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Abstract: 
This study examines the impact of acquisitions on the financial performance of target companies 

with an emphasis on the role of managerial ability in Iran for the first time. To achieve this goal, 

a sample of 71 publicly listed companies that underwent major and block-share acquisitions 

from 1389 to 1400, resulting in changes in primary ownership and management, was selected. 

These companies, identified as being in financial distress or bankruptcy according to the 

Kurdestani and Tutley (2014) model, served as the target group. A control group of 71 other 

financially distressed or bankrupt listed companies that did not undergo acquisitions during the 

same period was also selected. The financial health index of the companies was calculated using 

a bankruptcy formula, and managerial ability was assessed based on the Demerjian et al. (2012) 

model. The findings reveal that acquisitions have a positive and significant effect on the 

financial health of firms in the years following the acquisition. Moreover, managerial ability in 

acquired companies has a significant positive impact on their financial health at the 5% level. 

Comparing the average financial health using paired t-tests and managerial ability using 

binomial tests over the two years before and after the acquisitions confirms that both acquisitions 

and managerial ability significantly improve firms' financial health within the two years post-

acquisition. Therefore, it can be concluded that acquisitions positively influence financial health 

in subsequent years, and skilled managers play a crucial role in enhancing the financial health of 

firms. 

JEL Classification: M14, G14, G11 
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 159–210 نفحبت ،1403 پبییع ،47 قٕبضٜ ،زٚاظزٞٓ ؾبَ

 تیریمد ییوقص تًاوا لیبا تحل َا آن مالی سلامت بر َا ضرکت لیتحص تأثیر
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ب یُثب تحّ ٞب آٖ یثط ػّٕىطز ٔبِ ٞب قطوت یُتحه بیتهبحت  تأثیط یپػٚٞف ثٝ ثطضؾ ٗیا  ٞدب   قدطوت  تیطیٔدس  یی٘مف تٛا٘
ِ  ثطا طاٖیقسٜ زض ا یُتحه ضؾ 71ٞسف،  ٗیثٝ ا یبثی. خٟت زؾتپطزاظز ٔیثبض  یٗاٚ  1400تدب   1389 یزض ثبظٜ ظٔدب٘  یقطوت ثٛ

دٛو   نٛضت ثٝ ٞب آٖؾٟبْ  یُوٝ ثب تحه ٝ ی طیید آٖ تغ یاندّ  تیطیٚ ٔدس  تید بِىٔ یػٕدسٜ ٚ ثّ ثدٛز ٚ بجدك ٔدسَ اضاشدٝ قدسٜ       بفتد
تردبة         بید لدطاض زاقدتٝ ٚ    یٔبِ ی( زض ٔطاحُ زضٔب٘س1392ٌ) یٚ تبتّ یوطزؾتب٘ دسف ا٘ ٖ قدطوتٞ  اٛ ٝ ػٙد ز٘دس، ثد ٝ ثٛ ٚضقىؿدت
ٛٝ٘ ٞب ‌تیٔحسٚز دبزی. ثب اس٘سیٌطز بزاض وٝ ب ٍطیقطوت ز 71 ٌیط  ٕ٘ ضاق ثٟ ضؼ ٚ اٚ  بتید ػّٕ ،یظٔدب٘  بظٜث ٗیا یاظ ثبظاض ثٛ
تردبة ٌطز       بیلطاض زاقتٝ ٚ  یٔبِ ی٘ساقتٙس ٚ زض ٔطاحُ زضٔب٘سٌ یُتحه ز٘دس، ثدٝ ػٙدٛاٖ ٌدطٜٚ وٙتدطَ ا٘ . ثدب  س٘دس یٚضقىؿتٝ ثٛ

ٕىدبضاٖ   بٖید قس ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔدسَ زٔطخ  ٔحبؾجٝ ٞب‌تقطو یٔصوٛض، قبذم ؾلأت ٔبِ یاؾتفبزٜ اظ فطَٔٛ ٚضقىؿتٍ  ٞٚ
ب2012)  ثدط  ٞدب ‌قدطوت  یُتحهد  زٞدس ‌یپدػٚٞف ٘كدبٖ ٔد    ٞدب  ‌بفتٝی. سیٌطز یٔٙترت ثطضؾ ٞب  قطوتطاٖ یٔس یی( ؾطح تٛا٘

ب تأثیطٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض زاقتٝ ٚ  تأثیط یُثؼس اظ تحه ٞب  ؾبَزض  ٞب آٖ ٔبِی ؾلأت قسٜ ثدط   یُتحه ٞب ‌قطوت تیطیٔس ییتٛا٘
ٚ  یظٚخد  tثدب اؾدتفبزٜ اظ آظٔدٖٛ     یٔدبِ  لأتؾد  یٗبٍ٘ید ٔ ؿٝیزضنس ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض اؾت. ثب ٔمب 5زض ؾطح  ٞب آٖ یؾلأت ٔبِ
ب ٝ  یُزض زٚ ؾبَ لجُ ٚ زٚ ؾبَ ثؼس اظ تحه ا  زٚخّٕٝثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ  تیطیٔس ییؾطح تٛا٘  یُقدس ودٝ تحهد    ٌیدط   ٘تیدد
بیی ٚ ٞب‌قطوت  زض ٞدب ‌قدطوت  یؾلأت ٔبِ فیٌصاقتٝ ٚ ٔٙدط ثٝ افعا  ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض تأثیط ٞب آٖ یثط ؾلأت ٔبِ طاٖیٔس تٛا٘

زض  ٞدب  آٖ ٔبِی ؾلأت ثط ٞب‌قطوت یٌُطفت وٝ تحه دٝی٘ت تٛاٖ ٔی بٛضوّی ثٝ ٗیاؾت. ثٙبثطا سٜیٌطز ُتحهی اظ ثؼس ؾبَ زٚ
ٝ ی فیافدعا  یزاقدتٝ ٚ ؾدلأت ٔدبِ    تأثیط یُثؼس اظ تحه ٞب ‌ؾبَ ٙدس زض افدعا   طاٖیاؾدت، ٔدس   بفتد  یؾدطح ؾدلأت ٔدبِ    فیتٛإ٘

 .سوٙٙ‌یٔ فبیا  طچكٍٕی ٘مف ٞب‌قطوت
 JEL: M14,G14,G11ثٙس   بجمٝ

 .یٔبِ ی، زضٔب٘سٌٞب قطوتٚ اوتؿبة  ُیتحه ت،یطیٔس ییتٛا٘ب ،یؾلأت ٔبِٚاغٌبٖ وّیس : 
 

 
 28/07/1403 پصیطـ: تبضید   12/03/1403 زضیبفت: تبضید *
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 0312، پاییس 36، سال دوازدهم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 051

 . مقدم1ٍ

ٚاغٌبٖ ؾلأت ٔبِی ٚ تٛا٘بیی ٔسیطیت اظ ٔجبحث وّیس  ٚ ٟٔدٓ زض ؾدٙدف ػّٕىدطز ٚاحدسٞب      

ػّٕىطز ٔبِی ثٍٙبٜ التهبز   تٛاٖ ٔیالتهبز  ٞؿتٙس وٝ ثب ؾٙدف ٚ ثطآٚضز ٞط یه اظ ایٗ ؾطٛح 

، فطو ثط ایٗ اؾت ثٍٙبٜ التهبز  تب ٔدست ٘بٔحدسٚز ٚ   1ضا تٛنیف ٕ٘ٛز. بجك ٔفْٟٛ تساْٚ فؼبِیت

