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Abstract 

This study investigates the impact of trade friction on corporate financialization, with a specific focus on the moderating role of 

managerial self-interest and the mediating role of managerial short-sightedness. Using a sample of 103 non-financial firms listed on 

the Tehran Stock Exchange (TSE) and the Iran Fara Bourse (IFB) from 2013 to 2023, selected via a systematic elimination method, 
the research employs multiple linear regression and the Prais–Winsten estimation technique. The findings reveal that trade friction 

exerts a significant positive effect on the level of corporate financialization. Moreover, managerial self-interest is found to positively 

moderate this relationship, while managerial short-sightedness serves as a significant mediating mechanism. These results imply that 
trade frictions can exacerbate managerial myopia, prompting a shift towards short-term financial investments. Departing from prior 

literature that has centered on managerial traits or market-level responses, this study provides novel insights by delineating the critical 

roles of managerial self-interest and short-sightedness in the nexus between trade friction and corporate financialization. 
Keywords: Corporate Financialization, Managerial Self-interest, Managerial Short-sightedness, Trade Friction 
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Introduction 

In the contemporary global economy, nations largely embrace free trade, facilitated by bilateral and multilateral agreements, to foster 

economic growth and enhance profitability by reducing tariff and non-tariff barriers (Liu et al., 2023). Despite this trend, trade friction 

remains an inherent and complex feature of the international trading system, posing significant challenges to firm performance and 

strategic decision-making (Guo et al., 2024). Prominent instances, such as the Sino-American trade dispute (Huang et al., 2023) and 

the sustained economic sanctions on Iran (Razm-Ahang, 2019), illustrate how such frictions can disrupt corporate operations. These 

conditions often manifest as increased operational costs, constrained market access, and diminished returns on real investments, which 

can, in turn, incentivize a corporate shift towards financial asset allocation—a phenomenon known as corporate financialization (Jin et 

al., 2022). The role of corporate leadership in this dynamic is critical. Managers, often driven by job security or short-term incentives, 

may make strategic choices that prioritize immediate gains over the firm's long-term value, a manifestation of managerial self-interest 

(Hou et al., 2021). This raises a pivotal question: through what mechanisms do external trade shocks translate into internal 

financialization strategies? 

Against this backdrop, this study seeks to address a central research question: How does trade friction influence corporate 

financialization, and what roles do managerial short-sightedness and managerial self-interest play in this relationship? We posit 

managerial short-sightedness as a mediating mechanism and managerial self-interest as a moderating condition. Specifically, the 

following hypotheses are proposed: 
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H1: Trade friction has a significant positive effect on corporate financialization. 

H2: Managerial self-interest strengthens the positive relationship between trade friction and corporate financialization. 

H3: Managerial short-sightedness mediates the relationship between trade friction and corporate financialization. 

 

Materials & Methods 

The sample of this study comprises 103 companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) and Iran Fara Bourse (IFB) from 2013 

to 2023. The sample selected through a systematic elimination process based on the following criteria: inclusion of firms with export 

sales; availability of complete and reliable financial information for extracting research variables; a fiscal year ending on March 20 to 

ensure comparability; and no change in fiscal year during the study period. Companies in brokerage, investment, leasing, banking, and 

insurance industries were excluded due to their distinct operational nature. Financial data were sourced from Rahavard Novin software 

and initially processed in Microsoft Excel. The final analyses were performed using EViews, Stata, and AMOS. The Sobel test was 

employed to examine the mediating effect. 

 

Findings 

The findings indicate that trade friction exerts a direct and significant positive effect on corporate financialization. This suggests that 

heightened trade restrictions prompt firms to expand their financial activities while diverting focus from real investment. Furthermore, 

managerial self-interest positively moderates this relationship; specifically, in environments characterized by trade friction, managers 

exhibiting higher self-interest demonstrate a greater propensity for short-term financial decision-making. Additionally, managerial 

short-sightedness serves as a partial mediator, channeling a portion of the effect of trade friction on financialization through a short-

term managerial orientation. Complementary analyses using Tobit regression corroborate the significant positive impact of trade 

friction on financialization, confirming that these results are robust across company types (i.e., listed on TSE versus IFB). 

 

Discussion and Conclusion 

In conclusion, this study demonstrates that trade friction, by heightening environmental risks and imposing operational constraints, 

exerts a significant influence on corporate financial decision-making. The findings confirm the research hypotheses, indicating that 

these external pressures lead to an expansion of financial activities at the expense of real investment. Moreover, managerial self-interest 

acts as a positive moderator, intensifying this relationship as self-interested managers demonstrate a greater propensity for short-term 

decisions amidst trade disputes. The results also identify managerial short-sightedness as a partial mediator, channeling a portion of 

the effect of trade friction on financialization through a short-term managerial orientation. The robustness of these findings across both 

the Tehran Stock Exchange (TSE) and Iran Fara Bourse (IFB) underscores that the influence of such environmental pressures is 

pervasive, transcending specific listing venues. These insights collectively emphasize the necessity of integrating environmental, 

institutional, and managerial factors in models of corporate financialization. From a practical standpoint, they underscore the critical 

role of robust corporate governance and regulatory oversight in mitigating the short-termism amplified by managerial self-interest. 

While this study is subject to limitations—such as the unavailability of disaggregated data on domestic versus export profits and a 

sample confined to listed companies—it opens several avenues for future inquiry. Subsequent research could investigate sectoral 

variations, incorporate broader macroeconomic variables, and probe deeper into managerial psychological traits. Such efforts would 

yield a more nuanced understanding of the nexus between trade friction and financialization and provide actionable guidance for 

refining corporate financial strategy. 



 

 

 
 مالی تأمین و دارایی مدیریت

 22-1 ، ص1405(، 55شماره پیاپی ) چهارم، شماره هم،چهاردسال 

 21/8/1404 تاریخ پذیرش:             20/1/1404 ت: تاریخ دریاف

  

 

 ول نویسندۀ مسئ *

هار ها ما در نظر گرف ن ویژگی ستتتازر شتتتر ت(. تاثیر اصتتتک اج تیارر مر مالی 5140فرزاد . ) ،علی و غیور  ،آشتتت ا  ،نگین  ،زادمحمدقلی 

  .22-1(، 4)14ی، مدیریت دارایی و تامین مال،  مدیری ی 
 

2383-1189 © University of Isfahan                                                                                                               

This is an open access article under the CC BY-NC-ND/4.0/ License (https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/). 

 

 10.22108/amf.2025.144797.1973 

 

 

 مقاله پژوهشی 

 های مدیریتیها با در نظر گرفتن ویژگیسازی شرکت اصطکاک تجاری بر مالی ریتأث
 

 زادیمحمدقل نینگ

 یران ا یه،اروم یه،دانشگاه اروم یریت،اقتصاد و مدۀ دانشکد ی،گروه حسابدار، ارشد یکارشناس

negingholizad98@gmail.com 

 *آشتاب یعل

 ران یا ه،یاروم ه،ی دانشگاه اروم ت،یریاقتصاد و مد ۀدانشکد ،یگروه حسابدار ،اریدانش

a.ashtab@urmia.ac.ir 

 ور یفرزاد غ

 ران یا ه،یاروم ه،یدانشگاه اروم ت،یریاقتصاد و مد ۀدانشکد ،یگروه حسابدار  ،استادیار
f.ghayour@urmia.ac.ir 

 

 چکیده

بینی  کوثه  طلبی و میان یفرکییت  گرثعدیل  نقشو ثبیین  ها  سییا ی شییرکتبررسییی ثیریر اکیی کاا ث اری بر ما ی  ،پژوهش  هدف

به روش   ۱۴۰۲ثا    ۱۳۹۲ ۀشیرکت بورسیی و فرابورسیی ایران طی دور  ۱۰۳ای شیامل  ها، نمونهفرضییهآ مون منظور  بهمدیران اسیت   

ها با اسیتااده ا  رگرسییون ی ی دندگانه و   ثحلیل فرضییهشیدها ا طریق اسینادکاوی گردآوری  حذف سییسیتماثیا انتباو و داده

  ها شرکت   سا یما ی  س ح  بر  معناداری و  مستقیم  ثیریر ث اری  اکی کاا  داد نشیان  هایافته   گرفت  کیور   وینسیتون _  رویکرد پرایس

 نیز   میدیران  بینیکوثیه  و  کنیدمی  ثقوییت  را  سیییا یمیا ی  و  ث یاری  اکییی کیاا  مییان  راب ی   میدیران  طلبیفرکیییت  این،  بر  افزون  دارد؛

 و   میا ی  رفتیارهیای  ثوانیدمی  ث یاریاکییی کیاا   کیه  اسیییت  ا آنحیاکی  نتیای   شیییودمی  سیییا یمیا ی  افزایش  موجی   طورمسیییتقیمبیه

های شیبصییتی مدیران  های پیشیین ممدثا  بر ثیریر ویژگیبه اینکه پژوهش  باثوجهکند  ثشیدید را مدیران  مد کوثاه  هایگیریثصیمیم

اند، این  گذاری واقعی متمرکز بودهسییا ی و سییرمایههای ما ی، واکنش با ار به ثغییرا  محی ی و ارثباط میان ما یگیریبر ثصییمیم

و نقش   کندمیها بررسی سا ی شرکتمیان اک کاا ث اری و ما ی   های مدیریتی را بر راب فرد ارر ویژگیطور منحصربهپژوهش به

   دهدبینی مدیران را موردثوجه قرار میطلبی و میان ی کوثهفرکت  یثعدیل

 شرکت یسا یما   ران،یمد  ینیب کوثه  ران،یمد  یطلبفرکت  ،یاک کاا ث ار :هاکلید واژه

 G32, M12, F14بندی موضوعی: طبقه  
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 مقدمه

به دنبال ث ار  آ اد هسیتند  ث ار    یرشید اقتصیاد شیمنظور کسی  سیود و افزابه ممدثا   امرو ، کشیورها  یدر اقتصیاد جاان

رفاه   یمنابع و ارثقا   نیبا  صیثبصی   لیدر ثسیا  یدینقش کل  یا مللنیب  یبا ارها  ثوسیع یاکیل  یهاا  محرا  یکیمنوان  آ اد به

دوجانبه    یهانامهثوافق قیممدثا  ا طر  ،یحاکم بر اقتصیاد جاان  هایوکارسیا در داردوو    هااسیت یسی   نی  اکندیم اایا  یاقتصیاد

بیاوجود دنین  (   Liu et al., 2023)  را بیه دنبیال دارنید  یارثعرفیهیو غ  یاو کیاهش موانع ثعرفیه  شیییونیدمیدنیدجیانبیه اجرا    ایی 

 شیدنیجااناسیت  به مبارثی با گسیترش   مانده  یا ملل باقناپذیر نظام ث ار  بینموانع ث اری همچنان جزء اجتناو شیرای ی،

ی شینایته شیده  ا مللنیبها و با ارهای  روی شیرکت ی پیش هادا ش نیثردهیچیپیکی ا    منوانبهاقتصیاد، اکی کاا ث اری 

نظام ث ار   در   (Guo et al., 2024)ها و با ارهای جاانی دارد  ی بر مملکرد شییرکت دندبعدگسییترده و   را یثیراسییت که 

  به اسیییت  یاکییی کاا ث ار  شیبار  افزا  نمون  ن،یمتحده و د الا یا  انیم  ژهیوکشیییورها به  انیی م یمنیا ما  ث یار  ،یجایان

شیده   نیدر د یث ار  یهات یمتحده موج  رواج حما الا یو ا نید  انیم یاکی کاا ث ار  شی، افزا۲۰۱۸ا  سیال   ،یمبارث

ا جمله   گرید  یکشیورها  هیرا مل یا  اکی کاا ث ار یگرید راهبرد متحده الا یا  ،براینملاوه  ؛(Huang et al., 2023)  اسیت 

  ا ی  یا مللنیب  یو امتبار یا  منابع ما   رانیا کردن  محرومشیودیم  یاقتصیاد  یهامیبه کار گرفته اسیت که شیامل وضیع ثحر رانیا

