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 زاوكگبٌ نىعتٓ قبَطيز

 

 چکیده

 َْرب ْ اؾرتطاژػ  گٓ مبلٓ ثرط سي زضمبويکبض  کؿت عمط ّ چطذَسف أه پػيَف ثطضؾٓ وقف 

ٍ ٔپص قطکت 180اوتربة ثىبثطأه ثب ؛ اؾت ژدسٔس ؾبذتبض  ثُربزاض  ثرًضؼ ايضا  زض  قرسٌ  طفتر

 ّي ثب اؾتفبزٌ اظ ضگطؾًٕن لدؿتٕک ژأثٕط ژًأمبن چطذ 1395ژب  1388 َْب ؾبلژُطان عٓ 

ي ژدسٔس ؾبذتبض  عمط ي زضمبوسگٓ مبلٓ ثط ژدسٔس ؾبذتبض مسٔطٔتٓ، ژدسٔس ؾبذتبض عملٕبژٓ

. وتبٔح حبکٓ اظ ژأثٕط زضمبوسگٓ مبلٓ ثط ژدسٔس ؾربذتبض مرسٔطٔتٓ،   قسٌ اؾت ثطضؾٓمبلٓ، 

عمط ي زضمبورسگٓ مربلٓ ثرط     ّچطذپػيَف مجٕه اثط  َْب بفتٍٔعملٕبژٓ ي مبلٓ اؾت. وُبٔتبً 

 ژدسٔس ؾبذتبض مبلٓ اؾت. َْبْ اؾتطاژػاثعبز مرتلف 

 عملٕربژٓ، ژدسٔرس   ؾربذتبض  مسٔطٔتٓ، ژدسٔس ؾبذتبض ، ژدسٔسٓمبل ٓزضمبوسگ، عمط ّچطذ :ها دواژهیکل

 .مبلٓ ؾبذتبض

 

                                                            
 اؾتبزٔبض زاوكکسٌ نىبٔع ي مسٔطٔت زاوكگبٌ نىعتٓ قبَطيز )ؤًؿىسٌ مؿئًل( * 
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 19/1/1398 ژبضٔد پصٔطـ:    2/9/1396 ژبضٔد زضٔبفت:
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 هقدهه -1

ٍ ٕزضظمکبفٓ  ْطٔپص اوعغبفامطيظْ وٕبظمىس  ْيکبضَب کؿت َْب مسل اوغجرب  ثرب قرطأظ     ىر

اقتهبزْ ذًز َؿرتىس کرٍ    َْب تٕفعبلقبزض ثٍ اؾتمطاض  َٔٓب قطکتمبلٓ اؾت.  َْب ثحطانثطيظ 

قرًأعض ي  زَىرس ) ، ذًز ضا ثرب قرطأظ محٕغرٓ اوغجرب      يکبض کؿتثتًاوىس ثب ؾبذتبضثىسْ مدسز 

 اظوظرط  ذرًز  بتٕر زض مطاحل مرتلرف ح  َب قطکتعمط،  ّچطذ ٍ ٔوظط(. ثط اؾبؼ 2017وٕىُبؼ، 

 مرتلف مطاحل زض ضا قطکت عمط، ّچطذ ٍٔوظط .َؿتىس ٓذبنْ ضفتبضَبْ زاضاْ ي اقتهبز ٓمبل

 کٍ َؿتىس قىبؾبٔٓ قبثل ي مكرم مطاحل عمط قطکت، ّچطذ مطاحل .کىسٓ م فٕژًن آن عمط

ْ ٕمع بٔر  تٔطٔمرس  ٓٔژًاوب ي مبلٓ مىبثع اوتربة ضاَجطز، مبوىس، زضيوٓ بضَبْٕمع طاتٕٕژغ اظ  بضَرب

ْ  عًامل کلان ي ضقبثتٓ ظٕمح مبوىس، قطکت طيوٕٓث ٓ  ،اقتهربز ٓ  وبقر ٍ  قرًز،  مر ٍ  ثر ٍ  اْ گًور  کر

(. زض حرًظٌ  35: 2007 1،کىؿًنٔز) قًزٓ م يؾٕلٍ قطکت ثٍ ضاَجطزْ َْب تٕفعبل اژربش مًخت

عمط وبقرٓ اظ ژأثٕطپرصٔطْ عملکرطز اظ آن اؾرت. زض مغبلعربت       ّحؿبثساضْ ي مبلٓ اَمٕت چطذ

 قًزٓ مَمؿبن اؾتفبزٌ  َْب قطکت ْثىس عجقٍ مىظًض ثٍعمط  ّحؿبثساضْ ي مبلٓ اظ وظطٍٔ چطذ

 ّحل چطذزض مطا يکبض کؿتي متغٕطَبْ ذبل  َب مسلکٍ َسف أه مغبلعبت قىبؾبٔٓ ي ژعٕٕه 

ٍ عمرط   ّعمط اؾت. اظ عطف زٔگط اظ متغٕط چطذر  ضياثرظ ثرٕه    ِکىىرس  لٔژعرس  ْمتغٕرط  عىرًان  ثر

کٍ ضياثظ ثرٕه متغٕطَربْ حؿربثساضْ اظ قجٕرل      عًضٍْ ث ؛قًزٓ ممتغٕطَبْ حؿبثساضْ اؾتفبزٌ 

گًلرک ي  ) طزٕر گٓ مر قرطاض   يکربض  کؿرت اوساظٌ، ؾًزآيضْ، وقسٔىگٓ ي ... ژحت ژأثٕط مطحلٍ عمرط  

ٍ ط ٕقطکت ژحت ژأث َط ْي اقتهبزٓ مبل َْبٓ ػگٔي زضياقع (.2017 2،کبضاکط  ّچطذر اظ  ْا مطحلر

 .(2007 3،بٕکؿٕثاؾت کٍ قطکت زض آن قطاض زاضز ) عمط

. َرط مطحلرٍ اظ   اؾرت عمط قطکت متكکل اظ چُبض مطحلٍ ژًلس، ضقس، ثلرً  ي افرًل    ّچطذ

 ْطٕر گ مٕژهميضعٕت، اؾتطاژػْ ؾبظمبوٓ، ؾبذتبض ي ؾجک  اظوظطزاضْ  عمط، ژفبيت معىٓ ّذچط

 ْگرصاض ٍ ٔؾطمب َْبْ اؾتطاژػ زَسٓ معمط وكبن  ّچطذژئًضْ  (.2014 4،عؼٔآز) زَسٓ موكبن 

( اظ عطفرٓ  1992 5،ضامفآوتًوٓ ي )متفبيت اؾت  عمط ّچطذي ضقس مىبؾت، زض مطاحل مرتلف 

 6،يضاک) افترس ٓ مر اژفرب    َب قطکتعمط  ّچطذ عٓ زض وٕع ي يضقکؿتگٓ زضمبوسگٓ مبلٓ، وکًل

ٍ  ژعُسات أفبْ زض کٍ مٓ قًز ژلقٓ مبلٓ زضمبوسٌ ظمبوٓ قطکت ٔک مبلٓ، حًظٌ زض (.1990  ثر

ٓ  ژأمٕه ثطاْ اؾت ممکه قطکت َْبٓ ثسَ قًز. مكکل زچبض ناعتجبضزَىسگب  آن عملٕربت  مربل

 ثىبثطأه ؛طزٕگٓ م قطاض مبلٓ زضمبوسگٓ  ژدطثٍ ذغط معطو زض ثٕكتط کبض أه ثب امب ًز؛اؾتفبزٌ ق

ٓ  ثٍ سوٕبث ثُجًز قطکت زضمبوسگٓ مبلٓ اگط ْ ) قرًز ٓ مر  مىدرط  يضقکؿرتگ : 2007 6،ىرع ٕگ َرب



 229 ... ي تجدید ساختارها ياستراتژ، درماندگی مالی و عمرچرخۀ 

213.) 

زض ثٕطين آمسن اظ زضمبوسگٓ  کىىسٓ ماوتربة  َب قطکتژدسٔس ؾبذتبضْ کٍ  َْبْ اؾتطاژػ

ثب اوتربة ثُتطٔه اؾتطاژػْ، اظ يضرعٕت   کىىسٓ مژلاـ  َب قطکتمبلٓ ثؿٕبض حبئع اَمٕت اؾت. 

اظ ؾًْ ؾرُبمساضان  َب  قطکتظٔطا زض أه قطأظ  ؛قسٌ ي ثٍ حٕبت ذًز ازامٍ زَىس  ثحطان ذبضج

َ   ژط عٔؾطَطچٍ  ٔسي ثب طوسٕگٓ مفكبض قطاض  ي اعتجبضزَىسگبن ژحت س. ىر اقسامبت انرلاحٓ اودربد ز

زضمبوسٌ اؾرت، ژدسٔرس ؾربذتبض ثرب ثربظزٌ       ٓکٍ قطکت (، معتقسوس َىگبم2000ٓ) 8کطيظزوٕؽ ي 

ژدسٔس ؾبذتبض اثرط   َْبْ اؾتطاژػغٕطعبزْ مثجت، مطژجظ اؾت. الجتٍ عًامل مرتلفٓ ثط مًفقٕت 

ثٍ ژًاوبٔٓ قرطکت  ، ژدسٔس ؾبذتبض مًفق کىىسٓ م( اؾتسلال 1997) 9مًَٕٔز. ثبضکط ي گصاضوسٓ م

مجتىرٓ ثرط ثربظزٌ     ژدسٔرس ؾربذتبض   زض ژغٕٕط اؾرتطاژػْ، ؾربذتبض ي أرسئًلًغْ ياثؿرتٍ اؾرت ي      

ٍ   َب آن. ثٍ وظط سىزاوٓ ومضا مؤثط  َب ىٍَٔعمست ٔب کبَف  کًژبٌ عرًضکلٓ ثرٍ    ثُجًز زض عملکرطز ثر

اقتهربزْ کكرًض أرطان ي     ژدسٔس ؾبذتبض زاضأٓ ثؿتگٓ زاضز. ثب ژًخٍ ثٍ قطأظ حؿبؼ ؾٕبؾٓ

ثطاْ خلرًگٕطْ اظ يضقکؿرتگٓ ي َمیىرٕه     َب قطکتاقتهبزْ ي ژلاـ  َْب تٕفعبللعيد ژسايد 

ٍ   ،ژًخٍ ثٍ ثُجًز ي ژدسٔس ؾبذتبض ورً  اؾرتطاژػْ ژدسٔرس ؾربذتبض قربمل       زض أه پرػيَف ؾر

ژغٕٕرط مرسٔطٔت(، اؾرتطاژػْ ژدسٔرس ؾربذتبض        اؾتطاژػْ ژدسٔس ؾبذتبض مسٔطٔتٓ )ژغٕٕط ٔب عسد

زامٍ اثتسا ثٍ ثطضؾٓ مجربوٓ  . زض امٓ قًزثطضؾٓ  ي اؾتطاژػْ ژدسٔس ؾبذتبض مبلٓ زاضأٓ عملٕبژٓ

انلٓ پػيَف، خبمعٍ ي ومًورٍ   ؾؤالؾپؽ ثب اضائٍ  اؾت؛ وظطْ ي پٕكٕىٍ پػيَف پطزاذتٍ قسٌ

ٍ ٔزض ثرف پبٔبوٓ  تبًٔوُبآمبضْ ثٍ معطفٓ متسلًغْ پػيَف پطزاذتٍ قسٌ اؾت.  ي وتربٔح   َرب  بفتر

 قسٌ اؾت. اضائٍپػيَف 

 

 پژوهص ی نهیطیپهفاهین نظزی و  .2

 نظزیهبانی .1-2

 10مطژرًن  ثربض  هٕايل ٍک َؿتىس تکقط ٍٔؾطمب ؾبذتبض مسل ثط مجتىٓ ؾبذتبضْ، َْب مسل

 طزٕر گٓ م قطاض ًلکو تٕيضع زض ظمبوٓ تکقط مطژًن، مسل اؾبؼ ثط کطز. مغطح 1974 ؾبل زض

ٓ زاضا اضظـ هٕثر  ژفبيت اوساظٌ قًز. فَٔبٓ ثسَ اضظـ اظ متطک آن َْب ٔٓزاضااضظـ  ٍک  ي َرب  ٔر

)کطيَربْ   کىسٓ م هٕٕژع ضا تکقط ًلکو احتمبل بَ ٔٓزاضا اضظـ وًؾبن َمطاٌ ثٍ َبٓ ثسَاضظـ 

 فٔررژعط گًوررٍ هٔررا ضا مرربلٓ ( زضمبوررسگ2006ٓ) 12ؽَٕرربژیک ي (. آلررتمه2001 11،َمکرربضاني 

ٍ  ثىگربٌ،  کبضضفتٍ زض ثٍ ٍٔؾطمب ثطاْ ٔبفتٍ ژحقق ثبظزٌ وطخ َطگبٌ ٍک کىىسٓ م  ي معىربزاض  نرًضت  ثر
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 مربلٓ،  حرًظٌ  زض .اؾرت  زازٌ  مبلٓ ضيْ زضمبوسگٓ ثبقس قسٌ زضذًاؾت ثبظزٌ وطخ اظ متطک مسايد

 مكرکل  زچبض اعتجبضزَىسگبن ثٍ ژعُسات أفبْ زض کٍ مٓ قًز ژلقٓ مبلٓ زضمبوسٌ ظمبوٓ قطکت

 کربض  أره  ثرب  امب ؛اؾتفبزٌ قًز آن عملٕبت مبلٓ ژأمٕه ثطاْ اؾت ممکه قطکت َبْ ثسَٓ. قًز

 قرطکت  زضمبوسگٓ مبلٓ اگط ثىبثطأه گٕطز؛ مٓ قطاض مبلٓ زضمبوسگٓ ژدطثٍ ذغط معطو زض ثٕكتط

 (.213: 2007 گٕىع، َبْ) قًز مٓ مىدط يضقکؿتگٓ ثٍ وٕبثس، ثُجًز

ٓ  ضرطيضْ اؾرت. ؾربذتبض   عملٓ ؾبذتبض  ثبظؾبظْ ٔب ژدسٔس ٍ  ؾربظمبو ٍ  اؾرت  اْ يؾرٕل  کر

 ؾبظمبن کلٓ اؾتطاژػْ اظآودبکٍ ٔبثس. زؾت ذًز َبْ َسف ثٍ آن اظ اؾتفبزٌ ثب ژًاوس مٓ مسٔطٔت

ٍ ضؾرس ٓ مر مىغقٓ ثٍ وظط  ؾبذتبض ي اؾتطاژػْ ثٕه اضژجبط اَساف اؾت، ِکىىس ژعٕٕه عجربضژٓ   . ثر

ْ  زض ثرًاَس مسٔطٔت اگط. آٔس مٓ يخًز ثٍ اؾتطاژػْ ثٍ ژًخٍ ثب ؾبذتبض  ژغٕٕرط  ؾربظمبن  اؾرتطاژػ

(. اظ عطفٓ 1392)ضاثٕىع،  قًز ٕسٔژأ قسٌ اودبد ژغٕٕط ژب کىس انلاح ضا ؾبذتبض ثبٔس ثسَس اْ عمسٌ

مسٔطان زض مًاخٍُ ثب کبَف ؾغح  لٍٕيؾ ثٍ ( ؾبذتبضثىسْ مدسز2018) 13ْکًگطْ زثٍ اعتقبز 