ٝ  ی ثدٝ فؼبِیدت ذدٛز ازأدٝ ذٛاٞدس زاز     ٔؼیٙد  ٜ  ٚ وّید ٘فدغ اظ لجیدُ ؾدٟبٔساضاٖ، اػ دب      ش  ٞدب   ٌدطٚ

ٞب  التهبز  ثطا  حساوثط ؾبظ  ثدطٚت ؾدٟبٔساضاٖ   زض ثٍٙبٜ اػتجبضزٞٙسٌبٖ، ٔسیطاٖ، ٔسیطٜ ٞیئت

(. حدساوثط  2014، 2ٕ٘بیٙس )ؾبتیكدىٛٔبض، آغاٌیدب  ٚ حسالُ ٕ٘ٛزٖ ضیؿه ٔبِی ٚ ػّٕیبتی تلاـ ٔی

 ٚاحدسٞب  ٞب  ٔدبِی ٚ ػّٕیدبتی ثدٝ ػّٕىدطز ٚ ؾدلأت ٔدبِی       ؾٛز ٚ حسالُ ٕ٘ٛزٖ ضیؿه ؾبظ 

ٌصاضاٖ ٚ نبحجبٖ ثٍٙبٜ التهدبز   التهبز  ثؿتٍی زاضز وٝ ثرف ثعضٌی اظ زضٌیط  شٞٙی ؾطٔبیٝ

 . اؾت

قدسٜ ٚ یىدی اظ    ٞدب  قدطوت  3ٔٙددط ثدٝ ٚضقىؿدتٍی    اظ زؾت زازٖ ؾلأت ٔبِی ثٝ ٔطٚض ظٔبٖ

ثدبییی ثدط    تدأثیط ودٝ   اؾدت ولاٖ التهبز  زض تٕبْ اػهبض  ٞب  ٌصاض  ؾطٔبیٝ ٞب  پٟٙبٖ زضضیؿه

(. ثدب ؾدٙدف   1395٘مسیٍٙی ثبظاض ؾطٔبیٝ ٚ تٛؾؼٝ التهبز  ذٛاٞس زاقت )حٕیدسیبٖ، ضٚظاٚقدبٖ،   

، لجدُ اظ ثدطٚظ ٔؿدئّٝ    ٞدب  قدطوت ٔیعاٖ ؾلأت ٔبِی ٚ تكریم ثدٝ ٍٞٙدبْ زضٔب٘دسٌی ٔدبِی      ٔٛلغ ثٝ

ٖ  ٔدی ضا ثدٝ ٕٞدطاٜ زاضز(،    ٘بپدصیط   اٖخجطوٝ ػٛاضو )ٚضقىؿتٍی  اظ ٚضقىؿدتٍی ٚ افدعایف    تدٛا

ٜ  ٔتأؾفب٘ٝخٌّٛیط  وطز ِٚی  ٞب قطوتثحطاٖ ٔبِی  احدسٞب  تِٛیدس  فؼدبَ زض    ٚٞدب  ثطذی اظ ثٍٙدب

اظ لجیُ ٔدسیطیت ٘بوبضآٔدس، ػدسْ     ؾبظٔب٘ی ثطٖٚثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض ایطاٖ ثٝ زییُ ٔتؼسز زضٖٚ ٚ 

تٛا٘بیی زض ضلبثت، ٘ٛؾب٘بت تدبض ، ثحطاٖ التهبز  ٚ ػسْ تٛا٘بیی زض پطزاذت زیٖٛ ٚ ٔطبِجبت ثدب  

ثٟجدٛز ٘یبثدس ٔٙددط ثدٝ      ٞدب  آٖزضٔب٘سٌی ٔبِی ٔٛاخدٝ قدسٜ ٚ ٟ٘بیتدبر زض ندٛضتی ودٝ ػّٕىدطز ٔدبِی        

 –ودبضتٗ ٔكدٟس    -ثّجطیٙدً ؾدبظ    ٔب٘ٙس  ٞب قطوتٌٛ٘ٝ وٝ ثطذی اظ ٕٞبٖ .ٌطزز ٔیٚضقىؿتٍی 

                                                             
1. Going Concern 
2. T.Sathishkumar , R.Azhagaiah 

3. Bankruptcy 
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 050  ...یها بر سلامت مال شرکت لیتحص ریتأث

 
 

لدبٖ٘ٛ تددبضت قدسٜ ٚ ثدیف اظ      141تِٛیس  ٌبظ ِِٛدٝ ٚ ... ٔكدَٕٛ ٔدبزٜ     –ِِٛٝ ٚ تدٟیعات ؾسیس 

ا٘س ٘هف ؾطٔبیٝ ذٛز ضا اظ زؾت زازٜ ٚ ؾٟبٔساضاٖ، ٔسیطاٖ ٚ اػتجبضزٞٙسٌبٖ ذٛز ضا ٔت طض ٕ٘ٛزٜ

. ندٛضت ٍ٘طفدت   ٞدب  آٖحیب ٔددسز  ٞب ٚ ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ زض خٟت اٞیچ السأی اظ ؾٛ  ؾبظٔبٖٚ 

ثدط التهدبز زاقدتٝ ٚ ٔحممدبٖ ٚ زا٘كدٕٙساٖ       ٘بپصیط  خجطاٖٞب  التهبز  نسٔبت ٚضقىؿتٍی ثٍٙبٜ

ٚضقىؿتٍی ٚ ضاٞىبضٞب  ٔتؼسز ؾؼی زض خٌّٛیط  اظ ثدطٚظ ایدٗ    ثیٙی پیفٞب  ٔتؼسز ثب اضاشٝ ٔسَ

خّددٌٛیط  اظ زض ذهددٛل  ٔددرثط ضاٞىددبض  تددبوٖٙٛٔؼ ددُ ٚ ٔكددىُ التهددبز  زاقددتٙس ِٚددی    

ضا  ٞدب  قدطوت تٛا٘ؿتٙس زضٔب٘سٌی ٔبِی  ثیٙی پیفٞب  اضاشٝ ٘كسٜ ٚ فمط ٔسَ ٞب قطوتٚضقىؿتٍی 

ٚ  ٞدب  قدطوت زض پبیبٖ ؾبَ ٔبِی  وٝ زضنٛضتیزض یه تب زٚ ؾبَ لجُ اظ ثطٚظ ثحطاٖ ثطآٚضز ٕ٘بیٙس. 