ها  شرکت  ت یبر اقتصاد و فعا  یقیرا  ممیاست که ثیر هامیثحر نیبار  ا  ا یامنابع، نمونه نیبه ا  یدسیترسی   کردنحداقل دشیوار

و   یاثیممل یهاها با دا ششییرکت  ،یث ارا  اکیی کا شیو افزا  هامیاممال ثحر  یدر پ(   Razmahang, 2019)  داشییته اسییت 

  ی به با ارها  یکاهش دسیترسی  ،یکیو   سیت  یاثیممل  یهانهیهز شیها شیامل افزادا ش نی  اشیوندیمواجه م یمتعدد راهبردهای

من ر   یواقع یذارگ هیسییرما ۀبه کاهش با د  ت یکه درناا دشییو یم  یریپذو کاهش انع اف نیثیم یهارهیهدف، ایتلال در  ن 

  سا، یپرر طیمد  و بقا در محکوثاه  یهدف حاظ سیودآور با  بیشیترها  شیرکت  ،ی یشیرا  نیدر دن(   Guo et al., 2024)شیود  یم

به   هاییدارا  صیثبصیی  شیافزا  یعنی  ده،یپد نی  ادهندیم رییثغ یسییا یبه سییمت ما   یواقع  یگذارهییود را ا  سییرما کردیرو

 داریپا   و ثوسییع یاقتصییاد واقع  ۀندیآبارۀ در را یجد یهاینگران ،یدیدر ببش ثو   یگذارهیسییرما  یجابه یما   یهات یفعا 

  تیماه رییو ثغ  نید یدر اقتصیاد واقع  یگذارهیگرفته کاهش نرخ سیرماکیور  یهابراسیا  پژوهش   کندیم  ادیها اشیرکت 

 ,.Jin et al)  شیده اسیت   یبورسی   یهاثوسیط شیرکت  یما   یهاییدارا  صیثبصی   شیسیب  افزا یبه م ا  یها ا  واقعشیرکت 

  ی و رفتیارهیا   هیازهیانگ ثوانیدی ا مبرون  یهیامنوان شیییوا بیه  یاقتصیییاد یهیامیشیییده، ثحران یامهیای پژوهشبیه  ثوجیهبیا  ( 2022

  مد ، کوثاهی  هاپاداش  افت یدر ،یشییغل  گاهیهدف حاظ جا ممکن اسییت با  رانیمد  ،ی یشییرا نیدهد  در دن رییرا ثغ یتیریمد

راسیتا با منافع  اثباذ کنند که ا زاما  هم هاییثصیمیمیود،   یتیریمد یهایپوشیش ناکارآمد ای یامتبار شیبصی    کاهشا  یریجلوگ 

و   ببشانی   یها هنگام مواجاه با اکی کاا ث ارشیرکت  رانیمد  ی(  به مبارثHou et al., 2021) ت سی یداران نمبلندمد  سیاا

  تی ، درکیدد بابود وضیعمدیران  به منافع یود  دنیرسی  یبرا  نیگزیجا  یهاراهبردبا اثباذ   ،یگذارهیسیرما ۀثبع آن کاهش با دبه

 رانیمد  ینیبکوثه  یژگ یو دیثشیید ایمعمولا  سییب  واور   ی یشییرا نیدن  ( Peng et al., 2023شییرکت بریواهند آمد ) یفعل

(   Yang et al., 2023بگذارند ) ریها ثیرشیرکت   یها بر روند آثشیرکت  یما   یهاییدارا  صیبا ثبصی  ثوانندیم رانیکه مد  شیودیم

  ی واقع  یگذارهیاسیت به سیرما مکنم یما   یبا ارها  یگذارهیو مشیارکت در سیرما  نیبکوثه رانیمد راهبرد  شیبردیدرکیور  پ

شود  دیثشد  ثواندیم رانیکم مد یو ماار  ما   رهیمدئت یه فیدرکور  نظار  ضع   یآس نیوارد شود که ا   یها آسشرکت 

(Leng et al., 2023 ) ی هات ییود، به سیمت فعا   یاکیل  یدیثو   یهات یثمرکز بر فعا   یجاکه به  ییهاثعداد شیرکت   شیافزا  

 یو کاهش رشید اقتصیاد  ایسیتماثیسی  سیایر  شیناکارآمد منابع، افزا  صیثبصی بارۀ را در ییهاینگران کنند،یم دایپ  شیگرا یما 

 یدیثو   یهاثوسیط شیرکت  یما   یهاییش ا  حد دارایب  صیو حل مشیکل ثبصی   نییثب یکرده اسیت و دگونگ  ادیبلندمد  ا

 شده است  لیثبد  برانگیزبحث   یامرو ه به موضوم  ،یاقتصاد یدر فضا
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  ر یبه ثیر  یمثال، م ا عاث  یبرا ؛اندپردایته  یسیا یما   ۀدیو پد یاکی کاا ث اریر ا  ثیر یبه ابعاد مبتلا  نیشی یپ یهاپژوهش

(  Yu et al., 2023) نهیهز  یشیرکت بر دسیبندگ  یسیا یما  ریثیر  ا( یGuo et al., 2023بر ربا  با ار سیاام ) یاکی کاا ث ار

بر   یتیریمد  ینیبکوثه ریا جمله ثیر  ،یشییرکت یهایریگ میدر ثصییم رانیمد یفرد  یهایژگ یو  نقش  ،براین؛ ملاوهانداشییاره کرده

(،  Zhang & Du, 2024ثقاضیا )  یهادر مواجاه با شیوا  رانیمد  یمنافع شیبصی  ری( و ثیرPan et al., 2024ها )شیرکت   شیدنیما 

  ، ی گذارهیسیرما ۀو کاهش با د ت یق عمدم  طیادر شیر رانیکه مد  اسیت  نشیان داده هاپژوهش  نیموردکاوش قرار گرفته اسیت  ا

هاسییت ا  آن یکی  یما  یهاییدارا  صیاثباذ کنند که ثبصیی   ینیگزیجا  یهاراهبردبه منافع یود،   دنیرسیی  یممکن اسییت برا

(Ma, 2024 )   ی ها یژگ یو ریثیر وسیا ی و پیامدهای آن  بر موضیو  ما یها پژوهش دۀببش مم ن،یشی یدر م ا عا  پهمچنین  

ی  واقع یگذارهیو سیرما یسیا یما   نیو ارثباط ب ی یمح را ییواکنش با ار به ثغ ،یما  یهایریگ میبر ثصیم رانیمد  یتیشیبصی 

؛  ها ثیکید شییده اسییت ها و مملکرد شییرکت گیریویژه در ایران بیشییتر بر نقش اکیی کاا ما ی در ثصییمیممتمرکز بوده و به

طور  و به شیدهکمتر ثوجه   هاشیرکت منوان یکی ا  موامل مام اررگذار بر سیایتار ما ی و رفتار  اکی کاا ث اری بهبه حال،  بااین

مشیابه   یهاپژوهش را ا  پژوهش نیها در بسیتر اقتصیاد ایران بررسیی نشیده اسیت  آنچه اسیا ی شیرکت آن با ما ی   یاص، راب 

پژوهش را   دگاهیاسیت که دی  طلبو فرکیت   ینیبکوثها جمله  رانیمدی  تیشیبصی   یهایژگ یو ریثیر  ،سیا دیم  زیحو ه متما نیدر ا

  کندیمتمرکز م ت یریمد  یهایژگ یبر و

 

 مبانی نظری

اکی کاا    اسیت  یقرار دهد، اکی کاا ث ار یجنگ ث ار ریدر مسی  ثواندیرا م  یکه اقتصیاد کشیور  ییهاا  شیایص یکی

با   شیود ومی  یارثعرفهیو غ یاشیامل موانع ثعرفه که  اسیت   یث ار  یشیرکا  نیثنش ب ایسی و  مبتلف ایتلاف   انگریب یث ار

شیده ملیه ایران طی داار ده  اییر،  های اقتصیادی اممالثحریم  ( Wei, 2013)نیسیت سیا گار    یسیا مان ث ار  جاان  نیقوان

ثوان به ها میثرین این محدودیت های سیایتاری دشیمگیری را بر اقتصیاد این کشیور ثحمیل کرده اسیت؛ ا جمل  ماممحدودیت 

ویژه کینایعی اشیاره کرد که وابسیته به واردا  مواد او یه و ق عا  هسیتند؛ افزون بر ایتلال در  ن یرۀ ثیمین کینایع دایلی، به

گذاری  های سییرمایهآلا  موردنیا  برای اجرای طر های پیشییرفته و ماشییینها مانع ا  دسییترسییی ایران به فناوریآن، ثحریم

های جدی مواجه سیایته و ا  رشید و ها با ارهای کیادراثی ایران را نیز با دا شکینعتی شیده اسیت؛ درناایت، این محدودیت 

اکی کاا ث اری ا طریق ای اد موانع ث اری و افزایش    ( Heydari et al., 2021اسیت )های ثو یدی کشیور کاسیته  ثوسیع  ببش

های ث اری بامث کاهش ها و سایر محدودیت ها، سیامیهگذارد  اممال ثعرفهاطمینان بر نوسیانا  ثقاضیای یارجی ثیریر میمدم

کند  همچنین ها را با نوسیانا  شیدید در با ارهای هدف مواجه میشیود و درنتی ه شیرکت ثقاضیا برای محصیولا  کیادراثی می

های  گذاریثر باشیند و سیرمایهها به آیندۀ با ارهای یارجی محتاطشیود که شیرکت کارانه بامث میهای ث اری محافظهسییاسیت 

  سییا یر  شیافزا  ،یکیتیژئوپل یهاثعارض  و یکرونا، شیی  یدمیاپ  ر،یای  یهادر سییال   (Liu et al., 2023)یود را کاهش دهند 

  کرده اسیت  شیتریرا ب  ییارج یثقاضیا نانیاطممدم  ت یدر کنار هم وضیع یموامل، همگ  ریسیا را یریو ث  یاقتصیاد جاان ینزو 

(Ma, 2024 )  را یییود را در پاسی  به ثغ یو ما  یث ار ما یثا ثصیم کندیها را وادار میود شیرکت   نوببه یراثییثغ  نیدن 

  ( Zhao et al., 2022بگذارد ) ریشرکت ها ثیر یما   یهاییبر س ح نسبت دارا  ت یکنند که درناا میثقاضا ثنظ

شیده سیا ی ارائه ما یف متعددی ا  یثعار  اگرده   گرددمی ا میلادی ب ۲۰۰۰و اوایل   ۱۹۹۰  سیا ی به اوایر دهمااوم ما ی

ثرین ثعاریف شیدهثرین و پذیرفته(، یکی ا  جامعOrhangazi, 2008شیده ثوسیط اورهانگا ی )ثوان گات ثعریف ارائهمی  ،اسیت 

  ش یافزاو(   ی،ما  یدر ابزارها  یگذارهیسرما شیافزاسا ی شامل سه مؤ ا  اکلی است: ا ف(  است  براسا  این ثعریف، ما ی

ی و ج( افزایش پردایتی بیه مؤسیییسیییا  و نایادهیای میا ی  ثعریف دیگری کیه ثوسیییط کری نر  اثیی رمملیغ  یسیییام درآمیدهیا
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(Krippner, 2005  ارائه شیده ) اسیت، بر انباشیت سیرمایه ا طریق سیودهای غیرمو د ثیکید دارد؛ این بدان معناسیت که ببش

شییود  در ادام  ثعاریف های ما ی و نه ا طریق ثو ید کالاها و یدما  ای اد میدریور ثوجای ا  ررو  جامعه ا طریق فعا یت 

های غیرما ی طی دو ده  اییر  سیا ی در شیرکت روند ما ی دهد کهبررسیی م ا عا  ث ربی جدید نشیان میشیده،  نظری ارائه

( نشیان Davis, 2018( و دیویس )Tori & Onaran, 2020طور معناداری ثشیدید شیده اسیت  در این  مینه، ثوری و اوناران )به

داران برای حداکثرسییا ی با دۀ سییرمایه به افزایش  مگویی به فشییارهای فزایندۀ سییاامنظور پاسیی ها بهدهند که شییرکت می