 .قًزٓ م گصاضنٍ ٔؾطمبي ژكًٔق  َب ثىگبٌعملکطز ؾجت ثُجًز ژهًٔط 

ؾربذتبض ضا ثرٍ چُربض زؾرتٍ مرسٔطٔتٓ،       ژدسٔرس  َْرب ْ اؾرتطاژػ ( 2001ؾٕساضظوم ي لاْ )

ؾربذتبض مرسٔطٔتٓ قربمل خربٔگعٔىٓ مرسٔطٔت       کىىس. ژدسٔس عملٕبژٓ، زاضأٓ ي مبلٓ ژقؿٕم مٓ

وبکبضآمرس   ْطٕر گ مٕژهمضعٕفٓ زاضوس ٔب زض  ْعٔض ثطوبمٍاضقس ٔب َٕئت اخطأٓ اؾت. مسٔطاوٓ کٍ 

قًوس ي ممکه اؾرت ثرب گرطيٌ خسٔرسْ      وظط گطفتٍ مٓ علت زضمبوسگٓ مبلٓ زض عىًان ثٍَؿتىس، 

قرًز. اکثرط    اودربد ثرطاْ ثبظٔربثٓ    َٔٓرب ْ اؾرتطاژػ ي  ژب مىجع ثحطان ژعٕٕه قًز قًوسخبٔگعٔه 

زض قطأظ ثحطاوٓ ثب فكبض اظ ؾًْ ؾُبمساضاوكبن وبچربض ثرٍ ژغٕٕرط مرسٔطعبمل قرطکت       َب قطکت

 (.1997 14،ٓىًٔزؾبٕق)کبوگ ي  قًوسٓ م

ي کبَف ؾرطثبض   َب ىٍَٔعؾبذتبض عملٕبژٓ ثبظگطزاوسن ؾًزآيضْ، ثب کىتطل  َسف اظ ژدسٔس

 ژًاوىسٓ م َب قطکتاؾت.  آلات هٕمبقعطٔق فطيـ مبظاز مىبثع ثبثت، مبوىس ظمٕه، ژدُٕعات ي  اظ

کبضأٓ ضا افعأف زَىرس. أره    وقس أدبز کىىس ي ، خطٔبنَبٓ ذطيخي افعأف  َبْ يضيزثب کبَف 

مؿرتقل اؾرتفبزٌ قرًز، ممکره اؾرت       اْ عىًان اؾتطاژػْ مست اگط ثٍ اؾتطاژػْ حساقل زض کًژبٌ

ٌ  اْ زيضٌاؾبؾبً فقظ ثطاْ  ي ثطاْ ثُجًز ي ثبظؾبظْ قطکت کبفٓ وجبقس ، خطٔربن وقرس   مرست  کًژرب

ٔرب   ثمرط ٓ ثر زضمبوسٌ، ذغًط  ٓکٍ قطکت ظمبوٓ (.2001 15،ْلاؾٕساضظوم ي ) کىسٓ مؾطٔع أدبز 

ؾبذتبض زاضأٓ زضگٕط اؾت.  ژدسٔسثب اؾتطاژػْ  ،ضؾبوسٓ مفطيـ  يکبض ضا ثٍ اْ اظ کؿت غٕطَؿتٍ

ژمطکع  عطٔق کبَف ژىً  وبمطژجظ ي ؾبذتبض، افعأف ژمطکع قطکت اظ َسف أه قکل اظ ژدسٔس
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(. فرطيـ  1992 16،ٓكىٔيقلأفط ي ) انلٓ اؾت َْب تٕنلاحمدسز ؾجس ؾُبد ژدبضْ ثط ضيْ 

ثُتط اوتقربل    ؾتفبزٌامىبثع ضا ثٍ ؾمت  زَسٓ ماخبظٌ  زاضان ؾُبديکبض ثٍ  ضعٕف کؿت َْب ثرف

آژبوبؾرً ي  ) قرًز ٓ مر وظرط گطفترٍ    افعيزٌ زض عىًان اضظـ ؾبذتبض زاضأٓ ثٍ زَىس؛ ثىبثطأه ژدسٔس

َبْ ژقؿٕم ؾرًز ثىگربٌ ٔرب     عًضکلٓ ثٍ ژغٕٕط زض ؾٕبؾت ژدسٔس ؾبذتبض مبلٓ ثٍ (.2009 17،مٕک

ٍ عطٔرق   زوجبل کبَف فكبضَبْ پطزاذت اظ ثٍ َب قطکتؾبذتبض ؾطمبٍٔ اقبضٌ زاضز.   ْطٕکربضگ  ثر

ٓ  َْبْ اؾتطاژػثط ثسَٓ ي حقً  نبحجبن ؾُبد َؿتىس.  مجتىٓ َْبْ اؾتطاژػ ثرط حقرً     مجتىر

ٍ  نبحجبن ؾُبد ممکه اؾت قبمل قغع مىظرًض حفری ٔرب     کطزن ؾًز ژقؿٕمٓ ٔب اوتكبض ؾُبد ثر

ثط ثسَٓ، قبمل ژعسٔل ؾًز، ؾطضؾٕس ثسَٓ ٔب وؿرجت   مجتىٓ َْبْ اؾتطاژػأدبز ؾطمبٍٔ ثبقس. 

ٓ ثطاْ پطزاذت ثسَٓ ژعُسقرسٌ اؾرتفبزٌ    قسٌ ثسَٓ ثٍ ؾُم اؾت کٍ يخًٌ وگُساضْ  قرًوس  مر

ژغٕٕطات ؾبذتبض ؾطمبٍٔ زض ضاؾرتبْ ژدسٔرس ؾربذتبض مربلٓ اظ      زضياقع(. 2015)کًٌ ي َمکبضان، 

ٍ   َْبٍ ٔوظطزض أه ظمٕىٍ  .اؾت ثطذًضزاض ْا ػٌٔياَمٕت  اظ قجٕرل وظطٔرٍ    ،ؤًه ؾربذتبض ؾرطمبٔ

ژغربثق ؾربذتبض ؾرطمبٍٔ ثرب قرطأظ       طعمط ثر  ّؾلؿلٍ مطاژجٓ زض کىبض وظطٍٔ چطذ ي ژًاظن أؿتب

ٍ عمط  ّچطذژغٕٕطات ؾبذتبض ؾطمبٍٔ زض مطاحل  ٓثٍ عجبضژس. وظمبوٓ ي مکبوٓ ژأکٕس زاض  عىرًان  ثر

 (.2017 18،ايژًمًمحٕغٓ اؾت )وٕساض ي  َْب تٔمحسيززفبعٓ زض قجبل  ٓؿمٕمکبو

 

 . پیطینه پژوهص2-2

زيلتٓ ژربًٔاوٓ پرؽ اظ ژدسٔرس     َْب قطکت( ثٍ اضظٔبثٓ عملکطز پبٔساض 2018) 19ْؾبًَ ي 

قرطکت   ؾرٕعزٌ  يکربض  کؿرت ثب ثطضؾرٓ ياحرسَبْ    َب آنؾبذتبض مبلکٕتٓ ي مسٔطٔتٓ پطزاذتىس. 

ژًلٕس قکط زضٔبفتىس کٍ ژىُب زي قطکت ثب ژدسٔس ؾربذتبض عملٕربت ي مرسٔطٔت زاضأرٓ      ىٍٕزضظم

ٍ ٓ زضحبل. کىىسژًاوؿتىس مًقعٕت ضقبثتٓ ذًز ضا زض ثبظاض ژثجٕت  ثرٍ   َرب  قرطکت اژکربْ ؾربٔط    کر

زيلتٓ مًفقٕت چىساوٓ زض قطأظ ضقبثتٓ ثٍ َمطاٌ وساقتٍ اؾرت. حجٕرت ي حؿره     َْب تٔحمب

حؿبثساضْ زض عرًل   َْب مؤلفٍپٕمبٔكٓ زض وًٕظٔلىس ي اؾتطالٕب ثٍ ثطضؾٓ  اْ ( زض مغبلع2018ٍ)

ٍ اظ مًضًعبژ يکبض کؿتعمط  ّچطذ َب آنعمط پطزاذتىس. ثٍ اعتقبز  ّچطذ پٕكرٕىٍ  زض  ٓ اؾت کر

اؾت. وتبٔح أره پٕمربٔف وكربن زاز زض عرًل     ثٍ آن ژًخٍ قسٌ حؿبثساضْ ي مبلٓ  َبْ پػيَف

ي مىبثع ؾربظمبوٓ زؾرترًـ ژغٕٕرط ي ژحرًل      ْطٔپص اوعغبف، اثطثركٓ مسٔطٔت، يکبض کؿتعمط 

مبلٓ، افكبْ اثعربز ضٔؿرک،    ٓزَ گعاضـ ْطٔطپصٕژأثَمیىٕه وتبٔح أه مغبلعٍ مجٕه  ؛قًوسٓ م

عمرط   ّمربلٓ ي ژقؿرٕم ؾرًز ي ژغٕٕرطات حربکمٕتٓ اظ چطذر       هٕژأمقطکتٓ،  َْبْ گصاضٍ ٔؾطمب
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زازٌ ؾربلٕبوٍ   942قربمل   ْا ومًوٍ( ثب مغبلعٍ 2017) 20عيانٔضؾًًٔوً، ٔبضاد ي  اؾت. يکبض کؿت

عمرط، ؾربذتبض ؾرطمبٍٔ ي عملکرطز      ّثطضؾٓ ضياثظ متقبثرل چطذر   ثًضؼ اوسيوعْ ثٍ َْب قطکت

عمرط   ّژغٕٕطات مبلکٕتٓ زض مطاحرل چطذر   ِزَىس وكبن َب آنپطزاذتىس. وتبٔح پػيَف  يکبض کؿت

مبلکٕت مسٔطٔتٓ ثٍ ؾرمت مبلکٕرت وُربزْ ؾرً       ،يکبض کؿتف عمط ثب افعأ کٍْ عًض ثٍ ؛اؾت

ثٕه ؾربذتبض ؾرطمبٍٔ ي    ْژطْ قًزٔگط پػيَف وكبن زاز اضژجبط  َْب بفتٍَٔمیىٕه  ؛ٔبفتٍ اؾت

يخًز زاضز کٍ زض مطاحل ثلً  ي افًل اظ قست أه ضاثغٍ  يکبض کؿتثبظزٌ زض مطاحل ضقس ي أدبز 

 قرسٌ  طفتٍٔپصقطکت  226زض پػيَكٓ ثط ضيْ  (2017) 21ژطيوگژبوح، وگًٔه ي . قًزٓ مکبؾتٍ 

ْ  ي زض ثًضؼ َربچمٕه  ثرٍ ثطضؾرٓ عًامرل     2014ژرب   2007زض زيضٌ ظمربوٓ   22(د)ئتىرب  َربوً

ژدطثرٓ   َْب بفتٍٔ ن ثط عملکطز مبلٓ پطزاذتىس.آي اثط  َب قطکتؾبذتبضثىسْ مدسز  ِکىىس هٕٕژع

عملکطزقربن   طٕژأثزض زضخٍ ايل ژحت  َب قطکتؾبذتبضثىسْ مدسز  َْب ثطوبمٍوكبن زاز اخطاْ 

ٍ  ؛اؾرت  َٔٓب ثطوبمٍاؾت ي ژمطکع مبلکٕت مبوعٓ ثطاْ اخطاْ چىٕه  ٍ ْ عرًض  ثر  طٌٔمرس  ئرت َٕ کر

خبثلًوؿرکٓ ي   زاقرتٍ ثبقرىس.   ژًاوىرس ٓ مر  َرب  قرطکت اثرط مثجترٓ ثرط عملکرطز آژرٓ       غٕطمًظف

زض ضاؾتبْ أدبز اضظـ  يکبض کؿتپبٔساض  َْب مسل( زض پػيَكٓ ثٍ ثطضؾٓ 2016) 23ٓخبثلًوؿک

زض ثًضؼ ايضا  ثُبزاض يضقً زض ثبظٌ ظمبوٓ  قسٌ طفتٍٔپص َْب قطکتزض  يکبض کؿتزض مطاحل عمط 

زض مطاحرل مرتلرف ژًؾرعٍ     َرب  قرطکت پطزاذتىس. وتبٔح أه پػيَف وكبن زاز  2014 ژب 2007

 کٍْ عًض ثٍ ؛ب ي أدبز اضظـ َؿتىسحفی ثق مىظًض ثٍذًز  يکبض کؿت َْب مسلوٕبظمىس اوغجب  ثب 

زض  يکبضَرب  کؿرت  ثٕكتط پٕطامًن ژىً  ،زض مطاحل ايلٍٕ ژًؾعٍ َب قطکت يکبض کؿت َْب مسلکٍ 

ٍ ٔثطاْ ؾرُبمساضان اؾرت. زض َمرٕه حربل      ٓىٔآفط اضظـضاؾتبْ   َْرب  مرسل وكربن زاز   َرب  بفتر

زض مطاحل ثلً  زض ضاؾتبْ اَرساف مرسٔطٔتٓ مطثرًط ثرٍ أدربز ژرًاظن ثرٕه اَرساف          يکبض کؿت

 يکربض  کؿرت مرتلف ؾُبمساضان اؾت ي عمًمبً ثطاْ زؾرتٕبثٓ ثرٍ الگًَربْ پبٔرساض زض      َْب گطيٌ

 .قًوسٓ مژسئه 

 ّچطذمطاحل  ٓؾبذتبض، ع سٔي ژدس ٓمبل ٓزضمبوسگ اضظٔبثٓ( ثٍ 2015) 24َمکبضانکًٌ ي 

ٌ ٔپبمًخرًز زض   ٔٓکبٔآمط َْب قطکت ژمبمٓقبمل  َب آنپػيَف  .عمط قطکت پطزاذتىس  َْرب  گرب

پرػيَف   حٔوترب  .قرس ٓ مر  2013 ژب 1995زض زيضٌ ظمبوٓ  COMPUSTATي  CRSPاعلاعبژٓ 

مبوىرس کربَف    ،ٓؾبذتبض مبل سٔژدس َْبْ اؾتطاژػ ٓ،لمب ٓآمسن اظ زضمبوسگ طينٕوكبن زاز زض ث

کربَف   هَٕمیىر  ؛مرؤثط اؾرت   َرب ْ اؾرتطاژػ  طٔاظ ؾب كتطٕث ٍٔؾبذتبض ؾطمب طٕٕژغ بٔؾًز ؾُبد 

مىعاورک ي   .ژأثٕطگصاض اؾرت َب  قطکت ثُجًز ؾبذتبض مبلٓي ؾًز ؾُبد ثط احتمبل  ْگصاضٍ ٔؾطمب
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( مسٔطٌ َٕئتي  تٕ)مبلک ٓقطکت تٕحبکم َْب ؿمٕمکبواظ  ٓثطذ اضظٔبثٓ( ثٍ 2016) 25نَمکبضا

 بٕزض ثًضؼ ايضا  ثُبزاض اؾرپبو  قسٌ پصٔطفتٍ َْب قطکتزض  ٓمبل ٓآن ثط احتمبل زضمبوسگ ژأثٕطي 

زضذرًض   ژرأثٕط  تٕر پػيَف وكبن زاز ژمطکع مبلک حٔپطزاذتىس. وتب 2012ژب  2007 َْب ؾبل هٕث