قدطوت ثدب   اظ ثدیٗ ضفتدٝ ٚ    ٞدب  قدطوت ثؼس اظ ا٘دبْ ػّٕیبت حؿبثطؾی، ٔكرم ٌطزز ؾلأت ٔبِی 

ثحطاٖ ٔبِی ٔٛاخٝ اؾت، یظْ اؾت تٕٟیساتی زض ذهٛل خٌّٛیط  اظ ازأٝ ثحطاٖ ٔبِی ٚ ضطض ٚ 

 ثؼس  خٌّٛیط  ٌطزز. ٞب  ؾبَظیبٖ ٞط چٝ ثیكتط ا٘سیكیسٜ قٛز تب اظ ثطٚظ ٔؿئّٝ ٚضقىؿتٍی زض 

ثدط   خسیس ٛضا ثٝ ػٙٛاٖ یه ضاٞىبض ٘ ٞب قطوت ػّٕیبت تحهیُ ٚ تهبحت تأثیطایٗ پػٚٞف  

 ٕ٘بیدس  ٔدی ضقىؿتٝ ثطضؾی ٕ٘ٛزٜ ٚ اثجبت ٚافعایف ؾطح ؾلأت ٔبِی ٚاحسٞب  التهبز  زضٔب٘سٜ 

ٙس زض ضاؾتب  ثٟجٛز ؾطح ؾلأت ٔبِی ذٛز اظ ایٗ ضاٞىدبض اؾدتفبزٜ   تٛا٘ ٔی  ثٛضؾی ٞب قطوتوٝ 

قدٙبذتٝ قدسٜ اؾدت زض     1یب ازغبْ ٚ تحهیُ M&Aٕ٘بیٙس. ٔجحث تحهیُ یب تهبحت وٝ زض ز٘یب ثٝ 

ٔطدطح   ٞدب  قدطوت ٔتؼسز ثٝ ػٙٛاٖ یىی اظ ٔؼیبضٞب  ؾٙدف ػّٕىطز ٚ ؾلأت ٔدبِی   ٞب  ٞفپػٚ

ثدطا  زؾدتیبثی ثدٝ ضقدس پصیطفتدٝ       ٞب زض ؾطاؾط خٟبٌٖطزیسٜ اؾت. ایٗ فطآیٙس اغّت تٛؾط ؾبظٔبٖ

ؾبظٔبٖ اؾدت )اقدفبق ٚ    2قسٜ اؾت. ٔٙطك پكت ایٗ فؼبِیت، فطآیٙس زؾتیبثی ثٝ اٞساف اؾتطاتػیه

ٞدب  ضقدس ٚ   ٞب  ضاٞجطز  ٚ یىی اظ ضٚـ( ٚ ثٝ ػٙٛاٖ یىی اظ اثعاض تحمك اٍ٘یع2014ٜ، 3ٕٞىبضاٖ

  ثیٕٝ ٔدٛضز اؾدتفبزٜ لدطاض    ٞب قطوتثٛضؾی ٚ  ٞب  قطوت، ٞب ثب٘هتٛؾؼٝ نٙبیغ ٔرتّف اظ خّٕٝ 

                                                             
1. Mergers and acquisitions (M&A) 
2. Strategic goals 

3. Khurram Ashfaq , Muhammad Usman , Zahid Hanif , Toqeer Yousef 
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 0312، پاییس 36، سال دوازدهم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 051

ٌطفتٝ اؾت وٝ ٍٕٞی ثٝ الت دب  قدطایط التهدبز  ٚ خٟدت اٞدساف ٔكدرم اظ ضاٞجدطز ازغدبْ ٚ         

(. ازغدبْ ٚ تحهدیُ پسیدسٜ خسیدس  زض ز٘یدب       1398)آلبظازٜ ٚ ٕٞىبضاٖ، ا٘سٜ ٕ٘ٛزتحهیُ اؾتفبزٜ 

ضٚ٘ك پیسا ودطزٜ ٚ یده    1960زض آٔطیىب ٚ اضٚپب اظ زٞٝ  چٙسّٔیتی ٞب  قطوتتدبضت ٘یؿت ٚ زض 

(. ایٗ فؼبِیت ٔطتجط ثب حٛظٜ ودلاٖ  2020، 1)ٔیٕٛ٘ٝ ٚ ٕٞىبضاٖ اؾتفطآیٙس تدسیس ؾبذتبض قطوت 

وٝ ٚلتی زٚ ثٍٙبٜ التهبز  ثب ٞٓ تدٕیغ ٌطز٘س ثدط فؼبِیدت ذٛزقدبٖ ٚ ثدط      بٛض ٝ التهبز  ثٛزٜ، ث

ٔتؼدسز ایطا٘دی ٚ ذدبضخی     ٞدب   پدػٚٞف (. 1397ٌصاض٘س )وطزثچٝ ٚ ٕٞىدبضاٖ،  ٔی تأثیطوُ التهبز 

ضا اثجبت ٕ٘ٛزٜ ٚ ٘كبٖ زاز٘س ودٝ   ٞب قطوتثط ػّٕىطز ٔبِی  ٞب قطوتٔثجت ٚ ٔؿتمیٓ تحهیُ  تأثیط

ٜ  ٞب  زٚضٜثبػث ثٟجٛز ٚضؼیت ٔبِی زض  ٞب وتقطػّٕیبت تحهیُ  ثؼدس اظ   ثّٙسٔدست ٚ  ٔدست  وٛتدب

تحهدیُ ثدط ػّٕىدطز     تأثیطنٛضت ٌطفتٝ زاذّی ٚ ذبضخی  ٞب  پػٚٞفتحهیُ ٌطزیسٜ اؾت. زض 

ٝ  ٞدب  قدطوت ٔبِی  ثدط ػّٕىدطز ٔدبِی     تحهدیُ ٚ تهدبحت   تدأثیط وّدی ٔطدطح ٌطزیدسٜ ٚ     ندٛضت  ثد

ثطضؾی لطاض ٍ٘طفتٝ اؾت. زض ایٗ پػٚٞف ثطا  اِٚیٗ  ضقىؿتٝ ٔٛضز تحّیُ ٚٚزضٔب٘سٜ  ٞب  قطوت

ودٝ ثدب زضٔب٘دسٌی ٔددبِی     ٞددبیی قدطوت ثدط ػّٕىدطز ٔدبِی     تحهدیُ ٚ تهددبحت  تدأثیط ثدبض زض ایدطاٖ   

 ضقىؿتٍی ٔٛاخٝ ٞؿتٙس ٔٛضز ثطضؾی، ؾٙدف ٚ آظٖٔٛ لطاض ذٛاٞس ٌطفت.ٚ

ٜ  یىی زیٍط اظ ضاٜ ٔدسیطیت   ٞدب  التهدبز ، ؾدٙدف تٛا٘دبیی    ٞب  ؾٙدف ؾلأت ٔدبِی ثٍٙدب

ٝ  ثیٔسیطاٖ  ٞب قطوت. یىی اظ زییُ ثحطاٖ ٔبِی اؾت ٞب قطوت ٚ ٔدسیطیت ٘بوبضآٔدس ثدٛزٜ     تدطثد

اظ ػدسْ ٔٛفمیدت ٚاحدس تددبض  خّدٌٛیط  ودطز )وطزؾدتب٘ی،         تٛاٖ ٔی، ٔرثطوٝ ثب وٙتطَ ٔسیطیتی 

ثط ػّٕىطز ٔبِی ٚ تساْٚ فؼبِیت  ٔرثط(. تٛا٘بیی ٔسیطیت یىی زیٍط اظ ٔتغیطٞب  ٟٔٓ ٚ 1392تبتّی،

(. ٔسیطاٖ تٛا٘ب ثدب  1397)چبیوی ٚ ٕٞىبضاٖ،  قٛز ٔیٚض  اؾت وٝ ٔٙدط ثٝ افعایف وبضایی ٚ ثٟطٜ

ػبُٔ ٔٛفمیت ٚاحس التهبز  ثٛزٜ ٚ قطوت ضا اظ ضیؿه ٚضقىؿدتٍی ٘ددبت    ایدبز ضلبثت پبیساض

( زض تحمیدك ذدٛز ٘كدبٖ زاز٘دس     2012)2(. زٔطخیبٖ ٚ ٕٞىدبضاٖ  1397زٞٙس )ذٛاخٛ ، لسیطیبٖ، ٔی