ها را به سیمت ثیمین منافع ما ی و دوری ای شیرکت اند  این گرایش، سیایتار هزینههای سیود ثقسییمی و باره اقدام کردهپردایت 

ای ا  سیود ببش فزاینده  براین، شیواهد ث ربی بیانگر آن اسیت کهگذاری مو د و واقعی متمایل کرده اسیت؛ ملاوها  سیرمایه

شییود؛ درآمدهایی که ناشییی ا  های ثو یدی، بلکه ا  محل درآمدهای ما ی حاکییل میهای غیرما ی نه ا طریق فعا یت شییرکت 

 & Qi et al., 2021; Toriما ی اسییت )هایی مانند اوراق باادار، مشییتقا  ما ی و سییایر ابزارهای  گذاری در داراییسییرمایه

Onaran, 2022   )های غیرما ی همچنان درحال ثشیدید اسیت  سیا ی در شیرکت دهد که روند ما یهای اییر نیز نشیان میبررسیی

با استااده  (  Chen et al., 2025) نمونه، دن و همکاران برای ؛های ما ی داردگیریثوجای بر مملکرد و ثصمیم  دریورو اررا  

اما  ؛  وکار را بابود ببشیدثواند مملکرد اکیلی کسی  سیا ی ثا سی ح مشیبصیی مید که ما یندهنشیان می  پویا  ثابلوییهای  ا  داده

سا ی  ارر ما ی(  Zhao et al., 2025) نبراین، ژائو و همکاراملاوه  ؛شودهای مملیاثی میفراثر ا  آن بامث کاهش کارایی فعا یت 

ثواند سیایتار ثیمین های ما ی میکه افزایش فعا یت  اندو نشیان داده  کردهها بررسیی  بر ثصیمیما  ثیمین ما ی بدهی شیرکت را 

سا ی  گذاران با افزایش روند ما یه ثوجه سرمایهاند ک ( نشان دادهJu et al., 2024) جو و همکاران ها را ثغییر دهد ما ی شرکت 

ژانگ و   هایپژوهشهای ما ی شیود  نتای  مشابای نیز در  ثواند موج  ثمرکز بیشیتر منابع بر داراییها همراه اسیت و میشیرکت 

سیا ی بر مشیاهده شیده اسیت که بیانگر اررا  ما ی (Xu et al., 2024) شیو و همکاران  افزون بر آن و (Zhang & Du, 2024) دو

منوان یا  سیا ی بهضیرور  بررسیی ما ی  بر این شیواهد ث ربی   ها اسیت کیایت محصیولا  کیادراثی شیرکت   نوآوری فناوری و

گذاری ما ی و کند و اهمیت ثوجه به پیامدهای آن را در سییییاسیییت های غیرما ی ثیکید میروند جاری و اررگذار در شیییرکت 

  سا دگذاری واقعی روشن میسرمایه

یود بر    نوبثااو  درا مدیر ا   مان است که به ۀدهندنشان  مام شیبصیتی مدیران،  یهایژگ یمنوان یکی ا  وبه  بینیکوثه

در را ثرجیحا  ذهنی مدیران  (  Bluedorn & Martin, 2008)   بلودورن و مارثینگذاردیها ثیریر مرفتار مدیران و نتای  شرکت 

میدیران کیه    مید گیری کوثیاهثوان گایت جایت  میانی بییان کردنید کیه میگیری  گیری در قیا ی  مااوم جایت ینیدهیای ثصیییمیمافر

به شیییود،  کم گرفتن پیامدهای مدیریتی ثعریف میگرفتن یا دسیییت مد  و نادیدهدهی به نتای  کوثاهمنوان ثمایل به او ویت به

گیری کوثاهی دارند، ممکن اسییت ثمایل بیشییتری به شییود  به مبارثی  مانی که مدیران افق ثصییمیمبینی مدیران من ر میکوثه

شیواهد ث ربی  ( Zhang & Du, 2024)  آثی شیرکت   ثواند بلافاکیله ارضیا شیود ثا ثوسیعمی  که ثمرکز بر منافعی داشیته باشیند

بین  نشیییان دادند که مدیران کوثه  (Chen et al., 2024ل، دن و همکاران )برای مثا د؛کناییر نیز این دیدگاه نظری را ثییید می

ثوانید بیه کیاهش  مید  دارنید و این امر میو ثبصییییص منیابع میا ی کوثیاه  بیا دهی سیییریع  ثمیاییل بیشیییتری بیه ثمرکز بر

 Zhangژانگ و همکاران )های  یافته  براین،ملاوهد؛  بلندمد  شیرکت من ر شیو   ثوسیعمو د و ثیریر منای بر   هایگذاریسیرمایه

et al., 2025( و دینگ و همکاران )Ding et al., 2024) داران برای دسیتیابی به با دهی سیریع،مدهد که فشیار سیاانشیان می 

های  گذاری در پروژهدهد و سیرمایهسیوق می سیریع ۀهایی با با دهای ما ی و پروژهگذاریبین را به سیمت سیرمایهمدیران کوثه

کننده  ثعیینی منوان ماملثواند بهبینی مدیران میا آن است که کوثهاین شواهد ث ربی حاکی  یابدبلندمد  و نوآوری کاهش می

سیا ی و ثبصییص منابع  یندهای ما یاثوجای بر فردریورها ممل کند و پیامدهای  گذاری شیرکت در رفتارهای ما ی و سیرمایه

  داشته باشد
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  ثوجه   بیانگر که  اسیت  ارشید  مدیران  اسیاسیی  هایویژگی ا  یکی  شیبصیی  منافع رسیاندن حداکثر  نمایندگی به  براسیا  نظری

ثوان ها را میطلبی مدیران در شیرکت ریشی  اکیلی فرکیت   ( Qin et al., 2023) اسیت   یود شیبصیی  منافع به مدیران حد ا  بیش

در فرایند جداسییا ی ما کیت ا  مدیریت دانسییت که باوجود اینکه برای مملکرد مؤرر شییرکت ضییروری اسییت، اما مدیران 

اسیتااده کنند و منابع  ثوانند با دسیترسیی به اطلاما  و ایتیارا  بیشیتر، ا  موقعیت یود برای کسی  منافع شیبصیی سیوءمی

ها را ثیمین کند که این شیرکت را به ناع یود یا افراد مرثبط با یود به کار گیرند یا ثصیمیماثی اثباد کنند که منافع شیبصیی آن

(  ا بته باید ثوجه داشیت  Rudolf, 2019طورکلی به مملکرد شیرکت آسیی  برسیاند )داران باشید و بهثواند به ضیرر سیاامامر می

طلبانه ثشیدید شیده  که سیا وکارهای مؤرری برای ماار کژمنشیی مدیران وجود نداشیته باشید، این رفتارهای فرکیت که درکیورثی

مد  سیودآور به نظر برسید، در بلندمد  با  سیا ی ممکن اسیت در کوثاهشیود  هردند ما یسیا ی بیش ا  حد من ر میو به ما ی

های نقدی، موج  افت مملکرد ما ی های واقعی، ثضیعیف ورفیت ثو یدی و ناپایداری جریانگذاری در داراییکاهش سیرمایه

مدیره، حضیور فعال شیود؛ در این راسیتا، ثقویت سیا وکارهای حاکمیت شیرکتی ا جمله افزایش اسیتقلال هیئت پایدار شیرکت می

هیای میدیران بیا  ن پیاداشراسیییتیا کردهیای دایلی مؤرر، و همکیارگیری کنترلمیا کیان نایادی، ارثقیای شیییایافییت اطلامیا  میا ی، بیه

(؛  Kasbar et al., 2023ثواند به کاهش ثضیاد منافع و بابود کارایی ثبصییص منابع من ر شیود )مملکرد بلندمد  شیرکت می

های ما ی باتر ا  رهای کسیی  سییود در با افرکییت  مانی که  (  Orhangazi, 2008به دیدگاه اورهانگا ی )ثوجهاببراین،  هملاو

برای    مترک   ۀهای ما ی و انگیزذاری در داراییگ برای سیییرمایه  شیییتربی  ۀبا ارهای ثو یدمحور باشییید، این امر بامث ای اد انگیز

  شودهای واقعی میذاری در داراییگ سرمایه

های اقتصیادی و  های اقتصیادی، ا جمله ثغییرا  ناگاانی در سییاسیت ق عیت دهد که نوسیانا  و مدمم ا عا  اییر نشیان می

گیری روند با اندا ه  (Yang & Chen, 2023) کند  یانگ و دنها ایاا میثقاضییای یارجی، نقش مامی در رفتار ما ی شییرکت 

های ما ی ها داراییشیود ثاشیرکت های غیرما ی نشیان دادند که افزایش نااطمینانی سییاسیت اقتصیادی بامث میشیدن شیرکت ما ی

 Liu) های ما ی را افزایش دهند  همچنین  یو و همکارانبا ی( را کاهش دهند و ثبصییص به ار ش داراییسیوداگرانه )سیاته

et al., 2023)  ثواند با افزایش نوسانا  با ارهای ما ی، با دۀ سو میهای اقتصادی ا  یاق عیت سیاست استدلال کردند که مدم

ها را بالا ببرد  ا  سیوی دیگر، افزایش هزین  ثیمین ما ی و ریسیا ناشیی ا  این نوسیانا ، ممکن اسیت  گذاریموردانتظار سیرمایه

طور یلاکیه، نوسیانا   ها کمتر کند  بههای ما ی را برای شیرکت ها را کاهش دهد و جاذب  فعا یت گذاریبا دۀ واقعی سیرمایه

اطمینان سییاسیت اقتصیادی، همگی بر سی ح ثبصییص  نام مئن در ثقاضیای یارجی بینا مللی، نوسیانا  کلان اقتصیادی و مدم

ها باید بتوانند ثصیمیما  مملیاثی  گذارد؛ بنابراین، در یا محیط اقتصیادی نام مئن، شیرکت ها ثیریر میهای ما ی شیرکت دارایی

براین، فرضییی  اول پژوهش به طور منع ف برای پاسیی  به ثغییرا  با ار و حاظ رشیید سییا م ثنظیم کنند؛ بناو ما ی یود را به

 شود:شر   یر ثدوین می

 ها ثیریر مستقیم و معناداری دارد شرکت   سا ییاول: اک کاا ث اری بر ما   فرضی 

ناعیان  میانی کیه منیافع میدیران بیا منیافع ذی (,1976Jensen & Mecklingا  منظر نظریی  نمیاینیدگی جنسییین و میا کلینیگ )

جای  ای دسییت بزنند که بهطلبانهرفتارهای فرکییت راسییتا نباشیید، مدیران ممکن اسییت به داران( همویژه سییااماکییلی )به

ث اری مانند افزایش    اکی کاا  ها را ثیمین کند  در شیرایط برو آن مد  شیبصییحداکثرسیا ی ار ش بلندمد ، منافع کوثاه

اندا  یابد و دشیییمها افزایش میرباثی در  ن یرۀ ثیمین، ریسیییا مملیاثی شیییرکت های کیییادراثی یا بیها، محدودیت ثعرفه

(  در دنین شییرای ی، مدیران برای کاهش  Ma, 2024شییود )ق عیت مواجه میمهای ثو یدی با مدها در حو هسییودآوری آن

آورند  این امر به به اسییتااده ا  ابزارهای ما ی روی می یا امنیت شییغلی یود، ریسییا سییود مملیاثی و درنتی ه حاظ پاداش

های  گذاری در فعا یت جای سییرمایههای ما ی، اوراق باادار یا ابزارهای مشییتقه بهها در داراییگذاری شییرکت افزایش سییرمایه
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داران فراهم مبار  دیگر، اکی کاا ث اری  مینه را برای ثشیدید ثضیاد منافع میان مدیران و سیاامشیود؛ بهمملیاثی من ر می

 & Tori(  ثوری و اوناران )Zhang & Du, 2024شییود )سییا ی ا سییوی مدیران میهای ما یآورد و موج  ثقویت انگیزهمی

Onaran, 2020 اطمینان اقتصییادی ثمایل دارند برای  های یارجی یا شییرایط مدمها در مواجاه با شییوا ( دریافتند که شییرکت