ژعرساز   ثطافرعأف  ژأکٕرس ؾُبمساضان ثعضگ ثب  هَٕمیى ؛وساضز ٓمبل ٓثط احتمبل زضمبوسگ ژًخُٓ 

 وساقتٍ ثبقرىس.  ٓمبل ٓآمسن اظ زضمبوسگ طينٕث ْثطا ٓکبف عٌٕاوگ طانٔمس قًوسٓ مثبعث  طان،ٔمس

عمرط   ّچطذر ( ثرٍ اضظٔربثٓ عًامرل مرؤثط ثرط ؾربذتبض ؾرطمبٍٔ عرٓ         2009) 26َمکبضانلاضيکب ي 

 ّچطذر قسٌ زض ثبظاض ثًضؼ أتبلٕب پطزاذتىس. وتبٔح پرػيَف وكربن زاز عرٓ     پصٔطفتٍ َْب قطکت

قرطکت ثرب ؾربذتبض      اورساظٌ عمط )ضقس، ثلً  ي افًل( زض ؾغح کل ياحسَبْ ژدبضْ ثٕه ؾره ي  

َمیىٕه ثٕه ؾًزآيضْ ي فطنت ضقرس ثرب ؾربذتبض     ؛مثجت ي معىبزاضْ يخًز زاضز  ضاثغٍؾطمبٍٔ 

ٍ ؾلؿرلٍ مطاژجرٓ    ٍ ٔر وظطمغربثق   َرب  قرطکت ؾطمبٍٔ أه  مىفرٓ ي معىربزاضْ يخرًز زاضز.      ضاثغر

 ؛کىىرس ٓ مر کٍ ؾرًزآيضْ ثٕكرتطْ زاضورس، اظ ثرسَٓ کمترطْ اؾرتفبزٌ        َٔٓب قطکت گطٔز بنٕث ثٍ

زض حبل افرًل متغٕرط    َْب قطکتزض حبل ضقس ژب  َْب قطکتاْ کٍ قست أه مًضً  اظ  گًوٍ ثٍ

 قطکت ثؿتگٓ زاضز.  اوساظٌ ثٍ َب قطکتَمیىٕه وتبٔح وكبن زاز مٕعان اؾتفبزٌ اظ ثسَٓ  ؛اؾت

 َْرب ْ اؾرتطاژػ  ثرٕه  ( ثرٍ ثطضؾرٓ اضژجربط   1394ي محمرسْ مدرس )   نبلح ورػاز زض أطان 

 ٓظمربو فبنرلٍ   زض ژُرطان  ثُربزاض  ثرًضؼ ايضا   قرطکت زض  عملکطز ي ؾطمبٍٔ ، ؾبذتبضيکبض کؿت

 امکبن ي فطيـ ضقسضقس ) َْبْ اؾتطاژػزاز وكبن أه پػيَف پطزاذتىس. وتبٔح 1391ژب  1386

حقرً    ثربظزٌ  قربمل  ،معٕبضَربْ عملکرطز   ثرب ( ثسَٓ وؿجت) ٍٔؾطمب ؾبذتبضي  ضقس(، وقسٔىگٓ

ْ  اضژجبط ؾُم َط آظاز نبحجبن ؾُبد ي خطٔبن وقس ( ثرٍ  2015ضحٕمرٓ ي فرلاح )   .زاضز معىربزاض

ٍ ثب اوتربة  َب آناؾتطاژػْ ؾبظمبوٓ پطزاذتىس.  ٓزَ قکلعمط زض  ّمغبلعٍ وقف چطذ اظ  ْا ومًور

زض  َرب  آن ي مؿربئل  َب چبلفي ژحلٕل  زي ثبوک أطاوٓ َْبْ اؾتطاژػمترههبن أطاوٓ ثٍ ژحلٕل 

 َب ثبوکوبقٓ اظ ژحلٕل مترههبن وكبن زاز ٔکٓ اظ أه  َْب بفتٍٔعمط پطزاذتىس.  ّمطاحل چطذ

 ّي پبٔجىسْ ثٍ قًاوٕه ي افعأف حسيز اذتٕبضات، ضقس ذًز ضا زض مطاحل چطذ ْوًآيضثب افعأف 

ي ثبوک زيد ثب ژًخٍ ثٍ يضعٕت ثلً  ؾبظمبوٓ، ثب ژغٕٕط اَرساف ي مرسٔطٔت    کطزٌ اؾتعمط حفی 

( زض پػيَكرٓ ثرٍ اضظٔربثٓ اثرط     1390زض ژلاـ ثطاْ حفی مًقعٕت ذًز ثطآمسٌ اؾرت. عبٔفرٍ )  

ٍ عمط ياحس ژدبضْ ضيْ ژهمٕمبت ؾبذتبض ؾطمبٍٔ پطزاذت. وتبٔح حربکٓ اظ يخرًز    ّچطذ   ضاثغر

افًل  زض حبلکل ياحسَبْ ژدبضْ  زض ؾغحي ؾبذتبض ؾطمبٍٔ قطکت   اوساظٌمىفٓ ي معىبزاض ثٕه 

ً معىبزاض زض ؾغح ياحسَبْ ژدبضْ زض حبل ضقرس ي ثربلب ثرًز. اعطاثرٓ ي       ضاثغٍي عسد  ٔٓ ضظمدر
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ثرًضؼ ايضا  ثُربزاض ژُرطان     َْب قطکتمبلٓ ي ثبظزٌ ؾُبد زض  َْبْ اؾتطاژػ( ثٍ ثطضؾٓ 1390)

مربلٓ ثرط عملکرطز     َْرب ْ اؾرتطاژػ پطزاذتىس. َسف انلٓ أه پػيَف، ثطضؾرٓ اثرط َمربَىگٓ    

ٍ پص َْب قطکتآمبضْ پػيَف،   خبمعٍ. َبؾت قطکت قرسٌ زض ثرًضؼ ايضا  ثُربزاض ژُرطان      ٔطفتر

ْ  ) ْا عجقٍ ْطٕگ ومًوٍقطکت ثب اؾتفبزٌ اظ  62 َب آنَؿتىس کٍ اظ مٕبن  اظ خبمعرٍ   ثرب خبٔگرصاض

پػيَف وكربن زاز يخرًز    َْبٍ ٕفطض. وتبٔح آظمًن اوس قسٌ  اوتربةآمبضْ  ْ ومًوٍمحسيز( ثطاْ 

قرطکت  اؾتطاژػْ ظٔطؾٕؿتم مبلٓ ثب گًورٍ اؾرتطاژػْ مربلٓ     َْب گًوٍَمبَىگٓ ثٕه َط ٔک اظ 

ٍ َمیىٕه َط چٍ َمربَىگٓ   ؛قًزٓ معمًزْ( ثبعث ثُجًز عملکطز  َمبَىگٓ زضيوٓ)  َْرب  گًور

افقٓ( عملکطز ثُتط ذًاَس ثًز. عبثرسْ   ٔطؾٕؿتم مبلٓ ثٕكتط ثبقس )َمبَىگٓ زضيوٓظطاژػْ اؾت

 ّچطذر مسل َمبَىگٓ اؾرتطاژػْ مربلٓ ي   پػيَكٓ ثٍ ثطضؾٓ ي ژعٕٕه  ( زض1394) ظازٌ ىبلٔظي 

زض ثًضؼ ايضا  ثُربزاض   قسٌ طفتٍٔپص قطکت 143قبمل  ْا ومًوٍزض عمط ؾبظمبن ثب عملکطز مبلٓ 

 ، ثبظزٌ حقرً  نربحجبن ؾرُبد،   َب ٔٓزاضاثربظزٌ  تًؾظمزاز وكبن پطزاذت. وتبٔح پػيَف  ژُطان

عمرط   ّزاضاْ اؾتطاژػْ مبلٓ َمبَىگ ثب چطذر  َْرب قرطکت زض ژًثٕه ي حبقٍٕ ؾًز Qقبذم 

. مُرسيْ ي کىعربوٓ ثرٍ ثطضؾرٓ     اؾرت زاضاْ اؾتطاژػْ وبَمبَىگ  َْب قطکتاظ  ثٕكتطؾبظمبن، 

ٍ ٔپص َْرب  قرطکت  کبضاوٍ محبفظٍعمط ثط گعاضقگطْ مبلٓ  ّژأثٕط چطذ زض ثرًضؼ ايضا    قرسٌ  طفتر

أره پرػيَف    َْرب ٍ ٕفطضر پطزاذتىس. وتبٔح آظمًن  1393ژب  1384ثُبزاض ژُطان زض زيضٌ ظمبوٓ 

زاضز، يلرٓ مٕرعان    طٕژرأث  ْکربض  محبفظٍعمط قبمل ضقس، ثلً  ي افًل ثط  ّوكبن زاز مطاحل چطذ

عمط اؾت. مكربٔرٓ ي حربخٓ    ّزض مطحلٍ افًل ثٕكتط اظ مطاحل ثلً  ي ضقس چطذ ْکبض محبفظٍ

ٍ ٔپص َْب قطکتمسٔطٔتٓ ثط عملکطز  َْب ٔٓژًاوب( ثب ثطضؾٓ اثطثركٓ 1397عظٕمٓ )  قرسٌ  طفتر

زضٔبفتىرس   1393 ژرب  1385عمرط زض زيضٌ ظمربوٓ    ّزض ثًضؼ ايضا  ثُبزاض ژُطان زض مطاحل چطذ

علايٌ يخًز ضاثغٍ ٍ اؾت. ث ْگصاضٍ ٔؾطمبمسٔطٔتٓ زاضاْ اثط مثجتٓ ثط ثبظزٌ  َْب ٔٓژًاوبافعأف 

زض مطاحرل ضقرس ي ثلرً      فقرظ مسٔطٔتٓ ي عملکطز قرطکت   َْب ٔٓژًاوبثٕه  ْزاضٓ معىمثجت ي 

ضٔؿرک ي عملکرطز زض مطاحرل     َْرب  قربذم ( ثب ثطضؾرٓ  1397. آقبٔٓ ي َمکبضان )قسمكبَسٌ 

ژرب   1384زض ثرًضؼ ايضا  ثُربزاض ژُرطان زض زيضٌ ظمربوٓ      قسٌ طفتٍٔپصقطکت  170عمط  ّچطذ

ثٕكتط اظ مطاحل ثلً  ي افرًل   عمط ّزض مطاحل ظًُض ي ضقس چطذ ْطٔپص ؿکٔض، زضٔبفتىس 1395

زض مطاحل عمط  ْطٔپص ؿکٔض گصاضنٍ ٔؾطمبَمیىٕه وتبٔح وكبن زاز ثب افعأف احؿبؾبت  ؛اؾت

 .بثسٔٓ مقطکت افعأف 
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 پژوهص یضناس روش .3

آٔب زضمبورسگٓ  » :اؾبؾٓ َؿتىس ؾؤالزض أه پػيَف محققٕه ثٍ زوجبل پبؾرگًٔٓ ثٍ أه 

ٍ ٔپص َْرب  قطکتثط ژدسٔس ؾبذتبض  ْطٕژأثعمط  ّچطذمبلٓ ي مطاحل  زض ثرًضؼ ايضا    قرسٌ  طفتر

زضمبوسٌ زض مطاحل مرتلرف   َْب قطکتزض أه پػيَف عملکطز  کٍ ٔٓاظآودب «ثُبزاض ژُطان زاضز؟

 قرسٌ اؾرت   ٓثطضؾژدسٔس ؾبذتبض  َْبْ اؾتطاژػعمط ي ژأثٕط ژًأمبن أه عًامل زض اژربش  ّچطذ

کٍ َط کساد زض ؾٍ ؾغح ژدسٔس ؾبذتبض مسٔطٔتٓ،  قسپػيَف ثٍ قطح شٔل ژسئه  َْبٍ ٕفطض

 اؾت. قسٌ ٓثطضؾ َب آنمرتلف  َْب مؤلفٍ ثط اؾبؼعملٕبژٓ ي مبلٓ ي 

ژدسٔرس ؾربذتبض )ژدسٔرس     َْرب ْ اؾرتطاژػ عمط ثط اژرربش   ّمطاحل مرتلف چطذ -1فطضٍٕ 

 عملٕبژٓ ي مبلٓ( مؤثط اؾت. ؾبذتبض مسٔطٔتٓ،

 ژدسٔس ؾبذتبض )ژدسٔس ؾبذتبض مسٔطٔتٓ، َْبْ اؾتطاژػ. زضمبوسگٓ مبلٓ ثط اژربش 2فطضٍٕ 

 عملٕبژٓ ي مبلٓ( مؤثط اؾت.

ژدسٔرس   َْرب ْ اؾرتطاژػ عمط ثط اژرربش   ّ. زضمبوسگٓ مبلٓ زض مطاحل مرتلف چطذ3فطضٍٕ 

 عملٕبژٓ ي مبلٓ( مؤثط اؾت. ؾبذتبض )ژدسٔس ؾبذتبض مسٔطٔتٓ،

 

 جاهعه و نوونه آهاری. 1-3

ٍ ٔپص َْرب  قطکت ژمبمٓآمبضْ أه پػيَف قبمل   خبمعٍ زض ثرًضؼ ايضا  ثُربزاض    قرسٌ  طفتر

ْ َرب  قطکت ژمبمٓآمبضْ اظ   ومًوٍاوتربة  مىظًض ثٍ. اؾت 1395ژب  1388زض زيضٌ ظمبوٓ  ژُطان

 :وُبٔٓ اؾتفبزٌ قسٌ اؾتعىًان ومًوٍ  ثٍ ،خبمعٍ آمبضْ کٍ زاضاْ قطأظ ظٔط ثبقىس

 ؛اؾفىس ثبقس 29مىتُٓ ثٍ  َب آنمبلٓ  ؾبل -1

 ؛سزض زؾتطؼ ثبق َب آن اعلاعبت -2

 ؛ٓ زيضٌ ظمبوٓ پػيَف، ژغٕٕط ؾبل مبلٓ وساقتٍ ثبقىسع -3

 ؛اوس قسٌاظ ومًوٍ حصف  اوس زاقتٍعضً زض َط ؾبل  پىحنىبٔعٓ کٍ کمتط اظ  -4

 ، لٕعٔىگ، ثٕمٍ ي...( وجبقىس.ْگصاضٍ ٔؾطمب، َب ثبوکمبلٓ ) ْگط ياؾغٍ َْب قطکت خعء -5

 

 پژوهص یزهایهتغ .2-3

 هستقل یزهایهتغ.  1-2-3

متغٕطَبْ مؿتقل انرلٓ   عىًان ثٍعمط قطکت  ّچطذزض پػيَف حبضط، زضمبوسگٓ مبلٓ ي 
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اضظٔربثٓ   27وکرًل فبنلٍ ژب  محبؾجٍ، اظ عطٔق َب قطکتزضمبوسگٓ مبلٓ  زض وظط گطفتٍ قسٌ اؾت.