                                                             
1. Sari Maemunah , Dasih Irma , Muhammad Nur Abdi , Mohammad Fahlavi , Saefudin 
Zuhri 

2. Peter Demerjian , Baruch Lev , Sarah McVay 
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آٚض٘س )یؼٙی ودبضایی ٔٙدبثغ ضا ثدٝ    ٔی ثٝ زؾتٔسیطاٖ تٛا٘ب ثطا  ؾطح ٔؼیٙی اظ ٔٙبثغ زضآٔس ثیكتط  

اندّی   ٞدب   ٔرِفٝ. یىی اظ ٌصاضز ٔی تأثیطثٝ بٛض ٔؿتمیٓ ثط ػّٕىطز قطوت  ضؾب٘ٙس( ٚحساوثط ٔی

ثط زضٔب٘دسٌی   قٛز ٔیثبی  قطوت  ض ٚ ثٟطٜزض ػّٕىطز ٚاحس التهبز  اؾت وٝ ثبػث وبضایی ٚ 

(. 1397وٙٙس )چبیوی ٚ ٕٞىبضاٖ، ٌصاقت ٚ قطوت ضا اظ آٖ قطایط زٚض ٔی تأثیط ٞب قطوتٔبِی 

ٜ  ٞدب  آٖٔٙددط ثدٝ تغییدط ٔدسیطیت وٙتطِدی ٚ اندّی        ٞب قطوتػّٕیبت تحهیُ ٚ تهبحت  ٚ  ٌطزیدس

ب زضٔب٘دسٌی ٔدبِی ٔٛاخدٝ    تحهیُ قسٜ ودٝ ثد   ٞب  قطوتٕٞعٔبٖ زض ایٗ پػٚٞف تٛا٘بیی ٔسیطیتی 

 ٘یع ؾٙدف ٚ آظٖٔٛ ذٛاٞس قس. ثؼس اظ ػّٕیبت تحهیُ، ا٘س ثٛزٜ

خدس  ٔطدطح    ندٛضت  ثٝ ثبیؿتی ٔی ٞب قطوتضقىؿتٍی ٚذطٚج اظ ٚضؼیت زضٔب٘سٌی ٔبِی 

ودٝ   ٌطزیسٜ ٚ ضاٞىبض  زض ایٗ ذهٛل اتربش ٌطزز ثب اثجبت ٔفطٚضبت ایٗ تحمیك ٚ زض نٛضتی

زضٔب٘دسٜ ٔثجدت ثدٛزٜ ٚ ٔٙددط ثدٝ ثٟجدٛز        ٞدب   قطوتثط ثٟجٛز ػّٕىطز ٔبِی  ٞب قطوتتحهیُ  تأثیط

ثٝ ػٙٛاٖ یده ضاٞىدبض خسیدس زض ؾدبظٔبٖ ثدٛضؼ ٚ       ثبیؿتی ٔیٌطزز  ٞب قطوتؾطح ؾلأت ٔبِی 

خّدٌٛیط  ٕ٘دٛز. ضاٞىدبض     ٞدب  قدطوت اٚضاق ثٟبزاض ٔططح قسٜ تب ثتٛاٖ اظ ثطٚظ ٔؿئّٝ ٚضقىؿدتٍی  

ٚ ودبضثطز  ثبقدس ٚ ایدٗ     ٔرثطس زض ؾطح ولاٖ التهبز  ثؿیبض ٘تٛا ٔیزضٔب٘سٜ  ٞب  قطوتتحهیُ 

ثبػث ثٟجٛز ؾدلأت ٔدبِی    ٞب قطوتتحهیُ  " پػٚٞف زض ٟ٘بیت پبؾد ثٝ ایٗ پطؾف اؾت وٝ آیب

 "ذٛاٞس قس؟ ٞب قطوتزضٔب٘سٜ ٚ افعایف تٛا٘بیی ٔسیطیت  ٞب  قطوت

قسٜ اؾت: زض اثتسا زض  ثٙس  بجمٝزض ایٗ ضاؾتب ؾبذتبض پػٚٞف حبضط ثٝ ایٗ نٛضت ثطضؾی ٚ 

، ؾدلأت ٔدبِی ٚ تٛا٘دبیی ٔدسیطیت     ٞدب  قدطوت ٔجب٘ی ٘ظط  پػٚٞف ثٝ تٛضدیح ٚ ثطضؾدی تحهدیُ    

زاذّدی ٚ ذدبضخی    ٞدب   پدػٚٞف . زض ثرف زْٚ پیكدیٙٝ  ٌطزیس ٔیوبُٔ تٛنیف  بٛض ثٝٚ  پطزاذتٝ

ٝ پدػٚٞف ودٝ قدبُٔ تٛندیف      قٙبؾدی  ضٚـثردف ؾدْٛ    ٚ زضٔططح ٌطزیسٜ  اذتهبض ثٝ ، ٞدب  فطضدی

، ؾٙدف ؾلأت ٔبِی ثب اؾدتفبزٜ  ٞب قطوتضؾی ٚ اضظیبثی ٔتغیطٞب  انّی تحمیك قبُٔ تحهیُ ثط

ٚ اظ ٔسَ وطزؾتب٘ی ٚ تبتّی، ؾدٙدف تٛا٘دبیی ٔدسیطیت ثدب اؾدتفبزٜ اظ ٔدسَ زٔطخیدبٖ ٚ ٕٞىدبضاٖ         

ویٛتٛثیٗ، ثبظزٜ فطٚـ، ؾطح ٘مسیٍٙی، ا٘ساظٜ ٚ ؾٗ قطوت  ٔتغیطٞب  وٙتطِی قبُٔ ٔتغیط ؾٙدف

ٖ  ٞب  ٔسَبْ پصیطفت. زض ثرف چٟبضْ ثب اؾتفبزٜ اظ ثطآٚضز ثٛز، ا٘د ظٚخدی ٚ   t ضٌطؾیٛ٘ی، آظٔدٛ
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٘تدبیح   ثٙدس   خٕدغ زض ثردف پدٙدٓ      ٔططح قسٜ آظٖٔٛ قس٘س ٚ ٟ٘بیتدبر ٞب فطضیٝ ا  زٚخّٕٝآظٖٔٛ 

 .پصیطز ٔیتحمیك ٚ اضاشٝ پیكٟٙبزٞب  وبضثطز  نٛضت 

 . مباوی وظری تحقیق2

لجُ اظ اخطا  یه پػٚٞف ػّٕدی یظْ اؾدت ٞدسف اظ اخدطا  پدػٚٞف ٚ ودبضثطز  ثدٛزٖ آٖ اظ        

خٟت ثبی ثطزٖ أٙیدت ٚ ؾدلأت فىدط  افدطاز خبٔؼدٝ ٔدٛضز ؾدٙدف ٚ آظٔدٖٛ لدطاض ٌیدطز. ظیدطا            

ذلالب٘ٝ زض خٟت خٌّٛیط  اظ ضطض ٚ ظیبٖ ٔدبِی ٚ التهدبز  ٔدٛضز آظٔدٖٛ      ٛٞب  ٘ضٚـ ٞطچمسض

، ؾدٟبٔساضاٖ ٚ ثدبی ضفدتٗ ؾدطح ضفدبٜ      ٞدب  قدطوت بی ضفتٗ ؾطح ؾلأت ٔدبِی  لطاض ٌیطز، ٔٙدط ثٝ ث