 جیای ثو ییدی روی آورنید؛ در همینهیای میا ی بیهبیه فعیا ییت  مید  و محیافظیت ا  ار ش بیا ار یود،دسیییتییابی بیه سیییود کوثیاه

ثر اما  ریسیاهای کمکاری یا هدایت منابع به سیوی فعا یت های پرریسیا، انگیزۀ بیشیتری برای دسیت راسیتامدیران در محیط

های بلندمد  شییرکت باشیید؛ بنابراین، فرضییی  دوم پژوهش ثر ما ی دارند  حتی اگر این اقداما  در ثضییاد با راهبردپربا ده

 شود:کور   یر بیان میبه

 دارد   یو معنادار یممستق یرثیر یرانمد  یطلببه فرکت ها باثوجهشرکت   سا ییبر ما  یدوم: اک کاا ث ار  فرضی 

ها ثیریر منای ثناا بر مملکرد مملیاثی شیییرکت های ث اری، نهمنوان مانعی جدی بر سیییر راه فعا یت اکییی کاا ث اری به

کند و دهد  این وضیعیت، فشیاری مضیامف بر مدیران وارد میگذارد، بلکه ریسیا کاهش ار ش سیاام را نیز افزایش میمی

هیا را بیا ثایدییداثی میاننید ایراج، کیاهش مزاییا و طورمسیییتقیم بر جیایگیاه و موقعییت شیییغلی میدیران ثییریر گیذارد و آنثوانید بیهمی

مد ، مدیران پردایت غرامت مواجه کند  براسیا  نظری  افق  مانی مدیران، در پاس  به این ثادیدها و برای حاظ منافع کوثاه

بینی  ثمرکز کننید؛ این پیدییده همیان کوثیه  هیای بلنیدمید  یود را کنیار بگیذارنید و بر نتیای  فوریکننید کیه دییدگیاهثمیاییل پییدا می

ها دهد  این ثادیدمد  سیوق میهای کوثاهها را به سیمت اثباذ ثصیمیمبینی در این  مینه، آنکوثه  (  ,2024Ma)مدیران اسیت 

هایی با با دۀ سییریع  گذاری در پروژهمد  و سییرمایههای کوثاهثواند به ثقویت ثمایل مدیران به اثباذ ثصییمیمنوب  یود، میبه

گذاری در سیا ی، مانند سیرمایههای ما یها بیشیتر شیامل فعا یت )هردند  زوما  م لوو در بلندمد  نباشید( بین امد  این پروژه

بنابراین، فرضیی  سیوم   ؛( ,.2023Guo et alشیود )گذاری در ثوسیع  مملیا  اکیلی میجای سیرمایهبا ی بهابزارهای ما ی یا سیاته

 به شکل  یر ثدوین شد:

 دارد  یو معنادار یممستق  یرها ثیرشرکت   سا ییبر ما  یرانمد  ینیبکوثه یقا طر یسوم: اک کاا ث ار  ی فرض

 نشان داده شده است   (۱)مدل مااومی پژوهش در شکل 

 

 
 (Ma, 2024)(: مدل مفهومی پژوهش 1)شکل 

Figure (1): Conceptual model  



 

 ۹                               و هم اران  زادیمحمدقل  نینگ                 مدیری ی  هارها ما در نظر گرف ن ویژگیسازر شر تاصک اج تیارر مر مالی  ریتأث

 

 پیشینۀ پژوهش

در بررسیی    (Ma, 2024)ما  ها دارد سیا ی شیرکت ثوجای بر ما یدریورکه اکی کاا ث اری ثیریر  دادم ا عا  متعددی نشیان 

سییا ی  دریافت که اکیی کاا ث اری ارر مسییتقیم و معناداری بر ما ی ۲۰۱۲ثا  ۲۰۰۸های های سیینگاپوری طی سییالشییرکت 

ر و میان ی در این راب ه دارد  گ بینی مدیران نقش ثعدیلطلبی و کوثههای مدیریتی ا جمله فرکییت ها دارد و ویژگیشییرکت 

های ها نشان داد که اک کاا ث اری هزینهبا استااده ا  رویکرد ثااو  در ثااو (  Pan et al., 2024ن )های پن و همکارایافته

دریافتند که  (  Guo et al., 2023) دهد  در سییی ح با ار، گو و همکارانها را افزایش میاقتصیییادی و ریسیییا ما ی شیییرکت 

 و یان و همکاران اسیت رویدادهای اکی کاا ث اری بر ربا  با ار سیاام ا  دند رو  پیش ثا دند رو  پس ا  وقو  ثیریرگذار  

(Yan et al., 2022  )ها را در با ار آثی و قیمت  کندمیدر با ار نقد ثضعیف  را یند کشف قیمت  انشان دادند که این رویدادها فر

بینی میدیریتی درییافتنید کیه کوثیه(  Zhang & Du, 2024 ) دوگ و  نی هیای میدیریتی، ژاویژگی   در  مینی   دهیدسیییرمیت ثغییر میبیه

براین،  ملاوه  د؛کنگذاران ناادی این راب ه را ثضیعیف میحال، حضیور سیرمایهها را افزایش دهد؛ بااینشیدن شیرکت ثواند ما یمی

ثواند طلبی مدیران میبیش ا  حد و فرکییت  ناسامتمادبهنشییان دادند که  (  Babazadeh & Yahivi, 2023)  بابا اده و یحیوی

ارر هیای میدیریتی نقش مامی در ثعیدییل ییا ثقوییت  ثرثیی ، ویژگیاینبیه  ؛ییر در ثعیدییل قیمیت سیییایام شیییودیبیامیث افزایش ثی 

ها قرار گرفته  ها نیز موردثوجه پژوهش سیا ی بر مملکرد شیرکت درناایت، پیامدهای ما ی ؛  سیا ی دارد اکی کاا ث اری بر ما ی 

هیای ثییمین میا ی، کیارایی  سیییا ی بیا کیاهش محیدودییت نشیییان دادنید کیه میا ی (  Gong et al., 2023)  اسیییت  گونیگ و همکیاران 

( دریافتند  Jin et al., 2022)  و جین و همکاران (  Haji et al., 2023)  دهد  درمقابل، حاجی و همکاران می گذاری را افزایش  سیرمایه 

های دو تی و در شیرایط  ویژه در شیرکت گذاری رابت به ثواند ارر معکو  و معناداری بر ثشیکیل سیرمایه و سیرمایه سیا ی می که ما ی 

ثواند رفتار  سیا ی می که ما ی  داد نشیان (  Sun & Gong, 2023)  ، سیون و گونگ براین ملاوه   ؛ های پو ی انقباضیی داشیته باشید سییاسیت 

   ها کاهش دهد ی و ثلاش برای جبران هزینه و هایی با کنترل دایلی ق ویژه در شرکت دسبندگی هزینه را به 

 

 روش پژوهش

سیا ه طی ۱۱ مانی  ۀدر با   ایران  باادار ثاران و فرابور   شیده در بور  اوراقهای پذیرفتهشیرکت    شیامل کلی  آماری  جامع

بوده که ا  روش حذف سییسیتماثیا  به   شیده در بور های پذیرفتهنمونه نیز شیامل شیرکت   اسیت  ۱۴۰۲ثا  ۱۳۹۲های  سیال

 پژوهشاسیتبراج متغیرهای    برایها های دارای فروش کیادراثی که اطلاما  ما ی آنشیرکت   های  یر بریوردار اسیت:ویژگی

ماه هر سال باشد و طی   مقایسه، سال ما ی منتای به پایان اساندطور دقیق و شااف در دستر  باشد و جات رمایت قابلیت  به

های  آماری شییامل شییرکت    به د یل ماهیت یاص، نمون  براین؛ ملاوهقلمرو  مانی موردبررسییی، ثغییر سییال ما ی نداده باشیید

شرکت بورسی و   ۱۰۳های بیمه نباشید  با منایت به شیروط ذکشده ثعداد  ها و شیرکت گذاری،  یزینگ، باناگری، سیرمایهواسی ه

های آماری ا  دادهها انتباو شد  برای آ مون فرضیه ۱۴۰۲ثا  ۱۳۹۲ مییانی   ۀپییژوهش در با   ناایی   ان نمونیی فرابورسی به منو 

افییزار اکسل ذییره شد ها در قا یی  بانا اطلامییا  در نییرمابتدا دادهبدین منظور   ؛استبراج شده است  آورد نوینافزار رهنرم

افزارهای ایویو ، اسیتتا و ایمو  کیور  گرفت و برای بررسیی متغیر میان ی ا  آ مون سیوبل اسیتااده  حلیل ناایی در نرمث و

   کور  آنلاین در دستر  است شد که به

  برای (  ۲اول، مدل )  آ مون فرضیی  برای(  ۱) مدلهای ث ربی پژوهش به شیر   یر اسیت:  ، مدلهاهیفرضی   یمنظور بررسی به

 (  Ma, 2024)  شده است در نظر گرفته  سوم    آ مون فرضی برای(  ۴( و )۳های )دوم و مدل   آ مون فرضی
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(1) 
𝐹𝑖𝑛𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖.𝑡 + 𝛼2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝛼3𝐿𝑒𝑣𝑖.𝑡 + 𝛼4𝑅𝑜𝑎𝑖.𝑡 + 𝛼5𝐶𝑓𝑜𝑖.𝑡 + 𝛼6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖.𝑡 +
𝛼7𝑃𝑖𝑑𝑖.𝑡 + 𝛼8𝑇𝑜𝑝𝑖𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡      

(2) 
𝐹𝑖𝑛𝑖.𝑡  =  𝛼0 + 𝛼1𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖.𝑡 + 𝛼2𝑃𝑒𝑟𝑘𝑖.𝑡 × 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖.𝑡 + 𝛼3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝛼4𝐿𝑒𝑣𝑖.𝑡 + 𝛼5𝑅𝑜𝑎𝑖.𝑡 +
𝛼6𝐶𝑓𝑜𝑖.𝑡 + 𝛼7𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖.𝑡 + 𝛼8𝑃𝑖𝑑𝑖.𝑡 + 𝛼9𝑇𝑜𝑝𝑖𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡  

(3) 
𝑆𝑖𝑔ℎ𝑡𝑒𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖.𝑡 + 𝛼2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝛼3𝐿𝑒𝑣𝑖.𝑡 + 𝛼4𝑅𝑜𝑎𝑖.𝑡 + 𝛼5𝐶𝑓𝑜𝑖.𝑡 + 𝛼6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖.𝑡 +
𝛼7𝑃𝑖𝑑𝑖.𝑡 + 𝛼8𝑇𝑜𝑝𝑖𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡          

(4) 
𝐹𝑖𝑛𝑖.𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1𝑠𝑖𝑔ℎ𝑡𝑒𝑖.𝑡 + 𝛼2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝛼3𝐿𝑒𝑣𝑖.𝑡 + 𝛼4𝑅𝑜𝑎𝑖.𝑡 + 𝛼5𝐶𝑓𝑜𝑖.𝑡 + 𝛼6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖.𝑡 +
𝛼7𝑃𝑖𝑑𝑖.𝑡 + 𝛼8𝑇𝑜𝑝𝑖𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡  

 

شیامل متغیرهای کنتر ی ا جمله:   Control ،اکی کاا ث اری  Trade  ،هاسیا ی شیرکت ما ی  درج  FIN، ۴ثا ۱های  در مدل

Size شیرکت   اندا ۀ،  Lev اهرم ما ی، Roa هادارایی ۀبا د،  Cash flow  جریان نقدی، Growth  ثوانایی رشید شیرکت،  Pid  درکید

 است  بینی مدیرانکوثه Sighte و طلبی مدیرانفرکت  Perk ،ثمرکز ساام Topi  ،مدیرهاستقلال امضای هیئت 

نشیان    (۱)گر و میان ی در جدول  گیری متغیرهای پژوهش به ثاکیا متغیرهای وابسیته، مسیتقل، کنتر ی، ثعدیلنحوۀ اندا ه

 داده شده است 

 
 پژوهش  یهاریمتغ فیتوص: (1جدول )