اؾت.  (DD) ًلکو ژب محبؾجٍ ضٔؿک اعتجبضْ اؾتفبزٌ اظ معٕبض فبنلٍ َْب ضيـ. ٔکٓ اظ قًز مٓ

، وقغرٍ  َب ٔٓزاضااضظـ  طٕژأثکٍ فبنلٍ ژبوکًل ژحت  کىىسٓ م( ثٕبن 2015َمکبضان )کلؿتٕک ي 

زض حبلرت معمرًل    َرب  قطکتثط أه اؾبؼ وقغٍ وکًل  قطاض زاضز. قطکتوکًل ي وًؾبوبت اضظـ 

َ اؾتقطاضرٓ اؾرت    ثلىسمرست  َرب ٓ ثسَثعلايٌ  مست کًژبٌ َْبٓ ثسَمدمً   ثطاثط ثب  َْرب ٓ )ثرس

()کلؿرتٕک، مٕؿربوکًا، کبؾٕؿرًا،    1388( )ذًاوؿربضْ،     ; مرست  کًژبٌ َْبٓ ثسَثلىسمست+ 

2015.) 

ٍ زض ثًضؼ ايضا  ثُبزاض  قسٌ طفتٍٔپص َْب قطکت َْب ٔٓزاضا ثبظاض اضظـ کٍ ٔٓاظآودب  عرًض  ثر

قرطکت   َْبٓ ثسَژفبضل اضظـ ضيظ حقً  نبحجبن ؾُبد ي  اظ وٕؿت، ْطٕگ اوساظٌ قبثل مؿتقٕم

 ي ؾُبد ثٕه اضظـ ضاثغٍ ژًانٓ م ثىبثطأه؛ اؾتفبزٌ قسٌ اؾت َب ٔٓزاضاؾىدٍ اضظـ ضيظ  عىًان ثٍ

 اظ اضظـ کمترط  َرب  ٔٓزاضا اضظـ کٍ ظمبوٓ ژب» زاز: چىٕه ژًضٕح ضا ؾطضؾٕس زض َب ٔٓزاضا اضظـ

اضظـ  اگرط  امب ؛ضؾسٓ م علجکبضان ثٍ َب ٔٓزاضا ي َمٍ ثًز ذًاَس نفط ؾُبد ثبقس، اضظـ َبٓ ثسَ

 ضا مبورسٌ ٓ ثربق  اضظـ ؾرُبمساضان  ثبقس، ثسين کًپه قطضٍ ايضا  اؾمٓ اضظـ اظ ثٕكتط َب ٔٓزاضا

ٍ  .«(1392ي فرلاح قرمؽ،    پىبٌ ْآشضکطز ) زضٔبفت ذًاَىس  ضيظ اضظـخربٔگعٔىٓ اظ   عىرًان  ثر

 اؾتفبزٌ قسٌ اؾت. َبٓ ثسَ، اظ اضظـ ضيظ حقً  نبحجبن ؾُبد ي َب ٔٓزاضا

 

َبزاضأٓ :1ضاثغٍ  اضظـ ثبظاض  َبثسَٓ  کلاضظـ  (ؾطمبٍٔ)   اضظـ ثبظاض حقً  نبحجبن ؾُبد

 ظٔط  معبزلٍ عطٔقاظ  زاضأٓ، اضظـ ياضٔبوؽ ،َب ٔٓزاضا اضظـ محبؾجٍ وًؾبن ؾبلاوٍ اظ عطفٓ ثطاْ

 مٓ قًز: محبؾجٍ

   
∑ (    ̅)
 
   

   
 

 tزاضأٓ زض ؾبل  اضظـ()وًؾبن    =

 tزاضأٓ زض ؾبل  اضظـ    =

 tزض ؾبل  َب ٔٓزاضا مٕبوگٕه اضظـ ̅  =

n ;  ؾبل( 3ژعساز ؾبل )زيضٌ غلتبن 

 ي ثلىسمست اؾتقطاضٓ مست کًژبٌ َْبٓ ثسَمدمً  ; (  وکًل )وقغٍ 

 :مٓ قًز محبؾجٍ ظٔط معبزلٍ لٍٕيؾ ثٍ وکًل ژب فبنلٍ
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(  ) فبنلٍ ژب وکًل                               2ضاثغٍ   
َبثبظاضزاضأٓ وقغٍ وکًل اضظـ 

َبثبظاضزاضأٓ َبزاضأٓ  اضظـ  وًؾبن 
 

ي ثٍ زلٕل محسيزٔت ومًوٍ  زض َط ؾبل َب قطکتفبنلٍ ژب وکًل  آمسٌ زؾت ثٍثب ژًخٍ ثٍ مقبزٔط 

ثط اؾبؼ فبنلٍ ژب وکًل، زي زَک زاضاْ کمتطٔه فبنلٍ ژب  َب قطکت ْثىس زَکآمبضْ، پؽ اظ 

 .اوس قسٌزض معطو زضمبوسگٓ مبلٓ اوتربة  َْب قطکت عىًان ثٍ (وکًل )زض َط ؾبل

 عمط ّچطذ مطاحل ثٍ َب قطکت ککٕژف مىظًض ثٍ ذًز پػيَف زض( 1992) ضامف ي آوتًوٓ

 ت اؾتفبزٌکقط ؾه ي مٕٓژقؿ ؾًز وؿجت ،ْاٍ ٔؾطمب مربضج فطيـ، ضقس طٕمتغ چُبض اظ

 )ثٍ زلٕل زؾتطؾٓ افًل ي ثلً  ضقس، مطاحل ثٍ َب قطکت ککٕژف پػيَف هٔا زض. کطزوس

زض أطان، أه زيضٌ حصف قسٌ  َب قطکتعمط  ّثٍ اعلاعبت مبلٓ مطاحل ايلٍٕ چطذ وساقته

 :ط اؾتٔظنًضت  ثٍي  ًضکمص طٕمتغ چُبض اظ اؾت( ثب اؾتفبزٌ

 ي مٕٓؾًز ژقؿ وؿجت ،ْاٍ ٔؾطمب مربضج فطيـ، ضقس طَبْٕمتغ اظ کٔ َط مقساض الف( ورؿت

 .قًزٓ م محبؾجٍ تکقط -َطؾبل ثطاْ تک( قطعمطؾه )

 زضنس پطزاذت ؾًز وقسْ: -1

    (
    
     

)      

 tزض ؾبل ؾًز ژقؿٕمٓ ؾُبد ثطاْ ٔک قطکت :     

 ؾًز قجل اظ اقلاد قجل اظ اقلاد غٕطمتطقجٍ :     

 زضنس ضقس فطيـ: -2

    (
   
     

  )      

 t فطيـ ذبلم زض ؾبل :   

 ْ:اٍ ٔؾطمبمربضج  زضنس -3

     (
   

      
)      

 ثبثت مكًُز( َْب ٔٓزاضا)ژغٕٕطات  tؾبل زض  ْاٍ ٔؾطمبمربضج     :

 tؾبل اضظـ زفتطْ ثسَٓ زض  ْ علايٌ ثٍاضظـ ثبظاض حقً  نبحجبن ؾُبد  :      

 قطکت ؽٕژأؾي ؾبل  قسٌ مغبلعٍؾبل  ژفبيت ;(AGEقطکت ) ؾه -4

 اظ اؾتفبزٌ ثب ي ًضکمص طٕمتغ چُبض اظ کٔ َط اؾبؼ ثط َب قطکت -ة( اعلاعبت مطثًط ثٍ ؾبل
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زض  گطفته قطاض ژًخٍ ثٍ ثب کٍ قًوسٓ م مٕژقؿ عجقٍ پىح ثٍ نىعت َط زض آمبضْ َْب پىدک

 .طوسٕگٓ م 5 ژب 1 هٕث ْبظٕ( امت1) وگبضٌ عجق ،مسوظط )عجقٍ( پىدک

 زض ظ شٔلٔقطا ثٍ ژًخٍ ثب ٍک سٔآٓ م ثٍ زؾت تکمط َْب ومطٌ ت،کقط - َطؾبل ثطاْ ؾپؽ ح(

 :قًزٓ م ْثىس عجقٍ افًل ي ثلً  ضقس، مطاحل اظ ٓٔک

 .زاضز قطاض ضقس  مطحلٍ زض ثبقس، 20 ژب 16 هٕث ومطات مدمً  کٍٓ زضنًضژ -1

 .زاضز قطاض ثلً   مطحلٍ زض ثبقس، 15 ژب 9 هٕث ومطات مدمً  کٍٓ زضنًضژ -2

زاضز )کطمٓ ي  قطاض افًل  مطحلٍ زض ثبقس، 8 ژب 4 هٕث ومطات مدمً  کٍٓ زضنًضژ -3

 (.2006()پبضک ي چه، 1396( )مُسيْ ي کىعبوٓ، 1389عمطاوٓ، 

 

 ضزکت عوز ۀچزخ هدل: 1 نگاره

 ؾًز ژقؿٕمٓ
(   ) 

 ْاٍ ٔؾطمب مربضج
(    ) 

ضقس فطيـ 
(   ) 

ؾه قطکت 

(AGE) 
 َب پىدک

 پىدک ايل 5 1 1 5

 پىدک زيد 4 2 2 4

 پىدک ؾًد 3 3 3 3

 پىدک چُبضد 2 4 4 2

 پىدک پىدم 1 5 5 1

 (1396( )مُسيْ ي کىعبوٓ، 1389)کطمٓ ي عمطاوٓ، 

 

ثًزن  ثًضؾٓ طٕغ بٔ( سيفطيـٔمعبملٍ )ذط ثًزن طفعبلٕغ لٕزل ثٍ پػيَف هٔا زض

 ي ثلً  ضقس، ْ مطحلٍ ؾٍ نًضت ثٍ عمط ّچطذ ژُطان، ثُبزاض ايضا  ثًضؼ زض وًظًُض َْب قطکت

 .اؾت قسٌ وظط نطف ظًُض  مطحلٍ اظ ي قسٌ  فٔژعط افًل

 

 هتغیزهای کنتزل: .2-2-3

 :(Tobin`s Q ratio) هًٕژًثٕک وؿجت -1

 

   
                   

   
 

COMVAL: اضظـ ثبظاض ؾُبد عبزْ زض پبٔبن ؾبل 
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SBOND ْثلىسمست زض پبٔبن ؾبل َْبٓ ثسَ: اضظـ زفتط 

STDEBT:  ْزض پبٔبن ؾبل مست کًژبٌ َْبٓ ثسَاضظـ زفتط 

SRC:  قطکت زض پبٔبن ؾبل َْب ٔٓزاضااضظـ زفتطْ کل 

2- Ln   ًَب ٔٓزاضامدم Ln Total Assets):)  لگبضٔتم کل زاضأٓ قطکت زض ؾبلt .اؾت 

 اظؾًْ قسٌ زاقتٍ وگٍ ؾُبد وؿجت(: Institutional) ۱ْوُبز گصاضانٍ ٔؾطمب -3

 اؾت. tزض ؾبل  وُبزْ گصاضانٍ ٔؾطمب

 : ثبظزٌ ؾبلاوٍ ؾُبد(Return)ثبظزٌ  -4

 (:Leverage) ٓاَطموؿجت  -5

َبْثسَٓ ثلىسمست وؿجت   
َبْثسَٓ ثلىسمست 

َبْثسَٓ ثلىسمست مدمً  حقً  نبحجبن ؾُبد 
 

حبنل اظ عملٕبت  وقس: وؿجت ذبلم خطٔبن يخًٌ (CashFlowوقس )خطٔبن يخًٌ  -6

 (.2015اؾت )کًٌ ي َمکبضان،  َب ٔٓزاضا کل ثط مٕژقؿ

 

 . هتغیزهای وابسته3-2-3

ژغٕٕرط    متغٕطَبْ ياثؿتٍ أه پػيَف اؾتطاژػْ ژدسٔس ؾبذتبض مسٔطٔتٓ )قبمل ژغٕٕرط ٔرب عرسد   

، ْگصاضٍ ٔؾطمبقبمل متغٕطَبْ ) زاضأٓ مسٔط اخطأٓ قطکت(، اؾتطاژػْ ژدسٔس ؾبذتبض عملٕبژٓ

( ي اؾتطاژػْ ژدسٔس ؾبذتبض مبلٓ )قبمل متغٕطَربْ  َب ٔٓزاضاثٍ فطيـ ي  قسٌ ژمبدوؿجت ثُبْ 

 .اؾتؾًز ژقؿٕمٓ ؾُبد، ذبلم ثسَٓ ي ذبلم حقً  نبحجبن ؾُبد( 

 

 

 

 

                                                            
ي  َب ثبوک :اظ اوس عجبضتمبزِ ٔک قبوًن ثبظاض ايضا  ثُبزاض  27مًضً  ثىس  ْوُبز گصاضٍ ٔؾطمبوحًٌ ژعٕٕه  مًضز. زض 1

 َْب نىسي ، نرىسي  ثبظوكؿرتگٓ، قرطکت ژرأمٕه ؾرطمبٍٔ ي ْگرصاضٍ ٔؾطمب َْب قطکت، َب ىگَٔلس ،َب مٍٕث

زضنس ٔب ثٕف اظ  5َط قرم حقٕقٓ ٔب حقًقٓ کٍ ثٕف اظ ي وعز ؾبظمبن ثًضؼ ي ايضا  ثُبزاض،  قسٌ ثجت ْگصاضٍ ٔؾطمب

زيلتٓ ي  ْي وُبزَب َب ؾبظمبن ،کىس ْزض زؾت اوتكبض وبقط ضا ذطٔساضمٕلٕبضز ضٔبل اظ اضظـ اؾمٓ ايضا  ثُبزاض  5

 .ي مسٔطان وبقط ٔب اقربنٓ کٍ کبضکطز مكبثٍ زاضوس طٌٔمس ئتَٕ ْاعضبي  زيلتٓ َْب قطکت، عمًمٓ
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 : نحوه ساخت هتغیزهای وابسته پژوهص2 نگاره

 وحًٌ ؾبذت ومبز متغٕط عىًان متغٕط

 CEO مسٔطعبمل
 غٕط زض ي اؾت ٔک ثب ثطاثط اؾت ژغٕٕط کطزٌ قطکت طعبملٔمس اگط مدبظْ؛ متغٕط

 .اؾتنفط  نًضت أه

 INV ْگصاضٍ ٔؾطمب

 َْب تٕفعبلزضنس کبَف زض  15 اظ فٕثاگط قطکت  مدبظْ؛ متغٕط

ضا ژدطثٍ کطزٌ ثبقس، ثطاثط ثب ٔک اؾت ي زض  tثٍ ؾبل  t-1ْ اظ ؾبل گصاضٍ ٔؾطمب

 .اؾتغٕط أه نًضت نفط 

وؿجت ثُبْ 

ثٍ  قسٌ ژمبد

 فطيـ

COGS 

کبلاْ فطيـ  ْ قسٌ ژمبداگط قطکت، کبَف زض وؿجت )ثُبْ  مدبظْ؛ متغٕط

ضا ژدطثٍ کطزٌ ثبقس، ثطاثط ثب ٔک اؾت ي  tثٍ ؾبل  t-1ؾبل ضفتٍ/فطيـ( ذًز اظ 

 .اؾتزض غٕط أه نًضت نفط 

 ASSETS ۱زاضأٓ

آلات ي ژدُٕعات  ٕهمبق، َب ٔٓزاضا زضمدمً اگط قطکت، کبَف  مدبظْ؛ متغٕط

ضا ژدطثٍ کطزٌ ثبقس، ثطاثط ثب ٔک اؾت ي زض  tثٍ ؾبل  t-1ؾبل )ذبلم( ذًز اظ 

 .اؾتغٕط أه نًضت نفط 

ؾًز ژقؿٕمٓ 

 ؾُبد
DIV 

ؾًز ؾُبد ذًز ضا  زضمدمً کبَف  زضنس 25اگط قطکت ثٕف اظ  مدبظْ؛ متغٕط

ضا ژدطثٍ کطزٌ ثبقس، ثطاثط ثب ٔک اؾت ي زض غٕط أه نًضت  tثٍ ؾبل  t-1ؾبل اظ 

 .اؾتنفط 

 NetDebt ذبلم ثسَٓ
زضنس اظ اضظـ زفتطْ کل زاضأٓ زض  5اگط ذبلم ثسَٓ ثٕف اظ  مدبظْ؛ متغٕط

