طریق ت اسبان دتی ی، قادر  ه تکیرا  دتی ی از طریق ت اسبان دتی ی، قادر   تردد. از آدجائیتردد. از آدجائی  سرتایه ت اق ااد   مر تیسرتایه ت اق ااد   مر تی

ت ت هرای ترایی   هرای ترایی        رکتا  صرمرن     رکتا  صرمرن    اسر  اد  اسر  اد    هرا هیر  ک، بره   هرا هیر  ک، بره     به رأثیرتیاری بر رتی سمد شر  به رأثیرتیاری بر رتی سمد شر  
تیرری در  تیرری در    ت رارمیم ت رارمیم   هرای ترایی  هرای ترایی    در ه گام تطایعره صرمرن  در ه گام تطایعره صرمرن    د،د،شمشم  ترا  تایی رمصیه تیترا  تایی رمصیه تی  رحلیلرحلیل

تاقعری ت  تاقعری ت    ترکیری  سرمد  ترکیری  سرمد  رابطه برین  رابطه برین  بر بر   ها، رأثیر تایای  دتی یها، رأثیر تایای  دتی ی  لامص رحلیل سهام شر  لامص رحلیل سهام شر  
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     .تمرد رمیه قرار ده کتمرد رمیه قرار ده ک  ها راها را  عملارد آری شر  عملارد آری شر  
در رحقیق حاضر، رأثیر تایای  دتی ی بر رابطه بین تکیری  سرمد تاقعری ت عملاررد آرری     در رحقیق حاضر، رأثیر تایای  دتی ی بر رابطه بین تکیری  سرمد تاقعری ت عملاررد آرری     

تردیک، اتا به تمضمع رمر رز تایایر  ت دهرادی یرا غیردهرادی برمد  تایارا         تردیک، اتا به تمضمع رمر رز تایایر  ت دهرادی یرا غیردهرادی برمد  تایارا         شر    بررسی شر    بررسی 
در رحقیقران آرری، از ت غیرر رمر رز تایایر       در رحقیقران آرری، از ت غیرر رمر رز تایایر         شرمد شرمد   عمک  رمیهی دگردیک  اس . ذی  هاد تری عمک  رمیهی دگردیک  اس . ذی  هاد تری 

اس  اد  شمد. ح ی برای ر ای  تایاا  ت مر ز دهادی از تایاا  ت مر ز غیردهادی )اشرخاص  اس  اد  شمد. ح ی برای ر ای  تایاا  ت مر ز دهادی از تایاا  ت مر ز غیردهادی )اشرخاص  
تیرری  تیرری    اسر  اد  دمرمد. در ایرن رحقیرق بررای ادرکاز       اسر  اد  دمرمد. در ایرن رحقیرق بررای ادرکاز         حقیقی( تی رما  از یر  ت غیرر تار معی   حقیقی( تی رما  از یر  ت غیرر تار معی   

تررردد در تررردد در   اسرر . ذی ر هاد تری  اسرر . ذی ر هاد تری    هرای تاقعرری اسر  اد  شرک    هرای تاقعرری اسر  اد  شرک      ترکیری  سرمد از دسرر ااری فعاییر    ترکیری  سرمد از دسرر ااری فعاییر    
هرای تاقعری، از دسر ااری اقریم رعهرکی ال یراری       هرای تاقعری، از دسر ااری اقریم رعهرکی ال یراری         رحقیقان آری، به یای دس ااری فعاییر  رحقیقان آری، به یای دس ااری فعاییر  

بازد  حقمب صراحبا  سرهام،   بازد  حقمب صراحبا  سرهام،     های دقکی عملیاری تهای دقکی عملیاری ت  در این رحقیق دت تعیار یریا در این رحقیق دت تعیار یریا   .اس  اد  شمداس  اد  شمد
تیری عمالرد آری شر   در دظرر ترف ره شرک  اسر . شرایک ت اسرب       تیری عمالرد آری شر   در دظرر ترف ره شرک  اسر . شرایک ت اسرب         بع ما  تعیارهای ادکاز بع ما  تعیارهای ادکاز 

تیرری عملاررد    ررمبین بررای ادرکاز     Qها ت ها ت   باشک  ه در رحقیقان آری، تعیارهای بازد  داراییباشک  ه در رحقیقان آری، تعیارهای بازد  دارایی
هرای  هرای    تیژتیتیژتی  رأثیررأثیر  ،در رحقیقان آریدر رحقیقان آری  ترددتردد  تیتی  ذی  هادذی  هاد  ها، تمرد بررسی قرارتیرد. آری شر  