Table (1): Description of variables 

 تعریف عملیاتی  متغیر

درج     :متغیر وابسیییتیه

 ی شرکتسا یما 

ی در اوراق باادار( به م مو  گذارهی، سیرماشیده ثوسیط شیرکت )شیامل وجه نقد، م ا با ی ما ی نگاداریهاییدارانسیبت  

 ی پایان دورههاییدارا

(Li et al., 2021 ؛Nie et al., 2023 ؛Taghizadeh & Badavar, 2025) 

مسییییتیقییل:    رییمیتیغی

 یاک کاا ث ار

 ی جارسیال   ی یارجی(هاا  فروش  حاکیل)  یاثیقبل و سیود ممل سیال  ی دایلی(هافروش)حاکیل ا    یاثیثااو  سیود ممل

 (Ma, 2024)بر سود مملیاثی حاکل ا  فروش دایلی    شرکت

 متغیرهای کنترلی                        

 (Ma, 2024)  شرکت  یهاییدارام مو  به    یبدهم مو  نسبت   اهرم ما ی  

 (Ma, 2024)  سال شرکت انیدر پا  هاییدارام مو    یعیطب تمی گار اندا ۀ شرکت

 (Ma, 2024)  شرکت  یهاییدارام مو  نسبت سود یا ص به   با دۀ دارایی

سیال قبل بر   یهاییو دارا یسیال جار  یهاییها که برابر اسیت با ایتلاف م مو  داراشیرکت  یهاییدارا م مو رخ رشید ن ثوانایی رشد شرکت

 (Ma, 2024)  سال قبل  یهاییدارا

اسیییتیقیلال   درکیییید 

 رهیمدئتیهامضای  
 (Ma, 2024)  رهیمدئتیه  یامضا م مو به ثعداد    رمووفیغ  یثعداد امضا

 (Ma, 2024)  دار شرکتساام  نیثردرکد سام بزرگ ثمرکز ساام

:  گیر لیییثیعیید  رییمیتیغی

 طلبی مدیرانفرکت

 ی مدیران ا  کیایت اقلام ثعادی استااده شده است طلبفرکتگیری  برای اندا ه

های نقد و جریان  سود یا صایتلاف    کور بهرویکرد مبتنی بر کور  جریان وجوه نقد    براسا ابتدا کل اقلام ثعادی  

مملیاثی محاسیبه شیده اسیت و سی س برای ار یابی کیایت اقلام ثعادی شیرکت و محاسیب  پسیماند حاکیل، ا  مدل فرانسییس  

 .(Francis et al., 2005)  شده استاستااده  

i,t+ ɛ i,tPPE5+ α i,tREVΔ4+ α i,t+1CFO3+ α i,tCFO2+ α 1-i,tCFO1+ α 0= α i,tTCA 

 i,tTCA  م مو  اقلام ثعادی شیرکت :i  در سیالt    اسیتi,tCFO  جریان وجه نقد حاکیل ا  مملیا  شیرکتi  در سیالt 

های رابت  یا ص دارایی  i,tPPE اسیت  t-1و  tهای  بین سیال iثغییر در درآمد ناشیی ا  فروش شیرکت  i,tREVΔ اسیت 

 ( Valizadeh et al., 2020است ) tدر سال  i مشاود شرکت
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 تعریف عملیاتی  متغیر

 

:  ی انی ییییمی  رییمیتیغی

 انریمد  ینیب کوثه

با دۀ دارایی و هزین  با اریابی و هزین     موردانتظاربین، سیی ح  های کوثهابتدا نیا  اسییت برای شییناسییایی و ثعیین شییرکت

(  Anderson & Hsiao, 1982)  ائویروش اندرسون و سطی دورۀ  مانی پژوهش برای هر شرکت به   ثوسعه وپژوهش  

 های  یر برآورد شود:با استااده ا  مدل

i+ ɛ 1-i,tROA1+ β 0= β i,tROA 

i,t+ ɛ 1-i,tMKtg 1+ β 0= β i,tMKtg 

i,t+ ɛ 1-i,tR&D 1+ β 0= β i,tR&D 

ها سین یده  هاسیت که براسیا  نسیبت سیودیا ص بر کل دارایینرخ با دۀ دارایی ROA𝑖.𝑡دو مدل به ثرثی    نیدر اکه 

MKtg𝑖.𝑡شیییود می هیای بیا ارییابی و فروش بر کیل سییی ح موردانتظیار هزینی  بیا ارییابی اسیییت کیه برابر نسیییبیت هزینیه   

𝑅&𝐷𝑖.𝑡هاسیت و دارایی های پژوهش و ثوسیعه بر  سی ح موردانتظار هزین  پژوهش و ثوسیعه اسیت که برابر نسیبت هزینه  

ها، هزین  با اریابی و فروش و هزین  پژوهش و ثوسییعه  هاسییت  پس ا  محاسییب  مقادیر موردانتظار با دۀ داراییکل دارایی

به  های ذکرشیده مقایسیه کرده و درناایت باثوجه شیده ثوسیط مدلبینیهای فوق، مقادیر واقعی را با مقادیر پیشا طریق مدل

 بندی شده است گروه اکلی طبقه ۴ها در ( شرکت𝜀𝑖.𝑡میزان ایتلاف موجود )

 موردانتظارایتلاف مقادیر واقعی و   

 ثوسعه وهزین  پژوهش   هزین  با اریابی با دۀ دارایی گروه

شییییرکییت۱گیروه   هییای  : 

 بین و با دۀ مثبتکوثه

 

 مثبت

 

 منای

 

 منای

شییییرکییت۲گیروه   هییای  : 

 بین و با دۀ منایکوثه

 

 

 

 منای

 

 منای

 

 منای

شییییرکییت۳گیروه   هییای  : 

 بین با با دۀ مثبتکوثه

 

 مثبت

 

 مثبت مثبت

 

 ثغییرا  یکی مثبتفقط  

 :۴گروه 

بیا  هیای کوثیهشیییرکیت بین 

 با دۀ منای

 

 منای

 مثبت مثبت

 

 فقط ثغییرا  یکی مثبت

اسییت؛ بنابراین، برای  بین در نظر گرفته شییده های دارای مدیریت کوثهمنوان شییرکتبه ۱های حاضییر در گروه شییرکت

-Heydariهای مابقی مدد کیار  حا  شید )برای شیرکتبین هسیتند، مدد یا و هایی که دارای مدیریت کوثهشیرکت

Farahany et al., 2019; Nikkar et al., 2022 ) 

 

 هاافتهی 

منظور کاهش  به درکید(۹5و  5)در سی ح ین  زینسیورایا  روش وکه    وهش اسیت ژبیانگر آمار ثوکییای متغیرهای پ (۲) جدول

  است  پر  استااده شده  یهاارر داده
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 ها داده ی فیمار توصآ: (2جدول )

Table (2): Descriptive statistics 

 جارک برا کشیدگی  چولگی انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانه میانگین  متغیر

میا ی سییییا ی درجی  

 شرکت

۳6۰/۰ ۳۳۲/۰ ۹۱۲/۰ ۰۱۱/۰ ۱۸۸/۰ ۴7۱/۰ ۴5۸/۲ ۰۰۰/۰ 

 ۰۰۰/۰ 577/۴ 7۹۴/۰ ۱۴۸/۰ -۳۸7/۰ ۸7۲/۰ ۱۲۱/۰ ۱۴7/۰ جریان نقد مملیاثی

 ۰۰۰/۰ 5۳۸/۳ ۰7۲/۱ ۳۳6/۰ -۰6۴/۰ ۲۲۰/۱ ۲56/۰ ۳۴۱/۰ ثوانایی رشد شرکت

 ۰۰۰/۰ ۰7۱/۱5 ۸۸۳/۱ ۲۳5/۰ ۰۳7/۰ 6۲7/۲ 5۱۹/۰ 5۳۹/۰ اهرم ما ی

 ۰۰۰/۰ 565/5 -۴۴۳/۰ ۱۱7/۰ -6۱۴/۰ ۴۹5/۰ ۰۰7/۰ ۰۰۲/۰ ی مدیرانطلبفرکت

اسیییتیقیلال   درکیییید 

 رهیمدئتیهامضای  

6۴۰/۰ 6۰۰/۰ ۰۰۰/۱ ۰۰۰/۰ ۱۹۴/۰ ۲5۴/۰- ۱۲۸/۳ ۰۰۱/۰ 

 ۰۰۰/۰ ۸۸۸/۲ 567/۰ ۸۱۲/۰ ۰6۰/5 5۱۰/۹ 75۰/6 ۸6۴/6 سایز شرکت

 ۰۰۰/۰ 765/6 -۱۸۰/۲ ۹65/۰ -6۴5/۲ ۹۹۹/۰ ۸5۱/۰ ۴۲۰/۰ اک کاا ث اری

 ۰۰۰/۰ ۴۹۹/۲ ۱6۱/۰ ۲۰۹/۰ ۰۹۰/۰ ۹۹۹/۰ 5۱۰/۰ 5۲6/۰ ثمرکز ساام

 ۰۰۰/۰ ۳۰7/۴ ۲۸۴/۰ ۱7۳/۰ -6۰7/۰ ۸۳7/۰ ۱65/۰ ۱۸7/۰ هابا دۀ دارایی

 

و   ۰/ ۱۸،  ۰/ 5۳۹برابر  ی به ثرثی  موردبررسی های  شیرکت   جریان نقدی مملیاثی، با دۀ دارایی و  هاتوسیط اهرم ما ی شیرکت م

مین ی های موردبررسیی ا طریق بدهی ث های شیرکت ا  دارایی  درکید 5۳/ ۹طور متوسیط  به که این بدان معناسیت    ؛ بوده اسیت  ۰/ ۱۴

  هاشیرکت   ی ها یی دارا   درکید ۱۸ر  مدنظ   ی ها سیود یا ص شیرکت    بریوردار هسیتند   یادی درنتی ه ا  ریسیا ما ی  ؛ اند ما ی شیده 

مدیره برابر    میانگین درکید اسیتقلال امضیای هیئت مربوط به جریان نقدی مملیاثی اسیت شیرکت    ی ها یی کل دارا  درکید ۱۴بوده و  

 دهد  غیرمووف ثشکیل می   ۀ مدیر مدیره را امضای هیئت امضای کل هیئت  درکد 6۴طور متوسط  ثوان گات به است که می  ۰/ 6۴

به ان ام   وجود نتای  کاذو در رگرسیییون و معناداربودن متغیرها،منظور اطمینان ا  مدمبه پس ا  حذف مشییاهدا  پر ،

منظور بررسیی مانایی متغیرها ا  آ مون  وین،  ین و دو و به  واحد متغیرهای پژوهش اقدام شید    ریشی   آ مون مانایی و محاسیب

اسیت؛ در همین راسیتا،    نامانایی متغیرها واحد مبنی بر  هکیار آ مون ریشی    فرضیی  اسیت  شیین اسیتااده شیده و پسیران ،آ مون ایم

جریان نقدی مملیاثی، ثمرکز سیاام، درکید اسیتقلال    ،یاکی کاا ث ار  ،ت سیا ی شیرک ما ی  متغیرهایی دون درج فرضیی  کیار

  گیری و مابقی متغیرها با ثااضیل مرثب مانی و ثااضیل  طلبی مدیران در سی ح بدون  حا  روندمدیره و فرکیت امضیای هیئت 

در مدل مانا    شیدهاین اطمینان حاکیل شید که ثمامی متغیرهای اسیتااده هدرنتی   ؛اسیت  رد شیده درکید۹5اول در سی ح اطمینان  

مینان ا  و اط  غیرواقعیبرای اجتناو ا  رگرسییون   آ مون  درکیور  مانانبودن بریی ا  متغیرهای پژوهش در سی ح، هسیتند

  اسیتااده شیده اسیت    یانباشیتگمنظور بررسیی همآورد یا رگرسییون درسیت ضیرور  دارد  در این پژوهش ا  آ مون کائو بهبر