 .اؾتفطاژط ضيز، ثطاثط ثب ٔک اؾت ي زض غٕط أه نًضت نفط  t+1ٔب  tؾبل 

ذبلم حقً  

 نبحجبن ؾُبد
NetEquity 

زضنس اظ اضظـ زفتطْ  5اگط ذبلم حقً  نبحجبن ؾُبد ثٕف اظ  مدبظْ؛ متغٕط

 .اؾتکل زاضأٓ زض ؾبل فطاژط ضيز، ثطاثط ثب ٔک اؾت ي زض غٕط أه نًضت نفط 

 2015کًٌ ي َمکبضان، 

 

 پژوهص یها هدل. 3-3

ثب ژًخٍ ثٍ اؾتفبزٌ اظ متغٕطَبْ مدبظْ )نفط ي ٔک( ثطاْ ژعٕٕه ؾٍ مطحلٍ )ضقس، ثلً  ي  

ٍ  َْرب  قرطکت  ايلٍٕ مطحلٍ ظًُض ي ملاحظبت مطثرًط ثرٍ يضيز   َْب زازٌافًل( ي عسد   زض ثبؾربثق

                                                            
مجىب  عىًان ثٍ مسوظطثطاْ متغٕطَبْ  زضنس 15. زض مغبلعبت مكبثٍ ذبضخٓ مبوىس کًٌ ي َمکبضان حساقل کبَف 1

قسٌ ثٍ فطيـ، ژعٕٕه أه حس آؾتبوٍ ثٍ قست ومًوٍ آمبضْ  ثطاْ متغٕط وؿجت ثُبْ ژمبد کٍٓ زضحبل ؛قسٌ اؾت اوتربة

لصا محققٕه  ؛افتبزٌ اؾت وسضت ثٍوکتٍ َم أه  َب ٔٓزاضا. ثطاْ زَسٓ مزاضاْ ژدسٔس ؾبذتبض ضا کبَف  َْب قطکت

 .اوس گطفتٍژغٕط مىفٓ ضا زض وظط  َطگًوٍ، پصٔطفتىٓحفی ومًوٍ آمبضْ  مىظًض ثٍ
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 َب مسللصا زض ثطآيضز  ؛زض وظط گطفتٍ وكسٌ اؾت َب قطکتثُبزاض ژُطان، مطحلٍ ظًُض  ثًضؼ ايضا 

اظ متغٕطَبٔٓ کٍ زض َط مًقعٕرت مقرساض ٔکرٓ اظ     ظمبن َم، اؾتفبزٌ مجسأعطو اظ  ثٍ زلٕل يخًز

ٔک ي ؾبٔط متغٕطَب نفط اؾت، )مبوىس ؾٍ مطحلٍ عمط( زض ٔک مسل اقتهبزؾرىدٓ ؾرجت    َب آن

عمرط زض   ّذر متغٕطَرب چط  پرؽ  ؛(1395ؾرًضْ،  قرًز ) ٓ مر مربژطٔؽ ياضين وبپرصٔط    ْطٕگ قکل

متغٕطَبْ ياقعٓ  ٓذغ َماضائٍ قسٌ اؾت. اظ عطف زٔگط عسد يخًز  زي يثٍزخساگبوٍ ي  َْب مسل

ٍ  َْرب  مرسل ثب متغٕطَبْ مدبظْ، ضطأت ؾبٔط متغٕطَربْ کىتطلرٓ زض    ٍ  ؾر ( 4( ي )3(، )2) گبور

 ژفبيژٓ وساضز. ،َبٍ ٕفطضاضظٔبثٓ 

 (2) 

               
                                  
                             
                              
                                            
                  

(3) 

               
                                  
                              
                              
                                            
                  

(4)  

               
                                   
                             
                              
                                            
                  

ًط ثٍ قطکت ي اثعبز مرتلف مطث ؾبذتبض سٔژدس َْبْ اؾتطاژػ                 

ژدسٔس ؾبذتبض ي اثعبز مرتلف مطثًط ثٍ  َْبْ اؾتطاژػ، اظ tزض ظمبن  iکٍ اگط قطکت  اؾت َب آن

 ، اضظـ آن ٔک ي زض غٕط أه نًضت نفط اؾت.کىساؾتفبزٌ  َب آن



 292 8931بهار و تابستان ، اول، شماره یازدهمهاي حسابداري، دوره  مجله پيشرفت

زض  tزض ظمبن  iکٍ اگط قطکت  اؾتعمط  ّچطذضقس اظ مطاحل   مطحلٍ          

 عمط ثبقس اضظـ آن ٔک ي زض غٕط أه نًضت نفط اؾت. ّچطذأه مطحلٍ اظ 

زض أه  tزض ظمبن  iکٍ اگط قطکت  اؾتعمط  ّچطذثلً  اظ مطاحل   مطحلٍ          

 عمط ثبقس اضظـ آن ٔک ي زض غٕط أه نًضت نفط اؾت. ّچطذمطحلٍ اظ 

أه زض  tزض ظمبن  iکٍ اگط قطکت  اؾتعمط  ّچطذافًل اظ مطاحل   مطحلٍ           

 عمط ثبقس اضظـ آن ٔک ي زض غٕط أه نًضت نفط اؾت. ّچطذمطحلٍ اظ 

زض ظمبن  iکٍ اضظـ آن اگط قطکت  اؾتمتغٕط ؾبذتگٓ ثطاْ ٔک قطکت زضمبوسٌ       

t .زضمبوسٌ ثبقس ثطاثط ثب ٔک ي زض غٕط أه نًضت نفط اؾت 

عمط زض زضمبوسگٓ مبلٓ  ّچطذضقس اظ مطاحل   مطحلٍ ضطة حبنل             

 اؾت. tظمبن زض  iقطکت 

عمط زض زضمبوسگٓ مبلٓ  ّچطذثلً  اظ مطاحل   مطحلٍ ضطة حبنل             

 اؾت. tظمبن زض  iقطکت 

عمط زض زضمبوسگٓ مبلٓ  ّچطذافًل اظ مطاحل   مطحلٍ ضطة حبنل              

 اؾت. t زض ظمبن iقطکت 

 اؾت. iذغبْ ثبقٕمبوسٌ قطکت     

 َْب قؿمتکٍ زض  َؿتىس tي زض ظمبن  iؾبٔط متغٕطَبْ مسل، اظ متغٕطَبْ کىتطل ثطاْ قطکت 

 .قسکبمل ژكطٔح  عًض ثٍ َب آن ْگصاض اضظـمحبؾجٍ ي   وحًٌقجل 

 

 پژوهص یها افتهی -4

 پژوهص یها هیفزضآسهوى  .1-4

پػيَف  َْب مسلزض چبضچًة  ظمبن َم نًضت ثٍپػيَف  َْبٍ ٕفطضثب ژًخٍ ثٍ آظمًن  

اثتسا ثٍ ژحلٕل وتبٔح ثب ژًخٍ ثط مجىبْ متغٕط ياثؿتٍ ژدسٔس ؾبذتبض مسٔطٔتٓ پطزاذتٍ قسٌ 

 اؾت.

ژدسٔس ؾبذتبض مسٔطٔتٓ  َْبْ اؾتطاژػعمط ثط اژربش  ّمطاحل مرتلف چطذ -1فطضٍٕ  

 ؛مؤثط اؾت

 ؛ؾبذتبض مسٔطٔتٓ مؤثط اؾت َْبْ اؾتطاژػزضمبوسگٓ مبلٓ ثط اژربش  -2فطضٍٕ  

ژدسٔس  َْبْ اؾتطاژػعمط ثط اژربش  ّزضمبوسگٓ مبلٓ زض مطاحل مرتلف چطذ -3فطضٍٕ  
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 .ؾبذتبض مسٔطٔتٓ مؤثط اؾت

زض ؾٍ مسل ضگطؾًٕن لدؿتٕک ثٕه اؾتطاژػْ  سٕکىٓ ممكبَسٌ  3 وگبضٌعًض کٍ زض  َمبن 

عمط قطکت،  ّچطذژدسٔس ؾبذتبض مسٔطٔتٓ )ژغٕٕط مسٔطعبمل قطکت( ي متغٕطَبْ مطاحل 

اضژجبط معىبزاضْ يخًز وساضز ي نطفبً زض مسل زيد مطثًط ثٍ مطحلٍ ضقس فبنلٍ ژب وکًل زض ؾغح 

 1فطضٍٕ  ٓثٍ عجبضژثط ژدسٔس ؾبذتبض مسٔطٔتٓ اؾت.  ْزاضٓ معى طٕژأثزاضاْ  زضنس 10ذغبْ 

اثط مىفٓ زضمبوسگٓ مبلٓ ثط ژغٕٕطات  زضنس، 10زض ؾغح ذغبْ  2ي فطضٍٕ اؾت ضز قسٌ  3ي 

 .زَسٓ ممسٔطٔتٓ ضا وكبن 

 

 ((CEO: نتایج هدل رگزسیوى لجستیک )تغییز هدیزعاهل ضزکت )3 نگاره

 3مسل  2مسل  1مسل 

 ضطأت ومبز متغٕط
ؾغح 

 ْزاضٓ معى
 ضطأت ومبز متغٕط

ؾغح 

 ْزاضٓ معى
 ضطأت ومبز متغٕط

ؾغح 

 ْزاضٓ معى

C 831/8- 000/0 C 858/8- 000/0 C 009/9- 000/0 

GROWTH - 178/0  647/0  GROWTH - 151/0  647/0  MATURE 151/0  647/0  

MATURE - 027/0  916/0  DECLINE 027/0  916/0  DECLINE 178/0  647/0  

FD - 363/0  476/0  FD - 483/0  068/0  FD 084/0  866/0  

Growth *fd 447/0  514/0  Growth *fd 568/0  279/0  Mature *fd - 568/0  279/0  

Mature *fd - 120/0  823/0  Decline *fd 120/0  823/0  Decline *fd - 447/0  514/0  

Tobin's Q 209/0  009/0  Tobin's Q 209/0  009/0  Tobin's Q 209/0  009/0  

Ln Total 

Assets 

259/0  000/0  Ln Total 

Assets 

259/0  000/0  Ln Total 

Assets 

259/0  000/0  

Institutional 372/0  237/0  Institutional 372/0  237/0  Institutional 372/0  237/0  

Return - 003/0  964/0  Return - 003/0  964/0  Return - 003/0  964/0  

Leverage 075/0  497/0  Leverage 075/0  497/0  Leverage 075/0  497/0  

Cash Flow - 423/1  025/0  Cash Flow - 423/1  025/0  Cash Flow - 423/1  025/0  

   051/22 024/0    051/22 024/0    051/22 024/0 

GROWTH :ٍ؛عمط قطکت ّچطذضقس اظ مطاحل   مطحل MATURE: ٍ؛عمط قطکت ّچطذثلً  اظ مطاحل   مطحل DECLINE :ٍمطحل  

عمط ثب زضمبوسگٓ  ّچطذضقس اظ مطاحل   مطحلٍضطة  : حبنلGrowth *fd: زضمبوسگٓ مبلٓ، FD ؛عمط قطکت ّچطذافًل اظ مطاحل 

افًل اظ   مطحلٍضطة  : حبنلDecline *fd ؛عمط ثب زضمبوسگٓ مبلٓ ّچطذثلً  اظ مطاحل   مطحلٍضطة  : حبنلMature *fd ؛مبلٓ

: Institutional ؛َب ٔٓزاضا: لگبضٔتم مدمً  Ln Total Assets؛ ژًثٕه Q: وؿجت Tobin's Q ؛عمط ثب زضمبوسگٓ مبلٓ ّچطذمطاحل 

؛ وقس : وؿجت خطٔبن يخCash Flowًٌ ؛: وؿجت اَطمLeverageٓ ؛: ثبظزٌ ؾبلاوٍ ؾُبدReturn ؛وُبزْ گصاضانٍ ٔؾطمبوؿجت ؾُبد 

Cآظمًن کبْ زي   ؛: عطو اظ مجسأ :. 
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 : هتغیز وابسته: هتغیزهای تجدید ساختار عولیاتیها هیفزض لیتحل .1-1-4

ژدسٔس ؾبذتبض عملٕبژٓ مؤثط  َْبْ اؾتطاژػعمط ثط اژربش  ّمطاحل مرتلف چطذ -1فطضٍٕ 

 ؛اؾت

 ؛ؾبذتبض عملٕبژٓ مؤثط اؾت َْبْ اؾتطاژػزضمبوسگٓ مبلٓ ثط اژربش  -2فطضٍٕ 

ژدسٔرس   َْرب ْ اؾرتطاژػ عمط ثط اژربش  ّزضمبوسگٓ مبلٓ زض مطاحل مرتلف چطذ -3فطضٍٕ 

 .ؾبذتبض عملٕبژٓ مؤثط اؾت

مطحلٍ ضقس قطکت )فطضٍٕ ٔرک( زض مرسل ٔرک     زَسٓ موكبن  4 وگبضٌزض  قسٌ اضائٍوتبٔح 

( ثررط اؾررتطاژػْ ژدسٔررس ؾرربذتبض عملٕرربژٓ مطثررًط ثررٍ 0.047) ْزاضٓ معىررمثجررت  طٕژررأثزاضاْ 

( ي مثجرت  0.053) زاضٓ معىر  زضنرس  10وٕع زض ؾغح ذغبْ  2اؾت کٍ زض مسل  ْگصاضٍ ٔؾطمب

مىفرٓ   طٕژرأث ( زاضاْ 3َمیىٕه متغٕط ژطکٕجٓ مطحلٍ ضقرس ي فبنرلٍ ژرب وکرًل )فطضرٍٕ       ؛اؾت

اؾت. زض مرسل ؾرًد، مطحلرٍ ثلرً  زاضاْ      ْگصاضٍ ٔؾطمبثط ژدسٔس ؾبذتبض مطثًط ثٍ  ْزاضٓ معى

 ْزاضٓ معىمىفٓ  طٕژأث( ي مطحلٍ افًل زاضاْ 0.053) زضنس 10زض ؾغح  ْزاضٓ معىمىفٓ  طٕژأث

کٍ قست أه ژرأثٕط زض مطحلرٍ افرًل     َبؾتْ گصاضٍ ٔؾطمب( ثط ژدسٔس ؾبذتبض مطثًط ثٍ 0.047)

ي  اؾرت  166/27( ثطاْ َط ؾٍ مرسل ثطاثرط ثرب      کبْ زي ) ْ آمبضٌَمیىٕه مقساض  ؛ثٕكتط اؾت

 ْزاضٓ معىر کمتط اؾت ي مجرٕه   زضنس 5اؾت کٍ اظ ؾغح ذغبْ  004/0آن  P-Valueمقساض 

 َْرب ْ اؾرتطاژػ کرٍ زض محلرٍ ثلرً  ٔرب افرًل قرطاض زاضورس زض         َٔٓرب  قرطکت  زضياقع مسل اؾت.