ٞب  وبضثطز  زض ػّْٛ حؿبثساض  ٚ التهبز  وٝ ػٕستبر ٔطثٛط . ثب ا٘دبْ پػٚٞفٌطزز ٔیاختٕبػی 

 ثٝ ایٗ ٞسف زؾت یبفت. تٛاٖ ٔی، اؾتثٝ ؾٙدف ضفتبضٞب  ا٘ؿب٘ی، ٔسیطیتی ٚ ٔبِی 

 َا ضرکتادغام ي تحصیل 

ٚ  قٛز ٔیٔطثٛط  ٞب قطوتثٝ ذطیس ٚ فطٚـ  ٞب قطوتفؼبِیت ازغبْ ٚ تحهیُ  إِّّیٗ ثیزض ؾطح 

ٖ   ٞدب  قطوتقٛ٘س. ازغبْ ٚ تحهیُ ٞط زٚ اغّت ثٝ خب  ٞٓ اؾتفبزٜ ٔی ثدٝ ػٙدٛاٖ    ٞدب تٛؾدط ؾدبظٔب

ضا افدعایف زٞدس    ٞدب  قدطوت تٛا٘دس اضظـ  زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ ٚ ٔی ٞب قطوتیىی اظ اثعاضٞب  ضقس 

  (.2021، 1؛ پبظاضؾىیؽ ٚ ٕٞىبضا2014ٖضاٖ، )اقفبق ٚ ٕٞىب

قدطوت ّٔدی ندٙبیغ فدٛیز ایدطاٖ ٚ قدطوت ّٔدی          زض ایطاٖ پؽ اظ پیطٚظ  ا٘مدلاة اؾدلأی،  

ٗ  شٚة ایددبز قدس ٚ یىددی اظ    1358ایدطاٖ زض ٞدٓ ازغدبْ ٚ قدطوت ّٔدی فدٛیز ایدطاٖ زض ؾدبَ          آٞد

تدبت،    ٞدب  ثب٘ده   اذیدط زض ایدطاٖ ا٘ددبْ ٌطفتدٝ اؾدت، ازغدبْ       ٞبیی وٝ زض زٞٝازغبْ تطیٗ ثعضي

ٔٛؾؿٝ ٔبِی ٚ اػتجبض  آتی ٚ تكىیُ ثب٘ه آیٙسٜ ثٛزٜ اؾت )ندفیبٖ ٚ حیدسض ،    ٔٛؾؿٝ نبِحیٗ، 

2016 .) 

                                                             
1. Michail Pazarskis , Manthos Vogiatzoglou , Andereas Koutoupis , George Drogalas 
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نٛضت ٌطفتٝ زض ایطاٖ زض بی زٚضٜ پػٚٞف، ازغبْ ؾٟبْ  ٞب  ازغبْ تطیٗ ثعضيیىی زیٍط اظ 

 –فدددط  –ثطظٚیددٝ  –ٔجددیٗ  –پتطٚقددیٕی پددبضؼ  – ض أددبْثٙددسقددطوت پتطٚقددیٕی )پتطٚقددیٕی  15

 –ثبظضٌدب٘ی پتطٚقدیٕی    –تٛؾؼٝ نٙبیغ پتطٚقیٕی  –اضٚ٘س  –تٙسٌٛیبٖ  –ثٛػّی ؾیٙب  –ذٛظؾتبٖ 

ضٜ آٚضاٖ فٙدٖٛ   – پبؾدبضٌبز ػّٕیدبت غیدط ندٙؼتی     –ػّٕیدبت غیدط ندٙؼتی     – إُِّ ثیٗپتطٚقیٕی 

ثٛز وٝ ثٝ قطوت ّٞدسیًٙ ٚ ؾدٟبٔی    89ؾبَ ثٝ قطوت نٙبیغ پتطٚقیٕی ذّیح فبضؼ زض  (خٙٛة

 94ٔیّیدبضز تٛٔدبٖ ثدٛز ٚ زض ؾدبَ      800ثدبِ  ثدط    89زض ؾدبَ   ٌدصاض   ؾطٔبیٝػبْ تجسیُ ٌطزیس. ایٗ 

ٞعاض ٔیّیبضز تٛٔبٖ ضا وؿت ٕ٘بیس ٚ ثٝ ػٙٛاٖ زٚٔیٗ قدطوت ایدطاٖ ثدط     25تٛا٘ؿت زضآٔس  ثبِ  ثط 

 پبیٝ ٔیعاٖ زضآٔس قٙبذتٝ قس.

ٞب  فؼبِیدت  ( زض تحمیمی ػٙٛاٖ زاقتٙس وٝ تحهیُ ٚ ازغبْ ثط ٘ؿجت1397ٔفیس  ٚ ٕٞىبضاٖ )

پصیطفتدٝ قدسٜ زض ثدٛضؼ اٚضاق ثٟدبزاض      ٞدب   قدطوت ٚ ثبظاض  ؾٛزآٚض )وبضایی ٔسیطیت(، اٞطٔی، 

 ثددٝ زِیددُ ػٙددٛاٖ زاقددتٙس وددٝ زاضز. فطاظٔٙددس ٚ ػبثددسیٙی زض پددػٚٞف ذددٛز زاض  ٔؼٙددی تددأثیطتٟددطاٖ 

 ٞدب  قدطوت ضذسازٞبیی ٕٞچٖٛ خٟب٘ی قسٖ، ضلبثت تٍٙبتًٙ ؾبظٔب٘ی ٚ تغییطات ؾدطیغ ٔحیطدی،   

ٓ زیٍط ٕ٘ٛزٜ تب اظ ایٗ بطیك ػلاٜٚ ثط  ٞب  قطوتالساْ ثٝ اوتؿبة  ٔدبِی، اؾدتطاتػیه ٚ    افعایدی  ٞد

 ػّٕیبتی، ثتٛا٘ٙس زض خٟت افعایف ٞط چٝ ثیكتط ثطٚت ؾٟبٔساضاٖ تلاـ ٕ٘بیٙس.

ثٝ خب  ٞدٓ   تٛاٖ ٕ٘یٚخٛز زاضز ٚ  ٞب قطوتاضحی ثیٗ ازغبْ ٚ تحهیُ ٞب  حمٛلی ٚتفبٚت

 2ٚ ازغبْ ػّٕی1ثط زٚ ٘ٛع اؾت: ازغبْ لب٘ٛ٘ی )ٚالؼی( ٞب قطوتاؾتفبزٜ ٕ٘ٛز. ازغبْ 

ٞدب   زض ازغبْ لب٘ٛ٘ی )ٚالؼی( قرهیت حمٛلی قطوت ٞسف حصف قدسٜ ٚ زاضایدی ٚ ثدسٞی   

ٌدطزز ٚ قرهدیت   زض لبِت خسیس ایدبز ٔیتطویت ٚ قرهیت حمٛلی  وٙٙسٜ وٙتطَآٖ ثب قطوت 

 ( 1397ظازٜ، آیس )قیطٚ ، یٛؾفٔی ثٝ زؾتحمٛلی ٔؿتمُ ٚ خسیس  

. ازغددبْ ػّٕددی ٔب٘ددس ٔددیثؼددس اظ ازغددبْ ثددبلی  ٞددب قددطوتزض ازغددبْ ػّٕددی قرهددیت حمددٛلی  