بر   یآ مون که مبن  نیکیار ا  ی آن، فرضی  یو سی ح معنادار T ۀبه آماراسیت که باثوجه نیا  انگریبا  آ مون کائو    حاکیل   یتان

و   وابسییته ریمتغ  نیدرکیید ب۹5  نانیدر سیی ح اطم  ،نی؛ بنابراشییودیپژوهش اسییت رد م  یرهایمتغ نیب یانباشییتگوجود هممدم

با اطمینان ا  کییحت مدل رگرسیییونی، مراحل برآورد و   بنابراین،؛ دارد  وجودبلندمد    مسییتقل هر دو مدل راب   یرهایمتغ

  ثحلیل نتای  ان ام شده است 

اسییتااده شیید و در گام بعدی برای ثعیین نو     های ثرکیبیبودن دادهثلایقی یا ثابلویی  کردنمشییبص  برایآ مون داو  ا  

ا آن است که باثوجابه  نتای  آ مون داو حاکیهای ثابلویی )اررهای رابت یا ثصادفی( ا  آ مون هاسمن استااده شده است  داده

( و سیی ح معناداری ۱5/ 5۲( برای فرضییی  اول و مقدار آمارۀ فیشییر )۰/ ۰۰۰( و سیی ح معناداری )۱5/ ۱۰مقدار آماره  فیشییر )

دو  ؛ در همین راسیتا، مقدار آمارۀ کایها مناسی  اسیت های ثابلویی برای ثحلیل فرضییهاسیتااده ا  داده( برای فرضیی  دوم ۰/ ۰۰۰)



 

 ۱۳                               و هم اران  زادیمحمدقل  نینگ                 مدیری ی  هارها ما در نظر گرف ن ویژگیسازر شر تاصک اج تیارر مر مالی  ریتأث

 

( برای فرضیی   ۰/ ۰۰۰( و سی ح معناداری )5۴/ 6۱دو )( برای فرضیی  اول و مقدار آمارۀ کای۰/ ۰۰۰( و سی ح معناداری )۴۸/ 66)

منوان مدل مناسی  برای بررسیی هر دو فرضییه انتباو شیده  ید آن اسیت که مدل اررا  رابت بهؤ مدوم حاکیل ا  آ مون هاسیمن  

ها، فروض کلاسیییا مدل  قبل ا  برا ش آن  که  ها نیا  اسییت های هریا ا  مدلداده  وثحلیلث زیه برایبراین،  ملاوه  ؛اسییت 

اول و دوم در این پژوهش، ا     رابت برای برآورد مدل فرضییی  هایها با ا گوی اررثابلویی دادهبه سییایتار  آ مون شییود  باثوجه

اجزای    همسیانی واریانس و ا  آ مون وو دری  برای بررسیی یودهمبسیتگی سیریا یناشیده برای بررسیی  آ مون وا د ثعدیل

  استااده شده است  ایلال

( برای فرضیی   ۰/ ۰۰۰( و سی ح معناداری )۴۱76/ ۱۱دو )براسیا  مقدار آمارۀ کایشیده نشیان داد که  وا د ثعدیلنتای  آ مون 

اول و دوم دارای    مدل رگرسییونی فرضیی( برای فرضیی  دوم ۰/ ۰۰۰( و سی ح معناداری )6۴77/ ۹7دو )اول و مقدار آمارۀ کای

( برای فرضیی  اول و ۰/ ۰۰۰( و سی ح معناداری )۱۱7/ ۲۲۸در همین راسیتا، مقدار آمارۀ فیشیر )  اسیت؛ مشیکل ناهمسیانی واریانس

  مشیکل   دلا ت بر وجود  وو دری ،( برای فرضیی  دوم حاکیل ا  آ مون  ۰/ ۰۰۰( و سی ح معناداری )۱۲۴/ ۲۹۹مقدار آمارۀ فیشیر )

  ؛ وینسییتون اسییتااده شییده اسییت  _   مان مشییکل ا  رویکرد پرایسرفع هم یبرا  اجزای ایلال دارد؛ بنابراین،  یودهمبسییتگی

ی ی دندگانه بین  هم   وجود راب ا  مدم ،کسیی  اطمینان  برای ا  مامل ثورم واریانس  یی هم یبررسیی   منظوربه  ،نیبراملاوه

 شده است  داده نشان (۳) اول به همراه مامل ثورم واریانس در جدول   نتای  آ مون فرضی متغیرهای ثوضیحی استااده شد 

 
 نتیجۀ نهایی فرضیۀ اول  :(3) جدول

Table (3): First hypothesis final result 

Fini,t  = α0 + α1Tradei,t +  α2Sizei,t + α3Levi,t + α4Roai,t + α5Cfoi,t + α6Growthi,t + α7Pidi,t + α8Topii,t+ ɛi,t 

 عامل تورم واریانس  Z Prob آماره خطای استاندارد  ضریب متغیر

 ۰5/۱ ۰۰۲/۰ ۱5/۳ ۰۰۴/۰ ۰۱۲/۰ اک کاا ث اری

 ۲6/6 5۳۹/۰ -6۱/۰ ۰۲5/۰ -۰۱5/۰ ثمرکز ساام

 ۲۸/۳ ۰5۰/۰ ۹6/۱ ۰5۴/۰ ۱۰6/۰ اندا ۀ شرکت

 ۱۲/5 ۰۰۰/۰ ۱5/۴ ۰6۴/۰ ۲67/۰ با دۀ دارایی

 56/7 7۴5/۰ ۳۲/۰ ۰۲7/۰ ۰۰۸/۰ مدیرههیئتدرکد استقلال امضای  

 ۴۹/5 ۰۰۰/۰ 77/۳ ۰۳۹/۰ ۱5۰/۰ اهرم ما ی

 5۲/۱ ۰۸7/۰ -7۱/۱ ۰۱۴/۰ -۰۲۴/۰ ثوانایی رشد شرکت

 ۴۴/۳ ۹۸6/۰ -۰۲/۰ ۰۴۱/۰ -۰۰۰7/۰ جریان نقدی مملیاثی

 - ۰۰۰/۰ ۰5/5 ۰۴۰/۰ ۲۰5/۰ مقدار رابت

 ۰۰۰/۰ س ح معناداری
 ۳67/۰ ضری  ثعیین

 ۰۲/۳7 آمارۀ وا د

 

درکید 5( و سی ح معناداری آمارۀ وا د کمتر ا  ۰/ ۰۱۲) ضیری  اکی کاا ث اری ،(۳)جدول  ا   حاکیلبه نتای  اثوجهب

 و معناداری ریر مسیتقیمیها ثسیا ی شیرکت اکی کاا ث اری بر ما ی  درکید،۹5در سی ح اطمینان   ثوان گات می( اسیت   ۰/ ۰۰۰)

ی ی وجود  ثوان گات بین متغیرهای ثوضیییحی مشییکل همثمامی متغیرها، می یی هم  یمنظور بررسیی بهبراین،  ملاوه ؛دارد

 شده است  داده نشان (۴)به همراه مامل ثورم واریانس در جدول  دوم   نتای  آ مون فرضی ندارد 
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 نتیجۀ نهایی فرضیۀ دوم  :(4جدول )

Table (4): Second hypothesis final result 

Fini,t  = α0 + α1Tradei,t + α2Perki,t * Tradei,t + α3Sizei,t + α4Levi,t + α5Roai,t + α6Cfoi,t + α7Growthi,t + 

α8Pidi,t + α9Topii,t+ ɛi,t 

 عامل تورم واریانس  Z Prob آماره خطای استاندارد  ضریب متغیر

 ۱5/۱ ۰5۱/۰ ۹5/۱ ۰۰۲/۰ ۰۰5/۰ اک کاا ث اری

 ۱۲/6 ۴76/۰ 7۱/۰ ۰۳7/۰ ۰۲6/۰ ثمرکز ساام

 5۹/۲ ۰۰۳/۰ ۹۹/۲ ۰۴۱/۰ ۱۲۳/۰ اندا ۀ شرکت

 ۲5/۱ ۰۲۰/۰ -۳۴/۲ ۰۲۹/۰ -۰6۸/۰ با دۀ دارایی

 ۱۲/7 ۸۰5/۰ -۲5/۰ ۰۲5/۰ -۰۰6/۰ مدیره درکد استقلال امضای هیئت

 ۹5/۴ ۳۱۴/۰ ۰۱/۱ ۰۲۸5/۰ ۰۲۸7/۰ اهرم ما ی

 6۰/۱ ۲5۳/۰ -۱۴/۱ ۰۱۱/۰ -۰۱۲/۰ ثوانایی رشد شرکت

 ۰۴/۲ ۲65/۰ ۱۱/۱ ۰۳6/۰ ۰۴۰/۰ جریان نقدی مملیاثی

طلبی مدیران*اکیی کاا  فرکییت

 ث اری
۱۱۱/۰ ۰۴5/۰ ۴۸/۲ ۰۱۳/۰ ۱7/۱ 

 - ۰۰۰/۰ ۱6/۸ ۰۳۸/۰ ۳۱۲/۰ مقدار رابت

 ۰۰۰۱/۰ س ح معناداری
 ۴۰55/۰ ضری  ثعیین

 ۲5/۳5 آمارۀ وا د

 

طلبی  ضری  فرکت   (۴)نتای  جدول   بهدهد  باثوجهطلبی مدیران را نشان میمدل دوم پژوهش، نقش ثعدیلی متغیر فرکت 

در  ثوان گات این متغیرمی   اسیت (  ۰/ ۰۰۰۱درکید )5( و سی ح معناداری آمارۀ وا د کمتر ا  ۰/ ۱۱۱)مدیران*اکی کاا ث اری 

دوم    ریر مسیتقیم و معناداری دارد و فرضیییها ثسیا ی شیرکت بین اکی کاا ث اری و ما ی  بر راب  درکید۹5سی ح اطمینان  

مشکل ثوان گات بین متغیرهای ثوضیحی این مدل،  می  ی ی متغیرهای این مدلهم  بررسیبا همچنین،   شیود یید مییپژوهش ث

 نشان داده شده است  (6) و (5)نتای  آ مون مدل اول و دوم فرضی  سوم در جداول  ی ی وجود ندارد هم

 
 سوم  یۀ آزمون مدل اول فرض  جیتان (:5) جدول

Table (5): First model of third hypothesis test 

𝑺𝒊𝒈𝒉𝒕𝒆𝒊.𝒕=𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑻𝒓𝒂𝒅𝒆𝒊.𝒕 + 𝜶𝟐𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊.𝒕 + 𝜶𝟑𝑳𝒆𝒗𝒊.𝒕 + 𝜶𝟒𝑹𝒐𝒂𝒊.𝒕 + 𝜶𝟓𝑪𝒇𝒐𝒊.𝒕 + 𝜶𝟔𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉𝒊.𝒕 + 𝜶𝟕𝑷𝒊𝒅𝒊.𝒕 +
𝜶𝟖𝑻𝒐𝒑𝒊𝒊.𝒕 + 𝜺𝒊.𝒕 

Prob  آمارهT  متغیر ضریب خطای استاندارد 

 اک کاا ث اری -۰۴۳/۰ ۰۱5/۰ -755/۲ ۰۰6/۰

 ثمرکز ساام -۰۰۸/۰ ۲۴۱/۰ -۰۳7/۰ ۹7۰/۰

 اندا ۀ شرکت -۰۸6/۰ ۱۴۸/۰ -5۸6/۰ 557/۰

 با دۀ دارایی 5۲7/۱ ۱5۲/۰ ۰۳۹/۱۰ ۰۰۰/۰

 رهیمدئتیهدرکد استقلال امضای   -۰۸۸/۰ ۰۹۱/۰ -۹6۱/۰ ۳۳6/۰

 اهرم ما ی ۳۰6/۰ ۱۰۸/۰ ۸۳۳/۲ ۰۰۴/۰

 ثوانایی رشد شرکت ۲۴۰/۰ ۰۳۹/۰ ۱۱۳/6 ۰۰۰/۰

 جریان نقدی مملیاثی -۲۴۰/۰ ۱۲۸/۰ -۸7۰/۱ ۰6۱/۰

 مقدار رابت -۰65/۰ ۱7۲/۰ -۳77/۰ 7۰6/۰

 ضری  ثعیین ۳۱۴/۰
 س ح معناداری ۰۰۰/۰

 آمارۀ فیشر ۸۳۲/۳
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 سوم  یۀ آزمون مدل دوم فرض  جی انت :(6جدول )