مىتُرب ثرط    ؛زَىرس ٓ مر ضا کبَف  ْگصاضٍ ٔؾطمبکطزٌ ي ؾغح  سوظطٔژدسذًزقبن  ْگصاضٍ ٔؾطمب

اشعبن زاقت زض نًضت امىٕت مربلٓ ي   ژًانٓ ممجىبْ متغٕط ژطکٕجٓ فبنلٍ وکًل ي مطحلٍ ضقس 

 مىفٓ اؾت. ْگصاضٍ ٔؾطمبآن ثط کبَف ؾغح  طٕژأثعسد زضمبوسگٓ مبلٓ، 

مثجت ي  طٕژأث( زاضاْ 1، مطحلٍ ضقس )فطضٍٕ قًزٓ ممكبَسٌ  5 وگبضٌعًض کٍ زض  َمبن

 ؛قسٌ اؾت ( ثط اؾتطاژػْ ژدسٔس ؾبذتبض عملٕبژٓ مطثًط ثٍ کبَف ثُبْ ژمبد0.001زاض )ٓ معى

( ثط کبَف ثُبْ 0.047) زاضٓ معىوٕع زاضاْ اثط مثجت ي  (1فطضٍٕ ثلً  )زض مطحلٍ  هَٕمیى

کٍ زض  َٔٓب قطکت ٓثٍ عجبضژزض مطحلٍ ضقس ثٕكتط اؾت.  طٕژأثقسٌ اؾت. الجتٍ قست  ژمبد

، اثط مىفٓ 3. زض مسل اوس کطزٌقسٌ ضا ژدطثٍ  مطحلٍ ضقس ي ثلً  قطاض زاضوس، کبَف زض ثُبْ ژمبد

زض مطحلٍ افًل،  زضياقع قسٌ مكبَسٌ قس. ( مطحلٍ افًل ثب کبَف ثُبْ ژمبد0.001) زاضٓ معىي 

 .کىىسٓ مقسٌ ضا ژدطثٍ  ضقس ثُبْ ژمبد َب قطکت
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 ((INV) یگذار هیسزها: نتایج هدل رگزسیوى لجستیک )4 نگاره

 3-1مسل  2-1مسل  1-1مسل 

 ضطأت ومبز متغٕط
ؾغح 

 ْزاضٓ معى
 ضطأت ومبز متغٕط

ؾغح 

 ْزاضٓ معى
 ضطأت ومبز متغٕط

ؾغح 

 ْزاضٓ معى

C 952/3 0.045 C 111/4 0.037 C 653/4 0.019 

GROWTH 701/0  047/0  GROWTH 542/0  053/0  MATURE - 542/0  053/0  

MATURE 160/0  542/0  DECLINE - 160/0  542/0  DECLINE - 701/0  047/0  

FD - 439/0  511/0  FD 210/0  419/0  FD - 053/1  082/0  

Growth *fd - 614/0  486/0  Growth *fd - 263/1  045/0  Mature *fd 263/1  045/0  

Mature *fd 649/0  349/0  Decline *fd - 649/0  349/0  Decline *fd 614/0  486/0  

Tobin's Q - 190/0  038/0  Tobin's Q - 190/0  038/0  Tobin's Q - 190/0  038/0  

Ln Total 

Assets 

- 198/0  005/0  Ln Total 

Assets 

- 198/0  005/0  Ln Total 

Assets 

- 198/0  005/0  

Institutional 229/0  453/0  Institutional 229/0  453/0  Institutional 229/0  453/0  

Return 141/0  035/0  Return 141/0  035/0  Return 141/0  035/0  

Leverage 091/0  401/0  Leverage 091/0  401/0  Leverage 091/0  401/0  

Cash Flow 530/0  394/0  Cash Flow 530/0  394/0  Cash Flow 530/0  394/0  

   166/27 004/0    166/27 004/0    166/27 004/0 

 

 ((COGSنسبت بهای توام ضده به فزوش )): نتایج هدل رگزسیوى لجستیک 5 نگاره 

 3-1مسل  2-1مسل  1-1مسل 

 ضطأت ومبز متغٕط
ؾغح 

 ْزاضٓ معى
 ضطأت ومبز متغٕط

ؾغح 

 ْزاضٓ معى
 ضطأت ومبز متغٕط

ؾغح 

 ْزاضٓ معى

C 084/0- 959/0 C 367/0 820/0 C 965/0 554/0 

GROWTH 049/1  001/0  GROWTH 598/0  024/0  MATURE 598/0  024/0  

MATURE 451/0  047/0  DECLINE - 451/0  047/0  DECLINE - 049/1  001/0  

FD - 468/0  347/0  FD 185/0  398/0  FD 224/0  603/0  

Growth *fd 693/0  279/0  Growth *fd 039/0  931/0  Mature *fd - 039/0  931/0  

Mature *fd 654/0  209/0  Decline *fd - 654/0  209/0  Decline *fd - 693/0  279/0  

Tobin's Q 333/0  000/0  Tobin's Q 333/0  000/0  Tobin's Q 333/0  000/0  

Ln Total 

Assets 

- 044/0  444/0  Ln Total 

Assets 

- 044/0  444/0  Ln Total 

Assets 

- 044/0  444/0  
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 3-1مسل  2-1مسل  1-1مسل 

 ضطأت ومبز متغٕط
ؾغح 

 ْزاضٓ معى
 ضطأت ومبز متغٕط

ؾغح 

 ْزاضٓ معى
 ضطأت ومبز متغٕط

ؾغح 

 ْزاضٓ معى

Institutional - 518/0  050/0  Institutional - 518/0  050/0  Institutional - 518/0  050/0  

Return 326/0  000/0  Return 326/0  000/0  Return 326/0  000/0  

Leverage - 055/0  641/0  Leverage - 055/0  641/0  Leverage - 055/0  641/0  

Cash Flow 562/0  288/0  Cash Flow 562/0  288/0  Cash Flow 562/0  288/0  

   833/84 000/0    833/84 000/0    833/84 000/0 
 

GROWTH :ٍ؛عمط قطکت ّچطذضقس اظ مطاحل   مطحل MATURE: ٍ؛عمط قرطکت  ّچطذثلً  اظ مطاحل   مطحل DECLINE :

عمط ثب  ّچطذضقس اظ مطاحل   مطحلٍضطة  : حبنلGrowth *fd ؛: زضمبوسگٓ مبلFDٓ ؛عمط قطکت ّچطذافًل اظ مطاحل   مطحلٍ

ٓ   ّچطذثلً  اظ مطاحل   مطحلٍضطة  حبنل: Mature *fd ؛زضمبوسگٓ مبلٓ ضرطة   حبنرل : Decline *fd ؛عمط ثب زضمبورسگٓ مربل

ٓ   ّچطذافًل اظ مطاحل   مطحلٍ : لگربضٔتم مدمرً    Ln Total Assets؛ ژرًثٕه  Q: وؿرجت  Tobin's Q ؛عمط ثب زضمبورسگٓ مربل

 Cash ؛: وؿجت اَطمLeverageٓ ؛: ثبظزٌ ؾبلاوٍ ؾُبدReturn ؛وُبزْ گصاضانٍ ٔؾطمب: وؿجت ؾُبد Institutional ؛َب ٔٓزاضا

Flowًٌ؛ وقس : وؿجت خطٔبن يخCآظمًن کبْ زي   ؛: عطو اظ مجسأ :. 

 

زض ؾٍ مسل ضگطؾرًٕن لدؿرتٕک، ثرٕه متغٕرط      قًز مٓمكبَسٌ  6 وگبضٌعًض کٍ زض  َمبن 

عمرط قرطکت،    ّچطذر ي متغٕطَبْ زضمبورسگٓ مربلٓ ي    َب ٔٓزاضاياثؿتٍ مطثًط ثٍ کبَف ؾغح 

عمط ي زضمبوسگٓ مبلٓ  ّؾٍ فطضٍٕ پػيَف چطذ ثط اؾبؼ زضياقعاضژجبط معىبزاضْ يخًز وساضز. 

 وساضوس. طٕژأث َب ٔٓزاضاکبَف  ْاؾتطاژػثط 
 

 ((ASSETS) ها ییدارا): نتایج هدل رگزسیوى لجستیک 6 نگاره

 3-1مسل  2-1مسل  1-1مسل 

 ضطأت ومبز متغٕط
ؾغح 

 ْزاضٓ معى
 ضطأت ومبز متغٕط

ؾغح 

 ْزاضٓ معى
 ضطأت ومبز متغٕط

ؾغح 

 ْزاضٓ معى

C 286/5 008/0 C 282/5 007/0 C 507/5 006/0 

GROWTH 221/0  541/0  GROWTH 225/0  452/0  MATURE - 225/0  452/0  

MATURE - 004/0  987/0  DECLINE 004/0  987/0  DECLINE - 221/0  541/0  

FD 089/0  873/0  FD 086/0  754/0  FD 143/0  779/0  

Growth *fd 054/0  941/0  Growth *fd 057/0  916/0  Mature *fd - 057/0  916/0  

Mature *fd - 004/0  995/0  Decline *fd 004/0  995/0  Decline *fd - 054/0  941/0  

Tobin's Q - 153/0  092/0  Tobin's Q - 153/0  092/0  Tobin's Q - 153/0  092/0  
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 3-1مسل  2-1مسل  1-1مسل 

 ضطأت ومبز متغٕط
ؾغح 

 ْزاضٓ معى
 ضطأت ومبز متغٕط

ؾغح 

 ْزاضٓ معى
 ضطأت ومبز متغٕط

ؾغح 

 ْزاضٓ معى

Ln Total 

Assets 

- 231/0  001/0  Ln Total 

Assets 

- 231/0  001/0  Ln Total 

Assets 

- 231/0  001/0  

Institutional - 053/0  864/0  Institutional - 053/0  864/0  Institutional - 053/0  864/0  

Return - 281/0  004/0  Return - 281/0  004/0  Return - 281/0  004/0  

Leverage 108/0  318/0  Leverage 108/0  318/0  Leverage 108/0  318/0  

Cash Flow 826/0  185/0  Cash Flow 826/0  185/0  Cash Flow 826/0  185/0  

   389/29 002/0    389/29 002/0    389/29 002/0 

         

GROWTH :ٍ؛عمط قطکت ّچطذضقس اظ مطاحل   مطحل MATURE: ٍ؛عمط قطکت ّچطذثلً  اظ مطاحل   مطحل 

DECLINE :ٍ؛عمط قطکت ّچطذافًل اظ مطاحل   مطحل FDٓ؛: زضمبوسگٓ مبل Growth *fdضقس اظ   مطحلٍضطة  : حبنل

 ؛عمط ثب زضمبوسگٓ مبلٓ ّچطذثلً  اظ مطاحل   مطحلٍضطة  حبنل: Mature *fd ؛عمط ثب زضمبوسگٓ مبلٓ ّچطذمطاحل 

Decline *fd :؛عمط ثب زضمبوسگٓ مبلٓ ّچطذافًل اظ مطاحل   مطحلٍضطة  حبنل Tobin's Q وؿجت :Q ؛ ژًثٕهLn Total 

Assets  ً؛َب ٔٓزاضا: لگبضٔتم مدم Institutional ؛وُبزْ گصاضانٍ ٔؾطمب: وؿجت ؾُبد Return؛: ثبظزٌ ؾبلاوٍ ؾُبد 

Leverageٓ؛: وؿجت اَطم Cash Flowًٌ؛ وقس : وؿجت خطٔبن يخCآظمًن کبْ زي   ؛: عطو اظ مجسأ :. 

   

 

 ها هیفزضتحلیل . 2-1-4

 وابسته: هتغیزهای تجدید ساختار هالی زیهتغ

ژدسٔس ؾبذتبض مبلٓ مؤثط  َْبْ اؾتطاژػعمط ثط اژربش  ّمطاحل مرتلف چطذ -1فطضٍٕ 

 ؛اؾت

 ؛ؾبذتبض مبلٓ مؤثط اؾت َْبْ اؾتطاژػزضمبوسگٓ مبلٓ ثط اژربش  -2فطضٍٕ 

ژدسٔس  َْبْ اؾتطاژػعمط ثط اژربش  ّزضمبوسگٓ مبلٓ زض مطاحل مرتلف چطذ -3فطضٍٕ 

 .ؾبذتبض مبلٓ مؤثط اؾت

عمط ي فبنلٍ ژب وکًل ثط  ّ، زض ثطضؾٓ ژأثٕط چطذسٕکىٓ ممكبَسٌ  7 وگبضٌعًض کٍ زض  َمبن 

ٍ ٕزضظماؾتطاژػْ ژدسٔس ؾبذتبض مبلٓ  مربلٓ   َْرب ٍ ٔر وظطژقؿرٕم ؾرًز، وتربٔدٓ مجتىرٓ ثرط       ىر

مطحلرٍ ضقرس ثرط     زاضٓ معىر مثجت ي  طٕژأث ِزَىس وكبن 1اؾت. وتبٔح حبنل اظ مسل  آمسٌ زؾت ثٍ

 َٔٓرب  تقطکاشعبن زاقت  ژًانٓ م ٓثٍ عجبضژاؾت. زضنس  5( زض ؾغح 1ؾًز ژقؿٕمٓ )فطضٍٕ 
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ٓ    کىىسٓ مکٍ زض مطحلٍ ضقس قطاض زاضوس ؾًز کمتطْ ژقؿٕم   . زض مطحلٍ افرًل أره اضژجربط مىفر

ژقؿرٕم ؾرًز ثٕكرتط زض قرطأغٓ ثبقرس کرٍ        ِزَىرس  وكبن ژًاوسٓ م( اؾت کٍ 0.046) زاضٓ معى

زض پرٕف ضي   ْگرصاض ٍ ٔؾرطمب ضقرس ي ژًؾرعٍ ي    َْب فطنتي  اوس قسٌياضز مطحلٍ افًل  َب قطکت

عمرط ي فبنرلٍ ژرب وکرًل ثرط       ّمطاحرل چطذر   زَسٓ موكبن  8 وگبضٌوساضوس. زض َمٕه حبل وتبٔح 

 (.َبٍ ٕفطضوساضز )ضز  ْطٕژأث َبٓ ثسَکبَف  ىٍٕزضظماؾتطاژػْ ژدسٔس ؾبذتبض مبلٓ 

 

 ((DIVسود تقسیوی سهام )) کیلجست: نتایج هدل رگزسیوى 7 نگاره

 1-1مسل  1-1مسل  1-1مسل 

 ضطأت متغٕطومبز 
ؾغح 

 ْزاضٓ معى
 ضطأت ومبز متغٕط

ؾغح 

 ْزاضٓ معى
 ضطأت ومبز متغٕط

ؾغح 

 ْزاضٓ معى

C 298/0- 872/0 C 068/0 970/0 C 396/0 832/0 

GROWTH 694/0  046/0  GROWTH 327/0  233/0  MATURE - 327/0  233/0  

MATURE 366/0  152/0  DECLINE - 366/0  152/0  DECLINE - 694/0  046/0  

FD - 830/0  214/0  FD - 434/0  098/0  FD - 539/0  262/0  

Growth *fd 291/0  716/0  Growth *fd - 105/0  838/0  Mature *fd 105/0  838/0  

Mature *fd 396/0  567/0  Decline *fd - 396/0  567/0  Decline *fd - 291/0  716/0  

Tobin's Q - 251/0  011/0  Tobin's Q - 251/0  011/0  Tobin's Q - 251/0  011/0  

Ln Total 

Assets 
- 017/0  792/0  

Ln Total 

Assets 
- 017/0  792/0  

Ln Total 

Assets 
- 017/0  792/0  

Institutional 004/0  989/0  Institutional 004/0  989/0  Institutional 004/0  989/0  