ؾٟبٔی ػجبضت اؾت اظ تحهدیُ یدب ذطیدس ؾدٟبْ ٚ زاضایدی یده، زٚ یدب چٙدس قدطوت           ٞب  قطوت

                                                             
1. Legal Merger 

2. Practical Merger 
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ٗ  ٞدب   وتقددطؾدٟبٔی تٛؾددط   اظ  یدده ٞددیچقرهدیت حمددٛلی   ؾددٟبٔی زیٍددط، ثدسٖٚ اظ ثددیٗ ضفددت

زیٍدط ازغدبْ ػّٕدی ٕٞدبٖ      ٚ تؼطیدف ( 2016ؾٟبٔی بطف لطاضزاز )ثّساخی، حیسض ،  ٞب  قطوت

 . اؾت ٞب قطوتتحهیُ، اوتؿبة، تّٕه یب تهبحت 

ثدٝ ٔٙظدٛض    زٞٙدس  ٔدی ثٛضؾدی ضا ا٘ددبْ    ٞب  قطوتّٞسیٍٙی وٝ ػّٕیبت تحهیُ  ٞب  قطوت

، ػّٕیدبت ذطیدس ؾدٟبْ ٚ وؿدت     ٔدست  بدٛی٘ی زض  ٞدب  قدطوت ثبظزٜ، ؾٛز ٚ وٙتطَ ثدط ضٚ    وؿت

٘جدٛزٜ ٚ   زاض ٔؼٙدی ثٛضؾی  ٞب  قطوتاغٜ ازغبْ زض ٚ. اظ ایٗ ضزٞٙس ٔیٔسیطیتی ضا ا٘دبْ  ٞب  وطؾی

ضاٜ زیٍدط تطویدت    ٞدب  قطوت. تحهیُ پطزاظیٓ ٔیثٛضؾی  ٞب  قطوتثٝ ٔٛضٛع تحهیُ  ِصا نطفبر

 افتدس. ( ٚ ثیٗ قطوت ٞسف ٚ قطوت ذطیساض اتفبق ٔی2020)ٔیٕٛ٘ٝ ٚ ٕٞىبضاٖ،  اؾت ٚوبض وؿت

تحدت وٙتدطَ آٖ تٛا٘ؿدتٝ ثدب ذطیدس       ٞب  قطوتقطوت ٞسف قطوتی اؾت وٝ قطوت ذطیساض یب 

٘مس  یب ٔجبزِٝ ؾٟبْ ثب ؾٟبْ زض ٚضدؼیت زٚؾدتب٘ٝ یدب ذهدٕب٘ٝ ثدب ٞدط زضندس اظ         نٛضت ثٝؾٟبْ آٖ 

ٜ  ٞیئدت ٛ ٔبِىیت ثدٝ ٚضٚز حدسالُ یده ػ د     ( ٚ 1390زض آٖ ٔٙددط قدٛز )ثِٛدٛ، ػٙبثؿدتب٘ی،      ٔدسیط

ذدٛز تجددسیُ وٙدس، قددطوت اػدٓ اظ ذطیددساض ٚ ٞدسف ٕٞچٙددبٖ      ظیطٔدٕٛػددٝقدطوت ٞددسف ضا ثدٝ   

 پبثطخبؾت. 

تٛؾط ٔؼدبٔلات ثّدٛوی    زض ثبظاض ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض ٞب قطوتػّٕیبت تحهیُ یب تهبحت  

ٞب  قطوت تٛا٘ٙس تٕبْ یب ثركی اظ زاضایییساض ٔیذط ٞب  قطوتوٝ زض آٖ  قٛز ٔیٚ ػٕسٜ ا٘دبْ 

ثتٛا٘س زض تٕبْ تهٕیٕبت ٔدسیطیتی ٚ   وٙٙسٜ تهبحتوٝ قطوت  بٛض ٝ ٞسف ضا ذطیساض  ٕ٘بیٙس ث

(. ثدٝ  1400اؾتطاتػیه قطوت ٞدسف قدطوت ٕ٘دٛزٜ ٚ قدطوت ضا وٙتدطَ ٕ٘بیدس )زاضاثدی، زازثدٝ،         

زضنس ؾٟبْ، تهدبحت ؾدٟبْ تّمدی قدسٜ      ػجبضت زیٍط، ٔؼبٔلات ػٕسٜ ؾٟبْ ثب تّٕه ثیف اظ پٙح

ضا ثٝ قطوت ذطیساض یب قطوت تحدت   ٔسیطٜ ٞیئتاؾت وٝ تٛا٘بیی ا٘تربة یب اثمب  حسالُ اػ ب  

ذطیدساض، الدساْ ثدٝ تهدبحت      ٞدب   قطوت زٞٙس ٔی٘كبٖ  ٞب پػٚٞف(. 1400)حؿٙی،  زٞس ٔیوٙتطَ 

ب اظ ایٗ بطیك اظ ٔٙبفغ حبنُ وٙٙس وٝ ٔسیطیت ضؼیف ٚ لیٕت ؾٟبْ پبییٙی زاض٘س تٔی ٞبیی قطوت

ٔتٕطوع  قست ثٌٝطز٘س. زض ایٗ ثبظاضٞب ؾبذتبضٞب  ٔبِىیت  ٔٙس ثٟطٜ ٞب قطوتاظ ثٟجٛز ٔسیطیت آٖ 

 ا٘دبْ ٌطفتٝ اؾت.  ٞب قطوتثٛزٜ ٚ ٔؼبٔلات ثؿیبض  ثطا  تحت وٙتطَ زضآٚضزٖ 
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 056  ...یها بر سلامت مال شرکت لیتحص ریتأث

 
 

ٝ تحهدیُ  ٞب  ٔتؼدسز ٘كدبٖ زاز٘دس ود    پػٚٞكٍطاٖ ٚ ٔحممبٖ ٔرتّف ذبضخی ثب ا٘دبْ پػٚٞف

، ٚضدؼیت ٘مدسیٍٙی، افدعایف ا٘دساظٜ     ٞدب  قدطوت ثط ؾٛزآٚض   زاض ٔؼٙی تأثیطثٛضؾی  ٞب  قطوت

، 1)زاضتی ٚوٛ٘دسا  ثؼس اظ تحهیُ زاضز. ٞب  ؾبَقطوت، تٛا٘بیی ضقس قطوت، تٛا٘بیی ٔسیطیت زض 

؛ وددٛ  ٚ 2021، 4؛ ٌٛپتددب ٚ ٕٞىددبضا2018ٖ، 3؛ غا٘ددً ٚ ٕٞىددبضا2014ٖ، 2؛ احٕددس ٚ احٕددس2022

 ( 2020، 5ٕٞىبضاٖ

 سلامت مالی

ویفدی   ٞدب   ٚیػٌدی ٚضقىؿتٍی، تدساْٚ فؼبِیدت    ثحثی اؾت وٝ ثب ٔجبحث  ٞب قطوتؾلأت ٔبِی 

ابلاػبت حؿبثساض )ٔطثٛط ثٛزٖ ٚ لبثُ اتىب ثٛزٖ( ٚ زضٔب٘سٌی ٔبِی زض اضتجبط اؾت )پدٛض ػّدی،   

ٟ     ؾٛزآٚض تٛا٘بیی  ٞب قطوت وٝ زضنٛضتی. (1397 بٔساضاٖ ضا ٘ساقدتٝ  ٚ حدساوثط ؾدبظ  ثدطٚت ؾد