Table (6): Second model of third hypothesis test 

𝑭𝒊𝒏𝒊.𝒕= 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝒔𝒊𝒈𝒉𝒕𝒆𝒊.𝒕 + 𝜶𝟐𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊.𝒕 + 𝜶𝟑𝑳𝒆𝒗𝒊.𝒕 + 𝜶𝟒𝑹𝒐𝒂𝒊.𝒕 + 𝜶𝟓𝑪𝒇𝒐𝒊.𝒕 + 𝜶𝟔𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉𝒊.𝒕 + 𝜶𝟕𝑷𝒊𝒅𝒊.𝒕 +
𝜶𝟖𝑻𝒐𝒑𝒊𝒊.𝒕 + 𝜺𝒊.𝒕 

 𝒁 Probآماره   خطای استاندارد  ضریب متغیر

 ۰۱۸/۰ -۳6/۲ ۰۳7/۰ -۰۸۸/۰ ی مملیاثینقد انیجر

 ۰۲۰/۰ -۳۴/۲ ۰۲6/۰ -۰6۲/۰ ثوانایی رشد شرکت

 ۰۰۰/۰ 57/۳ ۰۳۱/۰ ۱۱۱/۰ اهرم ما ی

 ۲55/۰ -۱۴/۱ ۰۲۴/۰ -۰۲7/۰ رهیمدئتیهدرکد استقلال امضای  

 ۰۰۰/۰ ۴6/۸ ۰۴6/۰ ۳۹۳/۰ با دۀ دارایی

 ۰۰۲/۰ ۱7/۳ ۰6۸۸/۰ ۲۱۸/۰ اندا ۀ شرکت

 5۸۸/۰ 5۴/۰ ۰۲5/۰ ۰۱۳/۰ ثمرکز ساام

 ۰۰۲/۰ -۰۸/۳ ۰۰۹/۰ -۰۲۹/۰ بینی مدیرانکوثه

 ۰۰۰/۰ ۰۸/7 ۰۳۱/۰ ۲۲۰/۰ مقدار رابت

 67/۱۰۰                              فیشر ۀآمار ۰۰۰/۰س ح معناداری                             

 

؛ بدین منظور ضیرای  و ی ای  شیده اسیت بینی مدیران نیز ا  آ مون سیوبل اسیتااده  گری متغیر کوثهبرای بررسیی ارر میان ی

  ( 7)برای ان ام آ مون سیوبل در جدول   (6)و  (5)بینی مدیران حاکیل ا  جداول اسیتاندارد متغیرهای اکی کاا ث اری و کوثه

 استااده شد  

 
 سوم  یۀ فرض یآزمون سوبل برا جی نتا :(7جدول )

Table (7): Sobel test for third hypothesis test 

𝑺𝒊𝒈𝒉𝒕𝒆𝒊.𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝑨𝑻𝒓𝒂𝒅𝒆𝒊.𝒕 + 𝜶𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒊.𝒕 + 𝜺𝒊.𝒕 

𝑭𝒊𝒏𝒊.𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝑩𝑺𝒊𝒈𝒉𝒕𝒆𝒊.𝒕 + 𝜶𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒊.𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 
 س ح معناداری

۰۳6/۰ 

 tآمارۀ 

۰۳5/۳ 

۰۰۱5/۰=aS A = ۰۴۳/۰ -  

۰۰۹5/۰ =bS ۰۲۹/۰- B = 

 

در سیی ح  (  ۰/ ۰۳( و سیی ح معناداری مربوط )۳/ ۰۳به مقدار آمارۀ ثی )مشییبص شیید که باثوجه  (7)طبق نتای  جدول 

ریر مسییتقیم و یکند و ثری میگ سییا ی شییرکت را میان یارر اکیی کاا ث اری بر ما ی  بینی مدیرانکوثه  ،درکیید۹5اطمینان  

؛  طور جزئی اسیییت گری بهسیییا ی، این میان یبه معناداری ارر اکییی کاا ث اری بر ما یباثوجه  براین،ملاوه معناداری دارد 

 شود سوم پژوهش پذیرفته می   فرضی  ،بنابراین

بر  ملاوه پژوهش نیدر ا  ت،اسی   ه به راسیت دو   عیبا ثو   یریوابسیته، متغ ریمنوان متغشیرکت به  یسیا یما  اینکهبه  باثوجه

ارر   یبررسی   برایها، داده  ۀسیانسیورشید  ت یگرفتن ماه  نظر با در  ت یثوب  ونیا  رگرسی   ننسیتو یو _  سیپرا کردیبا رو  ونیرگرسی 

 نشان داده شده است  (۸)نتای  حاکل در جدول است    شدهها استااده  شرکت   یسا یبر ما  یاک کاا ث ار
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 آزمون رگرسیون توبیتنتایج  :(8جدول )

Table (8): Tobit regression 

𝑭𝒊𝒏𝒊.𝒕=𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑻𝒓𝒂𝒅𝒆𝒊.𝒕 + 𝜶𝟐𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊.𝒕 + 𝜶𝟑𝑳𝒆𝒗𝒊.𝒕 + 𝜶𝟒𝑹𝒐𝒂𝒊.𝒕 + 𝜶𝟓𝑪𝒇𝒐𝒊.𝒕 + 𝜶𝟔𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉𝒊.𝒕 + 𝜶𝟕𝑷𝒊𝒅𝒊.𝒕 +
𝜶𝟖𝑻𝒐𝒑𝒊𝒊.𝒕 + 𝜺𝒊.𝒕 

 عامل تورم واریانس  𝒁 Probآمارۀ   خطای استاندارد  ضریب متغیر

 ۰5/۱ ۰۰۱/۰ ۲5/۳ ۰۰۴/۰ ۰۱5/۰ اک کاا ث اری

 ۲6/6 ۹6۲/۰ ۰5/۰ ۰5۰/۰ ۰۰۲/۰ ثمرکز ساام

 ۲۸/۳ ۱5۹/۰ ۴۱/۱ ۰۴۴/۰ ۰6۱/۰ اندا ۀ شرکت

 ۱۲/5 ۰۰۰/۰ ۲۴/6 ۰۴۴/۰ ۲7۹/۰ با دۀ دارایی

اسیییتیقیلال   درکیییید 

 رهیمدئتیهامضای  
۰۰۱/۰- ۰۲6/۰ ۰7/۰- ۹۴6/۰ 56/7 

 ۴۹/5 ۰۰۰/۰ 67/۴ ۰۳۱/۰ ۱۴5/۰ اهرم ما ی

 5۲/۱ ۲۴5/۰ -۱6/۱ ۰۱۱/۰ -۰۱۳/۰ شرکت رشد ییثوانا

 ۴۴/۳ 5۹6/۰ 5۳/۰ ۰۳۸/۰ ۰۲۰/۰ جریان نقدی مملیاثی

 - ۰۰۰/۰ ۰5/5 ۰۴۳/۰ ۲۱۸/۰ مقدار رابت

 ۰۰۰/۰س ح معناداری                                   ۲۳/۸۰آمارۀ وا د                                  

 

  ۰/ ۰۰۱برابر  و سیی ح معناداری   ۳/ ۲5برابر    Zۀآماراینکه مقدار    بهباثوجهکه   اسییت  نیا  انگریب (۸)حاکییل ا  جدول    ینتا

 افزارنرمبا اسیتااده ا    داردمسیتقیم و معنادار  ریها ثیرشیرکت   یسیا یبر ما  یث ار کی کاا ادرکید  ۹5اسیت  در سی ح اطمینان  

ی شیرکت بررسیی شیده اسیت  نتای  حاکیل در سیا یما گری نو  شیرکت بر راب   بین اکی کاا ث اری و ایمو  ارر ثعدیل

  شده است   داده نشان (۹)جدول 

 
 نوع شرکت  یرگلیاثر تعد :(9جدول )

Table (9): The moderating effect of the second hypothesis 

 ۰۰۰۹/۰ آمارۀ کای دو

 ۹۲6/۰ س ح معناداری

 

برابر    یو سیی ح معنادار ۰/ ۰۰۹برابر  دو  مقدار آمارۀ کای اینکهبه  اسییت که باثوجه نیا  انگریب (۹)حاکییل ا  جدول    ینتا

پژوهش   یهاهیآ مون فرضی  یبرا  ی  به مبارثسیت ینو  شیرکت ن ریریثپژوهش، ثحت این  حاکیل ا     ینتا  ،نیبنابرا ؛اسیت   ۰/ ۹۲6

  ست ین  یو فرابورس  یبورس  یهاشرکت    جداگان یبه بررس یا ین

 

 نتایج و پیشنهادها

با ثمرکز بر  ۱۴۰۲ثا  ۱۳۹۲  یهاها طی سییالسییا ی شییرکت ما ی براکیی کاا ث اری  ریثیرهدف اکییلی پژوهش، بررسییی  

اکی کاا ث اری بر  درکید۹5در سی ح اطمینان    ا آن اسیت که  نتای  حاکیاسیت   های کیادراثی کینایع موردبررسییشیرکت 

بین     مسیتقیم و معناداری بر راب گری ارر ثعدیلطلبی مدیران  و فرکیت  داشیته ریر مسیتقیم و معناداریها ثسیا ی شیرکت ما ی

سیا ی شیرکت  بینی مدیران بر ما یبراین، اکی کاا ث اری ا طریق کوثهدارد؛ ملاوهها  رکت شی سیا ی  اکی کاا ث اری و ما ی

طور  به  رانیمد  ینیبگات کوثه  ثوانیم یسیا یبر ما  یاکی کاا ث ار ریریبه معناداربودن ثباثوجهثیریر مسیتقیم و معنادار دارد  

پژوهش، این حاکییل ا     ینتابراین  ملاوه  کند؛گری میها را میان یی شییرکت سییا یو ما  یاکیی کاا ث ار    بینراب   یجزئ
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و   یبورسی   یهاشیرکت   جداگان  یبه بررسی  یا یپژوهش ن  یهاهیآ مون فرضی   یبرا ی  به مبارثسیت ینو  شیرکت ن ریریثثحت 

بر  میطورمسیتقآ اد کالاها و یدما ، به  انیدر جر یموانع  ادیبا ا یاکی کاا ث ارآمده، دسیت طبق نتای  به   سیت ین  یفرابورسی 

ا    یناش  یگذارهیسرما  سایر شیکاهش ثقاضا و افزا  د،یثو   یهانهیهز شیها اررگذار اسیت  افزاشیرکت  یما   یهایریگ میثصیم

و در پاسی     شیودیمن ر م  ییارج  یها به منابع ما آن  یشیدن دسیترسی ودها و محدشیرکت   یبه کاهش سیودآور ،یاکی کاا ث ار

ها فشیار وارد بر شیرکت  یکه اکی کاا ث ار  ی یدر شیرا   کنندیحرکت م  یسیا یبه سیمت ما   بیشیترها  ها، شیرکت دا ش نیبه ا

  تیبا او و  رانیمد نیباشیید  ابیشییتری داشییته    ریریها ثشییرکت  یما  ما یبر ثصییم ثواندیطل  مفرکییت  رانیرفتار مد کند،یم

  ااا  اکی ک یناشی   ینامسیامد اقتصیاد  طیممکن اسیت ا  شیرا  شیرکت، مد مد  بر منافع بلندکوثاهی قراردادن منافع شیبصی 

  ل یشیرکت دارند، ثما  ۀندیبه آ  یمدثکوثاه  دگاهیکه د یرانیمد؛ بنابراین،  سیوءاسیتااده کنند یکسی  سیود شیبصی   یبرا یث ار

نتای      بلندمد  شییرکت باشیید انیاگر به    یحت  کند نیمیها را ثمد  آندارند که منافع کوثاه یماثیثصییم  ذبه اثبا  یشییتریب