Return - 131/0  102/0  Return - 131/0  102/0  Return - 131/0  102/0  

Leverage - 039/0  759/0  Leverage - 039/0  759/0  Leverage - 039/0  759/0  

Cash Flow - 843/0  177/0  Cash Flow - 843/0  177/0  Cash Flow - 843/0  177/0  

   193/33 000/0    193/33 000/0    193/33 000/0 
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 ((Net Debt: نتایج هدل رگزسیوى لجستیک )خالص بدهی )8 نگاره

 1-1مسل  1-1مسل  1-1مسل 

 ضطأت متغٕطومبز 
ؾغح 

 ْزاضٓ معى
 ضطأت ومبز متغٕط

ؾغح 

 ْزاضٓ معى
 ضطأت ومبز متغٕط

ؾغح 

 ْزاضٓ معى

C 557/6- 000/0 C 299/6- 000/0 C 361/6- 000/0 

GROWTH 196/0  527/0  GROWTH - 063/0  809/0  MATURE 063/0  809/0  

MATURE 258/0  219/0  DECLINE - 258/0  219/0  DECLINE - 196/0  527/0  

FD - 025/0  953/0  FD 081/0  711/0  FD 469/0  309/0  

Growth *fd 494/0  418/0  Growth *fd 388/0  423/0  Mature *fd - 388/0  423/0  

Mature *fd 106/0  816/0  Decline *fd - 106/0  816/0  Decline *fd - 494/0  418/0  

Tobin's Q 159/0  025/0  Tobin's Q 159/0  025/0  Tobin's Q 159/0  025/0  

Ln Total 

Assets 
228/0  000/0  

Ln Total 

Assets 
228/0  000/0  

Ln Total 

Assets 
228/0  000/0  

Institutional 442/0  092/0  Institutional 442/0  092/0  Institutional 442/0  092/0  

Return 004/0  952/0  Return 004/0  952/0  Return 004/0  952/0  

Leverage - 053/0  606/0  Leverage - 053/0  606/0  Leverage - 053/0  606/0  

Cash Flow - 012/2  000/0  Cash Flow - 012/2  000/0  Cash Flow - 012/2  000/0  

   534/45 000/0    534/45 000/0    534/45 000/0 

 

GROWTH :ٍ؛عمرط قرطکت   ّچطذضقس اظ مطاحل   مطحل MATURE:  ٍ  ؛عمرط قرطکت   ّچطذر ثلرً  اظ مطاحرل     مطحلر

DECLINE :ٍ؛عمط قطکت ّچطذافًل اظ مطاحل   مطحل FDٓ؛: زضمبوسگٓ مبل Growth *fdضقس اظ   مطحلٍضطة  : حبنل

ٓ     ّچطذر ثلً  اظ مطاحل   مطحلٍضطة  حبنل: Mature *fd ؛عمط ثب زضمبوسگٓ مبلٓ ّچطذمطاحل   ؛عمرط ثرب زضمبورسگٓ مربل

Decline *fd :عمط ثب  ّچطذافًل اظ مطاحل   مطحلٍضطة  حبنل  ٓ  Ln؛ ژرًثٕه  Q: وؿرجت  Tobin's Q ؛زضمبورسگٓ مربل

Total Assets  ً؛َب ٔٓزاضا: لگبضٔتم مدم Institutional گرصاضان ٍ ٔؾطمب: وؿجت ؾُبد  ْ : ثربظزٌ ؾربلاوٍ   Return ؛وُربز

 .: آظمًن کبْ زي   ؛: عطو اظ مجسأC؛ وقس : وؿجت خطٔبن يخCash Flowًٌ ؛: وؿجت اَطمLeverageٓ ؛ؾُبد

 : آظمًن کبْ زي  : عطو اظ مجسأ، Cوقس، وؿجت خطٔبن يخًٌ 

افرعأف ؾرطمبٍٔ    ىٍٕزضظمعمط ي فبنلٍ ژب وکًل ثط ژدسٔس ؾبذتبض مبلٓ  ّچطذ طٕژأثآظمًن  

زاض ٓ معىر مثجرت ي   طٕژرأث ( 1مطحلٍ ضقس )فطضرٍٕ   2ي  1ثط اؾبؼ مسل  زَسٓ موكبن  َب قطکت

ثرٍ  َب  قطکتوٕبظ مبلٓ  ِزَىس وكبن ژًاوسٓ مکٍ  گصاضزٓ م( ثط ژغٕٕطات ؾطمبٍٔ 0.003ي  0.009)

( فبنلٍ ژب وکرًل ثرط   0.021) زاضٓ معىمىفٓ ي  طٕژأثوکتٍ خبلت  مىبثع مبلٓ زض مطحلٍ ضقس ثبقس.

اظ  ،ثب زضمبوسگٓ پبٕٔه، کمتط َب قطکتأه ياقعٕت اؾت کٍ  ِزَىس وكبنافعأف ؾطمبٍٔ اؾت کٍ 
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ٍ کرٍ ثرٍ    کىىرس ٓ مر مربلٓ   هٕژرأم عطٔق حقً  نبحجبن ؾُبد،  ٍ  ثر امىٕرت مربلٓ چىرٕه     ياؾرغ

 زاضٓ معىر مىفرٓ ي   طٕژرأث ( زض مطحلرٍ افرًل وٕرع    3)فطضرٍٕ   3اؾت. ثط اؾبؼ مسل  َٔٓب قطکت

ثرٍ  . قرًز ٓ معمط ي فبنلٍ ژب وکًل ثط ژغٕٕطات مثجت ؾطمبٍٔ، مكبَسٌ  ّ( چطذ0.003ي  0.009)

مربلٓ اظ عطٔرق    هٕژأمکبَف ؾطمبٍٔ ي کٍ زض مطحلٍ افًل َؿتىس ثٍ زوجبل  َٔٓب قطکت ٓعجبضژ

زٔگط وٕؿتىس ژب ثتًاوىس زض أه مطحلرٍ اظ ثرطيظ زضمبورسگٓ مربلٓ احتمربلٓ خلرًگٕطْ        َْب ضيـ

 .کىىس
 

 ((Net Equity: نتایج هدل رگزسیوى لجستیک )خالص حقوق صاحباى سهام )9 نگاره

 3-1مسل  2-1مسل  1-1مسل 

 ضطأت ومبز متغٕط
ؾغح 

 ْزاضٓ معى
 ضطأت متغٕطومبز 

ؾغح 

 ْزاضٓ معى
 ضطأت ومبز متغٕط

ؾغح 

 ْزاضٓ معى

C 197/7- 000/0 C 154/7- 000/0 C 324/6- 000/0 

GROWTH 873/0  009/0  GROWTH 830/0  003/0  MATURE 830/0  003/0  

MATURE 043/0  848/0  DECLINE - 043/0  848/0  DECLINE - 873/0  009/0  

FD - 151/0  731/0  FD - 539/0  021/0  FD - 098/1  019/0  

Growth *fd - 947/0  126/0  Growth *fd - 559/0  253/0  Mature *fd 559/0  253/0  

Mature *fd - 388/0  407/0  Decline *fd 388/0  407/0  Decline *fd 947/0  126/0  

Tobin's Q 283/0  000/0  Tobin's Q 283/0  000/0  Tobin's Q 283/0  000/0  

Ln Total 

Assets 

225/0  000/0  Ln Total 

Assets 

225/0  000/0  Ln Total 

Assets 

225/0  000/0  

Institutional - 278/0  311/0  Institutional - 278/0  311/0  Institutional - 278/0  311/0  

Return 501/0  000/0  Return 501/0  000/0  Return 501/0  000/0  

Leverage - 984/0  000/0  Leverage - 984/0  000/0  Leverage - 984/0  000/0  

Cash Flow 472/0  383/0  Cash Flow 472/0  383/0  Cash Flow 472/0  383/0  

   907/120 000/0    907/120 000/0    907/120 000/0 

GROWTH :ٍ؛عمط قطکت ّچطذضقس اظ مطاحل   مطحل MATURE: ٍ؛عمط قطکت ّچطذثلً  اظ مطاحل   مطحل 

DECLINE :ٍ؛عمط قطکت ّچطذافًل اظ مطاحل   مطحل FDٓ؛: زضمبوسگٓ مبل Growth *fdضقس اظ   مطحلٍضطة  : حبنل

 ؛عمط ثب زضمبوسگٓ مبلٓ ّچطذثلً  اظ مطاحل   مطحلٍضطة  حبنل: Mature *fd ؛عمط ثب زضمبوسگٓ مبلٓ ّچطذمطاحل 

Decline *fd :؛عمط ثب زضمبوسگٓ مبلٓ ّچطذافًل اظ مطاحل   مطحلٍضطة  حبنل Tobin's Q وؿجت :Q ؛ ًثٕهژLn 

Total Assets  ً؛َب ٔٓزاضا: لگبضٔتم مدم Institutional ؛وُبزْ گصاضانٍ ٔؾطمب: وؿجت ؾُبد Return ٍثبظزٌ ؾبلاو :

 .: آظمًن کبْ زي   ؛: عطو اظ مجسأC؛ وقس : وؿجت خطٔبن يخCash Flowًٌ ؛: وؿجت اَطمLeverageٓ ؛ؾُبد
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 یزیگ جهینتبحث و  .5

ژدسٔرس ؾربذتبض مربلٓ، عملٕربژٓ ي مرسٔطٔتٓ زاضاْ اثعربز        َْبْ اؾتطاژػثب ژًخٍ ثٍ أىکٍ  

ٍ زض مًضز ژغٕٕرطات   ژًانٓ وم، ثٍ نطاحت پػيَف َْب بفتٍٔمتعسزْ اؾت، ثط اؾبؼ  ٍ  َمر  خبوجر

امرب ثطذرٓ اظ اثعربز    ؛ عمط ي قطأظ زضمبوسگٓ مربلٓ قضربيت کرطز    ّزض مطاحل چطذ َبْ اؾتطاژػ

 ّزضمبوسگٓ مربلٓ ي چطذر   طٕژأثژحت  (ژدسٔس ؾبذتبض )مبلٓ، عملٕبژٓ ي مسٔطٔتٓ َْبْ اؾتطاژػ

ؾرتطاژػْ ژدسٔرس   زضمبوسگٓ مبلٓ ثط ا زَسٓ م. وتبٔح حبنل اظ پػيَف وكبن طوسٕگٓ معمط قطاض 

کبورگ ي قًٕزؾربٔىٓ    َْب پػيَفعجق  زاضز. طٕژأث مسٔطٔتٓ قطکت )ژغٕٕط مسٔطعبمل(ؾبذتبض 

زض قرطأظ ثحطاورٓ ثرب فكربض اظ ؾرًْ ؾُبمساضاوكربن وبچربض ثرٍ ژغٕٕرط           َب قطکت( اکثط 1997)

أره اؾرتطاژػْ ضا زض ايلًٔرت ذرًز قرطاض       َرب  قطکتاکثط  يخًز هٔثبا؛ قًوسٓ ممسٔطعبمل قطکت 

 زاضأٓ عملٕبژٓ اؾتطاژػْ ژدسٔس ؾبذتبضعمط ي زضمبوسگٓ مبلٓ ثط  ّچطذ. اظ عطف زٔگط اوس وسازٌ

 ؛ضقس ژمبٔل ظٔبزْ ثٍ اؾتفبزٌ اظ أه اؾتطاژػْ زاضورس   مطحلٍزض  َب قطکت .زاضز طٕژأثقطکت وٕع 

 ْگرصاض ٍ ٔؾرطمب  َْرب  تٕر فعبلعمط قطکت ي زضمبوسگٓ مبلٓ ثط کربَف   ّچطذَمیىٕه ژطکٕت 

اؾرتطاژػْ ژدسٔرس   ثرط   عمرط  ّچطذر مطاحل  زَسٓ ماؾت. زض أه ضاؾتب وتبٔح وكبن  مؤثطقطکت 

ٍ ْ عرًض  ثٍ اؾت؛ زاقتٍ طٕژأث قسٌ ثٍ فطيـ( ُبْ ژمبدقطکت )وؿجت ث زاضأٓ عملٕبژٓ ؾبذتبض  کر

اؾت ي َطچٍ قطکت ثٍ مطحلٍ افًل  مؤثطقسٌ ثٍ فطيـ  ضقس ثط کبَف وؿجت ثُبْ ژمبد  مطحلٍ

عمرط ي زضمبورسگٓ مربلٓ ثرط      ّچطذر َمیىٕه مطاحرل   ؛قًزٓ مذًز وعزٔک قًز أه اثط عکؽ 

ي  زَرس ٓ ومر وكربن   ْزاضٓ معى طٕژأث (َب ٔٓزاضاقطکت ) زاضأٓٓ عملٕبژ اؾتطاژػْ ژدسٔس ؾبذتبض

عمط ي زض ظمبن زضمبوسگٓ مربلٓ، أره    ّچطذزض مطاحل مرتلف  َب قطکتأه ثسان معىبؾت کٍ 

کرًٌ ي َمکربضان    َْرب  پرػيَف . عجرق  زَىرس ٓ ومر ضا زض ايلًٔت ذًز قطاض  (َب ٔٓزاضااؾتطاژػْ )

عمررط ژمبٔررل ظٔرربزْ ثررٍ   ّچطذررضقررس اظ مطاحررل   مطحلررٍزضمبوررسٌ زض  َْررب قررطکت( 2015)

 َْرب  تٕر فعبلمٕرعان   قرًوس ٓ مر خسٔس زاضوس ي َطچٍ ثٍ مطحلٍ افًل وعزٔرک   َْبْ گصاضٍ ٔؾطمب

ٍ عمرط   ّچطذقطکت ثب مطاحل  َْب ٔٓزاضاَمیىٕه مٕعان  ؛قًزٓ مقبن کم  گصاضْ ؾطمبٍٔ   ضاثغر

فتٍ فرطيـ  زض کكًضَبْ پٕكط (،2009آژبوبؾً ي کٕم ) َْب بفتٍٔعجق  .زاضز ْزاضٓ معىمثجت ي 

. قرًز ٓ مضعٕف مىدط ثٍ يذبمت ثٕكتط ايضب   ْگصاضٍ ٔؾطمبثطاْ حمبٔت اظ  قطکت َْب ٔٓزاضا

َبْ زضمبوسٌ اظ  وتٕدٍ گطفت قطکت ژًانٓ مقجلٓ  َْب پػيَفوتبٔح پػيَف حبضط ثب  ّثب مقبٔؿ

ٍ   اثعبز مرتلف مطثًط ثٍ اؾتطاژػْ ژدسٔس ؾبذتبض عملٕبژٓ ئرػٌ اظ اؾرتطاژػْ کربَف     زاضأرٓ، ثر