ثب ازأٝ فؼبِیت ذٛز ثب ٔكىُ ٔٛاخدٝ قدٛز، ثدب ذطدط زضٔب٘دسٌی ٔدبِی ضٚثدطٚ ذٛاٞدس قدس.           ثبقس ٚ

 ( 1397ضحیٕیبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ )

ٜ  ثٝزض ایطاٖ ثٝ بٛض وّی ٚ  ثٟدبزاض  پصیطفتدٝ قدسٜ زض ثدٛضؼ اٚضاق     ٞدب   قدطوت زض ؾدطح   ٚیدػ

ظیبز  ٞؿتٙس وٝ ضؼف ؾلأت ٔدبِی زاض٘دس یدب ثدٝ ػجدبضتی ٚضقىؿدتٝ ٞؿدتٙس.         ٞب  قطوت 6تٟطاٖ

ضا  ٞدب  آٖٞدب   ٞعیٙٝ ٞب آٖتٛا٘ٙس ثسٞی ذٛز ضا پطزاذت وٙٙس ٚ ثبظزٜ ٘بوبفی ٕ٘ی ٞب قطوتثطذی اظ 

حیٝ لؿٕتی اظ لبٖ٘ٛ تدبضت ٔهدٛة   یحٝ انلا ی 141بجك ٔبزٜ زٞس. ثٙبثطایٗ بجك لبٖ٘ٛ پٛقف ٕ٘ی

 ٞدب  آٖٚضقىؿتٝ ٞؿتٙس وٝ ظیبٖ ا٘جبقتٝ  ٞبیی قطوتقٛ٘س. بجك ایٗ لبٖ٘ٛ، ىؿتٝ ٔیٚضق 1347ؾبَ 

ثبقس. اٌط ایٗ قىؿت ٔبِی ظٚزتط وكف قٛز احتٕبَ زضٔدبٖ ٚ ثٟجدٛز     ٞب آٖ% ؾطٔبیٝ 50ثیف اظ 

ثٝ خدب  ٚضقىؿدتٍی، اظ ضدؼف ؾدلأت      قٛز ٔی. ثٙبثطایٗ تٛنیٝ قٛز ٔیٞب  ؾبزٜ ثیكتط ثب ضٚـ

 (.2011ز )ضفیؼی ٚ ٕٞىبضاٖ، ٔبِی اؾتفبزٜ قٛ

                                                             
1. Emmanuel Okofo-Dartey , Farai Kwenda 
2. Muhammad Ahmed , Zahid Ahmed 
3. Weihong Zhang , Kecheng Wang , Ling Li , Yong Chen , Xinmeng Wang 
4. Isha Gupta , T.V.Roman , Nalini Prava Tripathy 
5. Huijie Cui , Sidney Chi – Moon Leung 

6. TSE 
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ٚضقىؿتٍی  ثیٙی پیفٞب  اضظیبثی ضؼف ؾلأت ٔبِی زض ثؿیبض  اظ تحمیمبت ثب اضظیبثی ٔسَ

. ؾدلأت ٔدبِی   قدٛز  ٔدی ا٘دبْ پصیطفتٝ ٚ ٔطحّٝ لجُ اظ ٚضقىؿتٍی، ٔطحّٝ زضٔب٘سٌی ٔبِی ٘بٔیدسٜ  

ندٛضت پصیطفتدٝ ٚ زضٔب٘دسٌی ٔدبِی ثدٝ قدطایطی ٌفتدٝ         ٞب آٖثب اضظیبثی زضٔب٘سٌی ٔبِی  ٞب قطوت

ٔبِی ػُٕ وطزٜ ٚ  وٙٙسٌبٖ تأٔیٗوٝ قطوت ٘تٛا٘س ثٝ بٛض وبُٔ ثٝ تؼٟسٞب  ذٛز زض ثطاثط  قٛز ٔی

ا٘دبٔدس ٚ  ثب ٔكىُ ٔٛاخٝ قٛز. زضٔب٘سٌی ٔبِی ِعٚٔبر ثٝ ٚضقىؿتٍی ٕ٘دی  ٞب آٖزض ثطآٚضزٜ وطزٖ 

تٛا٘دس قدطوت ضا اظ ذطدط    قطایط زضٔب٘سٌی یب احیدب ٔدی  ٔدٕٛػٝ السأبت ٔسیطیتی ثطا  ذطٚج اظ 

؛ وطزؾدتب٘ی ٚ ٕٞىدبضاٖ،    1399ٚضٚز ثٝ ٔطحّٝ ٚضقىؿتٍی ٘دبت زٞس )ٞبضٚ٘ىلایی ٚ ٕٞىبضاٖ، 

 (. 1397؛ چبیوی ٚ ٕٞىبضاٖ،  1392

، ٞدب  قدطوت زضٔب٘سٌی ٔبِی ٚ تدساْٚ فؼبِیدت    ثیٙی پیفٔسَ  تطیٗ ٔؼطٚفٚ  تطیٗ ؾبزٜیىی اظ 

بطاحی قسٜ ٚ ضدطایت ایدٗ ٔدسَ     ٞب قطوت. ایٗ ٔسَ ثطا  اضظیبثی تساْٚ فؼبِیت اؾتٔسَ آِتٕٗ 

آٔطیىبیی تسٚیٗ ٚ تٟیٝ قدسٜ اؾدت.وبضایی ٔدسَ آِدتٕٗ      ٞب  قطوتزض ٔحیط التهبز  ٚ تدبض  

ٔٛضز اضظیبثی ٚ آظٖٔٛ لطاض ٌطفت  1392ایطا٘ی تٛؾط وطزؾتب٘ی ٚ تبتّی زض ؾبَ  ٞب  قطوتثطا  

ٞب  زضٔب٘سٌی ٔبِی ٔسَ آِتٕٗ ٚ تطجیدك  ثب اؾتفبزٜ اظ ٔحسٚزٜ ٞب آٖ(. 1393)وبضٔع  ٚ ٕٞىبضاٖ، 

وٙٙسٌی ٔطحّدٝ زضٔب٘دسٌی ٔدبِی ضا ودٝ لجدُ اظ       ثیٙی پیفثب ٔطاحُ زضٔب٘سٌی ٘یٛتٗ تٛا٘ؿتٙس ٔسَ 

 بطاحی ٕ٘بیٙس . اؾتٚضقىؿتٍی وبُٔ قطوت 

ٓ ثٛضؾی ضا ثٝ ؾٝ حبِدت   ٞب  قطوتضؼیت ٔبِی ٚػّٕىطز  (2010ٌطا٘ت ٘یٛتٗ )  ثٙدس   تمؿدی

ودٝ زض ٔطاحدُ زضٔب٘دسٌی     ٞدبیی  قطوت – 2وٝ ؾلأت ٔبِی زاض٘س.  ٞبیی قطوت - 1ٕ٘ٛزٜ اؾت: 

 ٞدب  قدطوت ٔطحّدٝ زْٚ زضٔب٘دسٌی ٔدبِی     .ا٘دس  قسٜوٝ ٚضقىؿتٝ  ٞبیی قطوت – 3ٔبِی لطاض زاض٘س. 