ثواند مسییتقیما  بر روند راسییتا اسییت که نشییان داد اکیی کاا ث اری میهم (Ma, 2024) های ماحاکییل ا  پژوهش با یافته

بینی( نقش پررنگی داشیته باشید   طلبی و کوثههای فردی مدیران )ا جمله فرکیت سیا ی ارر بگذارد و در این میان ویژگیما ی

م ابقت دارد که   (Zhang & Du, 2024) های مدیریتی با نتای  ژانگ و دوهای این پژوهش ا  نق ه نظر اررگذاری ویژگییافته

 Gong)ثیریر قرار دهد  همچنین، شواهد گونگ و همکاران  ها را ثحشدن شرکت ثواند ما یبینی مدیریتی میاندکوثهاشاره کرده

et al., 2023)  گیری نتای  حاضیر سیا گار اسیت؛  گذاری نیز با جات سیا ی در ارثقای کارایی سیرمایهدریصیوص نقش ما ی

اند، بیان کرده  (Guo et al., 2023)براین، ارر مسیتقیم و معکو  اکی کاا ث اری بر ربا  با ار سیاام که گو و همکاران ملاوه

ها با افزایش ریسیا ثمایل بیشیتری به اطمینان ناشیی ا  اکی کاا ث اری، شیرکت ثیییدی بر این نکته اسیت که در شیرایط مدم

گذاری  سیا ی با سیرمایهدربارۀ راب   معکو  ما ی  (Jin et al., 2022)های جین و همکاران کنند  یافتههای ما ی پیدا میدارایی

و   مد ها در مواجاه با فشییارهای محی ی به سییمت ثصییمیما  ما ی کوثاهرابت، بیانگر روندی اسییت که در آن شییرکت 

 کنند ثر سوق پیدا میکارانهمحافظه

  ی رفتیارهیا   یدر کیاهش اررا  منا  ثوانیدیم  یقو   ینظیارث  یهیاسیییا وکیار   یادیو ا  یشیییرکت  ت یی حیاکم  ت یی ثقو   ،همچنین

ا    یتیحما  یهااسیت یسی   نیبا ثدو زین  گذاراناسیت یمؤرر باشید  سی   هات شیرک  یما  یهایریگ میو بابود ثصیم رانیمد   طلبانفرکیت 

  بر رشید و ثوسیع قیطر نیو ا  ا دنبشی بها بابود بشیرکت  یوکار را براکسی   طیمح ثوانندیم ،یها و کاهش موانع ث ارشیرکت 

در   بیشیتری هایپژوهشا  به یها نشیرکت  یما   یهایریگ میبابود ثصیم  یبرا  براین،ملاوه  ؛مثبت بگذارند ریکشیور ثیر  یاقتصیاد

  ی یارج  یهاا  شیوا  یناشی  یهاسیایو کاهش ر یاطلاما  ما   ت یشیااف  شیافزا  ینوآورانه برا  ی سیا وکارهایطراح  نی م

ها  شیرکت  یما   ما یثصیم لیدر ثحل  یو نااد  ی یگرفتن موامل مح  نظر در  ت یپژوهش بر اهم نیا  یهاافتهی  ،یطورکلاسیت  به

هماهنگ    یهایگذاراست یسد  ا منین  ه،یبا ار سرما ییکارا یها و ارثقابابود مملکرد شرکت  یدهد که برایدارد و نشان م  دیثیک 

ها،  شیرکت  یبر مملکرد ما  یاکی کاا ث ار رینظ یا مللنیموامل ب ریرو افزون ثیر ت یبه اهمباثوجه   اسیت   بر شیواهد  یو مبتن

  ی رهایمتغ انیروابط م  ثرقیبه درا دق ثواندیحو ه م نیدر ا یآث یهاپژوهش  ،یاسی یو سی   ینوسیانا  اقتصیاد  طیدر شیرا  ژهیوبه

 : ا ف(دشییو  ری  یمحورها ی بهآث یهادر پژوهش  شییودیم  شییناادی، پاسییا  نیا بر؛  ما کندک   یما  یندهایو فرا یتیریمد

سیا ی  شیود ارر اکی کاا ث اری بر ما یهای ث اری و ما ی، پیشینااد میمیزان مواجاه با ریسیابه ثااو  کینایع در باثوجه

های سیایتاری هر کینعت، مانند شید  رقابت، وابسیتگی به ویژگی  در کینایع یاص بررسیی شیود ، کیور  ثاکیکیها بهشیرکت 

ها در برابر موانع ث اری من ر های متااو  شییرکت ثواند به واکنشای و ورفیت نوآوری میث ار  یارجی، سییایتار هزینه

  ی کلان اقتصیاد یرهایمتغ ریثیر  یو( بررسی  د؛سیا ثری ا  سیا وکارهای رفتاری مدیران فراهم میشیود  این رویکرد، درا دقیق
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ها واکنش آن  ۀها و نحو شیرکت  یما  ما یبر ثصیم  میرمسیتقیغ ای میمسیتقر  طو به ثواندیم رهایمتغ نیا جمله ثورم و نرخ باره: ا

  ی سیا یو ما  یاکی کاا ث ار  بر راب   یاجتمام  ت یمسیئو  یرگ لیارر ثعد  یج( بررسی ؛  رگذار باشیدیرثی یث ار  به اکی کاا 

اسیت     یسیا ماندرون  یرفرهنگیو غ یما  یهاراهبرد  یریگ ا  موامل مام در شیکل یکی  یشیرکت  یاجتمام  ت یشیرکت: مسیئو 

ثر و کارانهمحافظه یماثیثصیم  ،یث ار  هسیتند، ممکن اسیت در مواجاه با اکی کاا  بندیپا  یاجتمام  ت یکه به مسیئو   ییهاشیرکت 

  ی به شینایت باتر رفتارها ثواندیم آثی یهادر پژوهش  CSR یرگ لینقش ثعد یاثباذ کنند  بررسی   اعاننیبه ذمتعادثر نسیبت 

و کیرفا     ریپذت یمسیئو   یهادر شیرکت   یرفتار یهاو ثااو  کندکما   یو ث ار یاقتصیاد  یهاها در  مان بحرانشیرکت  یما 

ا   شیبناس امتماد به ای  یریپذسیایمانند ر رانیمد  یشینایتروان  یهاجنبه  گرید ریثیر ید( بررسی ؛ را روشین سیا د  حورسیودم

 مانند رانیمد  ت یا  شیبصی  یگریابعاد د ثمرکز داشیته،  ینیبو کوثه  یطلبفرکیت   یژگ یده پژوهش حاضیر بر دو ور: گ رانیحد مد

 یما  ما یو اثباذ ثصییم یبه اکیی کاا ث ار رانیواکنش مد ۀبر نحو  ثواندیم زیا  حد ن شیبناس  امتمادبه ای یریپذسییایر

  اررگذار باشد 

  ی ناشی   یاثیممل  یدریصیوص سیودها قیدق یکیثاک  یهابه داده  یدسیترسی پژوهش، مدم نیا  یهات یمحدود نیثرا  مام یکی

و نوسیانا     هامی مان با اممال ثحرهم  پژوهش حاضیر  ی مان  رۀدو  باوجود اینکهاسیت   ا  هشیرکت   یو کیادراث  یا  فروش دایل

ممکن   رهایمتغ نیا میکنترل مسیتقاسیت، مدم  افتهیانعکا    هادر داده  میرمسیتقیکیور  غبه  طیشیرا نیبوده و اررا  ا  یاقتصیاد

اوراق   در بور  شدهرفتهیپذ  یهاثمرکز پژوهش بر شرکت  ،همچنینقرار دهد    ریثیررا ثحت  یا  روابط موردبررس یاست بری

  ر ی به سیا   ینتا  یریپذمیبوده، بامث محدودشیدن ثعم  یضیرور  افتهیسیایتار  یهابه داده  یدسیترسی   لیباادار ثاران، اگرده به د 

 و کودا شده است   یبورسیرغ  یهاشرکت 
 

 منابع

  طلبی فرکیییت   و  میدیرانا  حید    شیب  ناسامتمیادبیه  نقش  بررسیییی(   ۱۴۰۲)  کلبوران، نیادر  ، و یحیویمریم،  کلبوران  بیابیا اده

نشیریه ملمی رویکردهای پژوهشیی   ثاران  باادار  اوراق بور  در شیدهپذیرفته  هایشیرکت   سیاام  قیمت  ثیییر بر مدیران

  ۸۸7-۸7۲  ،(۲5)7 ،نوین مدیریت و حسابداری

اطمینیان سیییییاسیییت  (  نقش ثعیدیلی محیدودییت میا ی بر راب یه بین میدم۱۴۰۴یونس )،  و بیادآور نانیدی  ،وحیید  ، اده ییانقیاهثقی

   6۳-۸۰(، ۱)۱۳، مین ما ییمدیریت دارایی و ث کت   سا ی شراقتصادی و ما ی

https://doi.org/10.22108/amf.2024.139833.1839 

  ی واقع  یگذارهیبر سیییرما  یسیییا یما  ریریث ( ۱۴۰۲مبا  )  ،یشیییاکرو   ،موریث  ،یمحمد  ی،اقدم، مل یرینصییی  ید،م   ،یحاج

  ی م ا عا  اقتصییاد   یدندسیی ح  ییثابلو   یهابا اسییتااده ا  روش داده ۱۳۸۸-۱۳۹۸  یهاسییال یط  یرما یغ  یهاشییرکت 

  7۸-۴7(،  ۴5)۱۲ ،رانیا  یکاربرد

ی  های رفتاری مدیریت بر درماندگی ما (  ثیریر سییویه۱۳۹۸غلامرضییا )  ،منصییورفرو  ،فر اد  ،غیور ،مادیه  ،یدری فراهانیح

   ۱۳۴-۱۱7(،  ۳)۱۱ ،ما ی  های حسابداریشریه پژوهشن

https://doi.org/10.22108/far.2020.119602.1534 

،  کینعت  یهابر اشیتغال ببش یاقتصیاد یهامیثحر ریریبرآورد ث   (۱۴۰۰) نیپرو ،یدیو مر ،یمرثضی  ،یحسین، مزث ،یدریح

   ۱۰7-65(،  ۲5)۱۳ ،یاقتصاد  یگذاراست یس  و یدما   یکشاور 

https://doi.org/10.22034/epj.2021.13476.2059 

ها ملیه ایران و ارائه راهکارهای مقابله؛ با ثیکید (  راهبردهای آمریکا در راسیتای هوشیمندسیا ی ثحریم۱۳۹7آهنگ، مادی )ر م

  ۳7-5(، ۴۰)۱۰،  فصلنامه روابط یارجیا مللی   بر روابط ما ی و بانکی بین

https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/2062
https://doi.org/10.22108/amf.2024.139833.1839
https://doi.org/10.22108/amf.2024.139833.1839
https://aes.basu.ac.ir/article_4595.html
https://doi.org/10.22108/far.2020.119602.1534
https://doi.org/10.22108/far.2020.119602.1534
https://doi.org/10.22034/epj.2021.13476.2059
https://doi.org/10.22034/epj.2021.13476.2059
https://frqjournal.csr.ir/article_117564.html
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ثقارن رفتار هزینه بینان  مدیران بر مدمبینانه و کوثه(  ثیریر رفتار یوش۱۴۰۱)  سی یده  ،و مابدینی ،ا اام ،حمیدی  ،جواد  ،کارنیا

   ۹۳-۱۱6(،  ۱)۱۰، مین ما ییمدیریت دارایی و ثکت   های متااو  شرو استراثژی

https://doi.org/10.22108/amf.2022.125924.1607 

  تیایو ک  یاقلام ثعاد  ت یایک   ی(  ارر ثعامل۱۳۹۹، ماسییا )یانیآشییت یطاماسییبو   ی،ملدی، سیی ینی، امظم، حسیی ی انیلار  ادهیو 

    ۴7۲-۴5۴ ،(۳)۲7  ،یو حسابرس  یحسابدار  یهایبررسمملکرد شرکت    یریپذبر نوسان  یشرکت  ت یحاکم

https://doi.org/10.22059/acctgrev.2020.302232.1008377 
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