عمط کٍ زض آن قطاض زاضوس ي َمیىٕه زض مًاخرٍ ثرب    ّچطذاظ  ْا مطحلٍثب ژًخٍ ثٍ  ،ْگصاضٍ ٔؾطمب
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ژدسٔس ؾبذتبض مربلٓ )اظ مىظرط    َْبْ اؾتطاژػ. وتبٔح مطثًط ثٍ کىىس مٓزضمبوسگٓ مبلٓ اؾتفبزٌ 

اؾرتطاژػْ ژدسٔرس   سگٓ مربلٓ ثرط   عمرط ي زضمبور   ّچطذمطاحل  زَسٓ مؾًز ژقؿٕمٓ( وٕع وكبن 

ضقس قطکت ثط کبَف   مطحلٍکٍ  عًضٍْ ث ؛اؾت مؤثط قطکت )ؾًز ژقؿٕمٓ ؾُبد( مبلٓ ؾبذتبض

وتٕدرٍ   ژًانٓ مزاقتٍ ي زض مطحلٍ افًل أه اثط مىفٓ اؾت. ثٍ عجبضژٓ  طٕژأث ؾًز ژقؿٕمٓ ؾُبد

ي زض مطحلٍ افرًل ثرٍ    کىىسٓ ممبلٓ ضقس، ؾًز کمتطْ ژقؿٕم  ْبظَبٕوثٍ زلٕل  َب قطکتگطفت 

َمیىٕه زضمبوسگٓ مربلٓ   ؛کىىسٓ مزلٕل عسد يخًز فطنت ضقس، اقساد ثٍ ژقؿٕم ؾًز ثٕكتطْ 

عمط ي زضمبورسگٓ مربلٓ    ّچطذمىفٓ زاقتٍ ي مطاحل  طٕژأثثط کبَف مٕعان ؾًز ژقؿٕمٓ ؾُبد 

ٍ ْ عرًض  ثٍ زاضز؛ طٕژأث قطکت )ذبلم حقً  نبحجبن ؾُبد( مبلٓ اؾتطاژػْ ژدسٔس ؾبذتبضثط   کر

 ْطٕر گ چكرم عمط ضقرس   ّچطذضقس اظ مطاحل   مطحلٍزض  َب قطکتذبلم حقً  نبحجبن ؾُبد 

افًل وعزٔک قًز )کبَف فبنرلٍ ژرب وکرًل(، مقرساض آن کربَف        مطحلٍزاضز ي َطچٍ قطکت ثٍ 

ٍ ثٍ  َطچٍ َب قطکت( اکثط 2015کًٌ ي َمکبضان ) َْب پػيَف. عجق بثسٔٓ م افرًل ذرًز     مطحلر

ي َمیىٕه زض مًاخٍ ثب زضمبوسگٓ مربلٓ اقرساد ثرٍ کربَف ؾرًز ژقؿرٕمٓ ؾرُبد        وعزٔک قًوس 

قطکت، وبچبض ثٍ کربَف ذربلم حقرً  نربحجبن      َْبٓ ثسَزلٕل افعأف ذبلم  ي ثٍ کىىسٓ م

مٕرعان اؾرتفبزٌ اظ ثرسَٓ     زَرس ٓ مر ( وكبن 2009لاضيکب ي َمکبضان ) َْب بفتٍٔ .قًوسٓ مؾُبد 

 َْرب  قطکتزض حبل ضقس ژب  َْب قطکتقطکت ثؿتگٓ زاضز ي أه مًضً  اظ   اوساظٌ  ثٍ َب قطکت

 زض حبل افًل متغٕط اؾت.

 

 . پیطنهادهای کاربزدی6

 َّب زض مطاحل چطذ قطکت زَسٓ مقجلٓ وكبن  َْب پػيَفمقبٔؿٍ وتبٔح پػيَف حبضط ثب  

 َْرب ْ اؾتطاژػاظ  َب قطکت. پطزاظوسٓ معمط ي زض قطأظ زضمبوسگٓ مبلٓ ثٍ ژدسٔس ؾبذتبض مبلٓ 

عمرط ي زض ظمربن    ّچطذر زض مطاحرل مرتلرف    َرب  آنژدسٔس ؾبذتبض ي اثعبز مرتلرف مطثرًط ثرٍ    

ثرب ژًخرٍ ثرٍ     قرًز ٓ مر پٕكرىُبز   َرب  قرطکت لصا ثرٍ مرسٔطان    کىىس؛ مٓزضمبوسگٓ مبلٓ اؾتفبزٌ 

ثرط مٕرعان   ژدسٔس ؾبذتبض مبلٓ ي اثعبز مرتلف مطثًط ثٍ آن ي َمیىٕه ثب ژمطکرع   َْبْ اؾتطاژػ

ٓ      ّچطذر ذًز زض مطاحل مرتلرف   ْگصاضٍ ٔؾطمب َْب تٕفعبل  ،عمرط ي زض مًاخرٍ ثرب ثحرطان مربل

قسٌ زض  ثب کبَف ثُبْ ژمبد ژًاوىسٓ م َب قطکت .احتمبل ثُجًز ي ثبظٔبثٓ قطکت ضا افعأف زَىس

ژقؿٕم ؾًز زض  َْب بؾتٕؾژًان عملٕبژٓ ذًز ضا افعأف زَىس. اظ عطفٓ ثب ژىظٕم  ،مطاحل افًل

کىترطل مٕرعان   ثرب  َمیىرٕه   ؛ثُجًز زضمبوسگٓ مبلٓ گبد ثطزاضورس  مىظًض ثٍعمط ي  ّمطاحل چطذ
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قطأظ ثُجًز مربلٓ ضا   ،َْب ٔٓزاضازض کىبض کبَف  ،اظحس آن ي خلًگٕطْ اظ افعأف ثٕف َبٓ ثسَ

دسٔرس  زضمبورسٌ اظ ؾرٍ اؾرتطاژػْ ژ    َْرب  قرطکت افعأف زَىس. ثب ژًخٍ ثٍ أه مًضً  کٍ اکثط 

زض  قرًز ٓ مر زضمبوسٌ ژًنٍٕ  َْب قطکتثٍ مسٔطان  اوس کطزٌمىظًض ثُجًز ذًز اؾتفبزٌ  ؾبذتبض ثٍ

 .کىىسقسٌ ژًخٍ ذبنٓ  َبْ اوتربة َبْ ژدسٔس ؾبذتبض ثٍ ژعساز اؾتطاژػْ اوتربة اؾتطاژػْ

 

 های آتی . پیطنهادهایی بزای پژوهص7

 َْرب ْ اؾرتطاژػ عمط ي زضمبورسگٓ مربلٓ ثرط     ّچطذزض أه پػيَف ثٍ اضظٔبثٓ ژأثٕط مطاحل  

ثرٍ ثطضؾرٓ وقرف     قرًز ٓ مثعسْ ژًنٍٕ  َْب پػيَفزض  .پطزاذتٍ قس َب قطکتژدسٔس ؾبذتبض 

اقتهربزْ وٕرع ثرط     َْب چطذٍقطکتٓ، ثطضؾٓ وقف عًامل کلان اقتهبزْ ي  عًامل ثىٕبزْ زضين

عًامرل اورساظٌ ي    طٕژرأث َمیىٕه ثب ژًخٍ ثٍ  ؛ژدسٔس ؾبذتبض پطزاذتٍ قًز َْبْ اؾتطاژػاوتربة 

ثرٍ   ،زض مغبلعبت ثعسْ ثٍ ژفکٕرک اورساظٌ ي نرىعت    قًزٓ منىعت ثط اوتربة اؾتطاژػْ ژًنٍٕ 

 عمط ثط اؾتطاژػْ ژدسزْ ؾبذتبض پطزاذتٍ قًز. ّذثطضؾٓ وقف زضمبوسگٓ مبلٓ ي چط

 

 پژوهص یها تیهحدود. 8

 قرًز ٓ مَمطاٌ اؾت کٍ ثبعث  َٔٓب تٔمحسيزَمًاضٌ گبد وُبزن زض ضاٌ ضؾٕسن ثٍ َسف ثب  

وٕل ثٍ  مىظًض ثٍعىًان فطآٔىسْ  پػيَف وٕع ثٍأه ضؾٕسن ثٍ َسف مسوظط ثب کىسْ َمطاٌ قًز. 

پػيَف  َْب تٔمحسيزمؿتثىٓ وٕؿت. زض أه ضاؾتب  مكکلاظ أه  ،پػيَف ّمؿئلَسف ي حل 

ظًُض اظ   مطحلٍوًظًُض زض أطان  َْب قطکت: ثٍ زلٕل غٕط ثًضؾٓ ثًزن اؾتحبضط ثٍ قطح شٔل 

ٓ  ؛عمط قطکت، وبزٔسٌ گطفتٍ قس ّچطذمطاحل  اظ قجٕرل   ،َمیىٕه ثٍ زلٕل عسد اوتكبض اعلاعربژ

ي محررسيزٔت ومًوررٍ آمرربضْ، ثطضؾررٓ ژمرربمٓ  َررب ٔررٓزاضأررب ثررٍ ضيظ وجررًزن  ژغٕٕررطات پطؾررىل

 ت.ثب محسيزٔت مًاخٍ اؾ ژدسٔس ؾبذتبض عملٕبژٓ ي وتٕدٍ مىغقٓ َْبْ اؾتطاژػ

 

 ها ادداضتی

2. Kang 1. Schweizer and Nienhaus 
4. Adizes 3. Bixia 

6. Wruck 5. Anthony and Ramesh 
8. Denis and Kruse 7. Higgins 
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 الف. فارسی

 عمرط  ّذچط .(1397)ذًاٌ، محمس آقبٔٓ، محمسعلٓ ي وًضيظْ، محمس ي  ثٕبت، مطژضٓ ي محت

 مدلٍ ،ژُطان ثُبزاض ثًضؼ ايضا  اظ ْقًاَس :ؾُبمساضان احؿبؾبت ي ْطٔپص ؿکٔض قطکت،

 .28-1 ،(1)10، ْحؿبثساض َْب كطفتٕپ

 َْب قطکتمبلٓ ي ثبظزٌ ؾُبد زض  َْبْ اؾتطاژػ( 1390ٔٓ، محطد )ضظمدً ي اعطاثٓ، ؾٕس محمس

 .166-141 ،8ْ، ضاَجطز تٔطٔمغبلعبت مس  فهلىبمٍ ثًضؼ ايضا  ثُبزاض ژُطان،

 ؿرک ٔض ٓىر ٕث فٕپر  زض ْي اد ٓکر  ْؾربذتبض  مسل کبضثطز ٓبثٔاضظ ،(1388. )ضؾًل ذًاوؿبضْ،

 ،ٓمربل  تٔطٔمرس  اضقرس  ٓکبضقىبؾر  ْ وبمٍ بنٔپب ،ٓطاؤا َْب ثبوک ٓحقًق بنٔمكتط ْاعتجبض

  (.) نبز  امبد زاوكگبٌ

عمط ؾبظمبن  ّمبلٓ ي چطذ ْاؾتطاژػمسل َمبَىگٓ  .(1394) ، ضحٕمظازٌ ىبلٔظعبثسْ، ضحٕم ي 

ٍ ٔپصژًلٕرسْ   َْب قطکتثب عملکطز مبلٓ  ٍ  ًضؼ ايضا  ثُربزاض ژُرطان،  ثر زض  قرسٌ  طفتر  مدلر

 .996-58،(2)7 ،ْحؿبثساض َْب كطفتٕپ

ٓ    علٓ پبضؾبئٕبن ي  ژطخمٍ، مسٔطٔت ضفتبض ؾبظمبوٓ ،(1392ضاثٕىع، اؾتفبن )  ،ؾرٕس محمرس اعطاثر

 فطَىگٓ. َْب پػيَف، ژُطان: اوتكبضات زفتط 38ذ

عمرط ياحرس    ّاثط چطذر  .(1389) ي کطٔمٓ، محمسثبقط الٍ.السٔه ي قٕغبؾٓ ي ضيحظبدضحٕمٕبن، و

 .87-63 ،28 ،ْحؿبثساض مغبلعبت فهلىبمٍذسمبت حؿبثطؾٓ،  ْگصاض متٕقژدبضْ ثط 

ٍ  َْرب  قرطکت اضظٔبثٓ زضمبوسگٓ مربلٓ   .(1390)ي زٔگطان  ضؾتمٓ، محمسضضب قرسٌ زض   پصٔطفتر

  ٍ ي ضگطؾرًٕن   َرب  زازٌاْ ثرٕه ژحلٕرل پًقكرٓ     ثًضؼ ايضا  ثُبزاض ژُطان: مغبلعرٍ مقبٔؿر
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 (.3)15، طانٔزض ا تٔطٔمس َْب پػيَف فهلىبمٍلدؿتٕک، 

 ٍ ژرأثٕط ؾرطمبٍٔ فکرطْ ثرط اضظـ ثربظاض       .(1392)ي وٕلرٓ، يحٕرس    ضضبٔٓ، فطظٔه ي پٕطْ، عجسالر

-19 (،13)5، ژحرًل  ي ژًؾعٍ تٔطٔمس فهلىبمٍ ،بتٕح ّچطذزض مطاحل مرتلف  َب قطکت

27. 

ژُرطان:   ،5ذ ،1ج ،Stata 12ي  Eviews 8اقتهبزؾىدٓ َمطاٌ ثب کبضثطز  ،(1395ؾًضْ، علٓ )

 اوتكبضات فطَىگ قىبؾٓ.

 عملکطز ي ؾطمبٍٔ قطکت، ؾبذتبض اؾتطاژػْ ثٕه اضژجبط ثطضؾٓ. (1394) حؿه سٕؾ، نبلح وػاز

علرًد   ٓالمللر  هٕثر  مدلٍ، (مسٔطٔت زض ژطکٍٕ ٓالملل هٕثکىفطاوؽ  زض قسٌ طفتٍٔپص)قطکت، 

 .2147-3749قمبضٌ  ْ،کبضثطز قبتٕي ژحق ٍٔپب

 ؾربذتبض  مبتٕژهرم  ْضي ْژدربض  ياحرس  عمرط  ّچطذ اثط ٓثطضؾ .(1390) امٕط اثطإَمٓ، عبٔفٍ

ٍ  بنٔر پب ژُرطان،  ثُربزاض  ايضا  ثًضؼ زض قسٌ طفتٍٔپص َْب قطکت زض ٍٔؾطمب  ٓکبضقىبؾر  وبمر

 .ضخب ٓعبل آمًظـ ؾؿٍؤم اضقس،

مسٔطٔتٓ ثط عملکطز قطکت  َْب ٔٓژًاوباثطثركٓ  .(1397، فطظاز )ٓمٕعظٓ حبخمكبٔرٓ، ثٕتب ي 

 .53-29 (،27)7 ،ْحؿبثساض ٓژدطث َْب پػيَف ،عمط ّزض مطاحل چطذ

عمرط ثرط گعاضقرگطْ مربلٓ      ّثطضؾرٓ ژرأثٕط چطذر    .(1396لٕلا ) مُسيْ، غلامحؿٕه ي کىعبوٓ،

ٍ زض ثًضؼ ايضا  ثُربزاض ژُرطان،    قسٌ طفتٍٔپص َْب قطکت کبضاوٍ محبفظٍ  َْرب ٓ ثطضؾر  مدلر

 .134-113 (،15)4 ،ْحؿبثساض
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