در حا می  شر  ی بر رابطه بین تکیری  سمد تاقعی ت عملارد آری شر   بررسری ترردد.   حا می  شر  ی بر رابطه بین تکیری  سمد تاقعی ت عملارد آری شر   بررسری ترردد.   
هرای حا میر     بعضی از تیژتری   های رترسیمدی رابطه رما  با اس  اد  از تکل لامص تی این

    ادررکاز ، اسرر قیل ت رخارر  اعضررای هیررأن تررکیر  را آزتررم  دمررمد. ذی رر هادادررکاز ، اسرر قیل ت رخارر  اعضررای هیررأن تررکیر  را آزتررم  دمررمد. ذی رر هادشررر  ی تاد ررک 
 ری  اق ارادی برر عملاررد آرری شرر   ترمرد         ری  اق ارادی برر عملاررد آرری شرر   ترمرد          ت غیرهرای ت غیرهرای   قیقان آری، رأثیرقیقان آری، رأثیردر رحدر رح  شمدشمد    تیتی

 2727شک  رمسرط برای ت ا  یری   شک  رمسرط برای ت ا  یری     تردد تطابق ذژتهش ادجامتردد تطابق ذژتهش ادجام  بررسی قرارتیرد. همچ ین ذی  هاد تیبررسی قرارتیرد. همچ ین ذی  هاد تی
، رمییک ت اق اراد تاقعری،   ، رمییک ت اق اراد تاقعری،   ااازار ارازار ار( ت غیرهای  ی  اق اادی، در  هار تعیار اق اادی )ب( ت غیرهای  ی  اق اادی، در  هار تعیار اق اادی )ب20022002))

 ( لیصه شمد.  ( لیصه شمد.  های ریعیرهای ریعیر  درخدرخها، شرایط تایی ت ها، شرایط تایی ت   قیم قیم 

در ر یریر د رایج   در ر یریر د رایج   آتراری،  آتراری،      شرک  در لارمص رعیرین دممدره  شرک  در لارمص رعیرین دممدره    بیا بیا های های   تحکتدی تحکتدی   بربر  عیت عیت 
ذژتهش، رمیه به این تیأیه حائز اهمی  اس   ه از دس ااری فعایی  هرای تاقعری رمسرط    ذژتهش، رمیه به این تیأیه حائز اهمی  اس   ه از دس ااری فعایی  هرای تاقعری رمسرط    

مر مر ت ظر ت ظر   صرمرن آتاهادره ت بره   صرمرن آتاهادره ت بره     رما  د یجه ترفر   ره بره   رما  د یجه ترفر   ره بره     ها، قطعا ت ایزاتاً دمیها، قطعا ت ایزاتاً دمی  تکیرا  شر  تکیرا  شر  
رحقیق، دبمد ی  ذایگرا  اطیعراری در   رحقیق، دبمد ی  ذایگرا  اطیعراری در     ایناین  اس . تحکتدی  دیگراس . تحکتدی  دیگر  تکیری  سمد ار اب اف اد تکیری  سمد ار اب اف اد 

های دتی ی ت لامصی اسر .  ایرن تحرکتدی  سربب شرک ررا بررای        های دتی ی ت لامصی اسر .  ایرن تحرکتدی  سربب شرک ررا بررای          تمرد ش اسایی شر  تمرد ش اسایی شر  
هرای  هرای    رر  یادداشر   رر  یادداشر     ها،  رر یب سرهاتکارا  در رر   ها،  رر یب سرهاتکارا  در رر     ش اسایی تیزا  تایای  دتی ی شر  ش اسایی تیزا  تایای  دتی ی شر  

مرد بررسری قررار تیررد. همچ رین بره دییرل عرکم        مرد بررسری قررار تیررد. همچ رین بره دییرل عرکم        هرا تر  هرا تر    های تایی شرر   های تایی شرر     رمضیحی صمرنرمضیحی صمرن
اطیعران از  اطیعران از      دس رسی به اطیعان  افی در اررباط با ریز اطیعان سهاتکارا  ت عرکم ارائره  دس رسی به اطیعان  افی در اررباط با ریز اطیعان سهاتکارا  ت عرکم ارائره  
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