س ٚ ٘دبتٛا٘ی زض پطزاذدت   زٚضٜ وؿط  ٚخٝ ٘مد  (زٚضٜ ٟ٘فتٍی، ة (قبُٔ ؾٝ ٔطحّٝ ظیط اؾت، اِف

؛ 1392ػسْ تٛا٘بیی پطزاذت زیدٖٛ ثدٝ بدٛض وبٔدُ )وطزؾدتب٘ی ٚ تدبتّی،        (زیٖٛ ٔبِی یب تدبض ، ج

 (. 1394ٌّیٙی، اؾٕی، 

ٝ ضا  ٞدب  قدطوت زضٔب٘سٌی ٔدبِی   ٌب٘ٝ ؾٝ( ٔطاحُ 1392)وطزؾتب٘ی ٚ ٕٞىبضاٖ  ظیدط   ندٛضت  ثد

 تٛنیف ٕ٘ٛز٘س:  
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یه یب چٙس ٚضؼیت ٘بٔطّٛة ثٝ بٛض ٘بٔكدرم   ٔطحّٝ ٟ٘فتٍی زضٔب٘سٌی ٔبِی، ٕٔىٗ اؾت

. زض ایٗ ٔطحّٝ اؾدت ودٝ ظیدبٖ    ٘یؿتلبثُ قٙبؾبیی  فٛضارٞب  التهبز  ٚخٛز زاقتٝ ثبقس ٚ زض ثٍٙبٜ

ایدٗ اؾدت ودٝ     ٞدب  قطوتیبثس. ثٟتطیٗ ٚضغ ثطا  وبٞف ٔی ٞب زاضاییٚ ثبظزٜ  التهبز  اتفبق افتبزٜ

 ٔكىُ زض ٕٞیٗ ٔطحّٝ وكف قٛز.

خٝ ٘مس اظ زضٔب٘سٌی ٔبِی، ظٔب٘ی اؾت وٝ قطوت ثطا  اِٚیٗ ثبض خٟت ایفب  ٔطحّٝ وؿط  ٚ

تؼٟسات خبض ، زؾتطؾی ثٝ ٚخٝ ٘مس ٘ساقتٝ ثبقس. زض ایٗ ٔطحّٝ زاضایی قطوت زض ٚضؼیت ذٛثی 

 لطاض زاضز ِٚی لبثُ تجسیُ ثٝ ٚخٝ ٘مس خٟت پطزاذت زیٖٛ تدبض  قطوت ٘یؿت.  

سیطیت ٕٔىٗ اؾت ثب اؾتفبزٜ اظ افطاز ٔتد ٔدبِی یدب   ٔطحّٝ ػسْ لسضت پطزاذت زیٖٛ ٔبِی، ٔ 

ایدٗ  آٔسٜ ضا قٙبؾدبیی ٚ ثطبدطف ٕ٘بیدس. زض غیدط      ثٝ ٚخٛزتدبض  ٚ یب تدسیس ؾبذتبض ٔبِی، ٔكىُ 

تٛا٘دس اظ  ٞدب  قدطوت فعٚ٘دی ٌطفتدٝ ٚ قدطوت زیٍدط ٕ٘دی       ٞب ثط اضظـ زاضایدی وُ ثسٞی نٛضت

 ٚضقىؿتٍی وبُٔ ذٛز اختٙبة ٕ٘بیس.

 
 َا ضزکت. مزاحل درماوذگی مالی 1ضکل 

 تًاوایی مدیریت

ٞدب  التهدبز  زؾدتیبثی ثدٝ ؾدٛز ٔحدسٚز قدسٜ ٚ احتٕدبَ ٚضقىؿدتٍی          ثب افعایف ضلبثت ثیٗ ثٍٙبٜ

ایددبز ٔعیدت    ٚیبثس. ٔسیطاٖ تٛإ٘ٙس ثدب اؾدتفبزٜ ثٟیٙدٝ اظ ٔٙدبثغ ٔدبِی قدطوت       افعایف ٔی ٞب قطوت

ضا ثدب افدعایف تدٛاٖ     ٞدب  قدطوت ضلبثتی پبیساض، ثبػث ٔٛفمیت ٚاحس تدبض  قسٜ ٚ زضٔب٘سٌی ٔدبِی  

 .(1397ذٛاخٛ ، لسیطیبٖ، )زٞٙس ضلبثتی وبٞف ٔی

مزحلٍ  - 1

مت مالی سلا  

عذم )مزحلٍ درماوذگی مالی  - 2

 يرضکستگی( 
يرضکستگی  - 3  

درماوذگی مالی کامل - 3-2  

کسزی يجٍ وقذ - 2-2  

مزحلٍ  - 2-1

 وُفتگی
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وبضایی ٔسیطاٖ ٘ؿجت ثٝ ضلجدب زض تجدسیُ ٔٙدبثغ قدطوت ثدٝ زضآٔدس، تٛا٘دبیی ٔدسیطیت تؼطیدف          

. ٔسیطاٖ تٛإ٘ٙستط ػلاٜٚ ثط زاقتٗ زا٘ف ٚ آٌبٞی ثیكدتط زضثدبضٜ ٔكدتطیبٖ ٚ قدطایط ودلاٖ      قٛز ٔی

اخدطا وٙٙدس    زضؾتی ثٝضا  ٞب آٖزاض٘س ٚ لبزض٘س  تط پیچیسٜالتهبز  زضن ثٟتط  پیطأٖٛ اؾتب٘ساضزٞب  

؛ ذٛاخٛ ، لسیطیبٖ،  2012ٕ٘بیٙس )زٔطخیبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ،  آفطیٙی اضظـٚ ثسیٗ تطتیت ثطا  قطوت 

1397). 

ٞدسف ٔٙبؾدت ثدٛزٜ     ٞدب   قدطوت زض فطآیٙس ازغبْ ٚ تحهیُ ٔسیطاٖ تٛإ٘ٙس لبزض ثٝ قٙبؾبیی 

ٖ ظبیف پیچیسٜ ازغبْ ٔٙبثغ ٚ ٘حدٛ ا٘ددبْ زازٜ ٚ تؼبضضدبت    تطویدت قدسٜ ضا ثدٝ ثٟتدطیٗ      ٞدب   ؾدبظٔب

، ثّٙسٔدست زٞٙس. تٛا٘بیی ٔدسیطیت ثدطا  ثٟجدٛز ػّٕىدطز ػّٕیدبتی      پطؾّٙی ٚ فطٍٞٙی ضا وبٞف ٔی

پؽ اظ ازغبْ ٚ تحهدیُ إٞیدت ثدبییی زاضز. )ٞدٛیدی ودٛ ، ؾدیس٘ی ِئٛ٘دً،         افعایی ٞٓافعایف 

2020.)  

ازغبْ ٚ تحهیُ قبُٔ تهٕیٕبت پیچیسٜ اؾتطاتػیه خٕؼی ٚ وبضٌطٚٞی زض ٔیبٖ  ٞب  فؼبِیت

ذطیساض اؾت. ثٙبثطایٗ تٛا٘بیی ثطتط ٔدسیطیتی ثدطا  ٔدسیطیت یىچبضچدٝ ٚ      ٞب  قطوتٔسیطاٖ اضقس 

ودٝ تٛا٘دبیی ٔدسیطیتی ثدبییی زاض٘دس ٘ؿدجت ثدٝ         ٞدبیی  قدطوت تغییطات پؽ اظ ذطیس حیدبتی اؾدت.   

زاض٘س، پؽ اظ تحهیُ ػّٕىطز ثٟتط  ذٛاٞٙدس زاقدت.    تط  پبییٗسیطیتی وٝ تٛا٘بیی ٔ ٞبیی قطوت

ذطیساض ٘مدف ٟٕٔدی زض ا٘تردبة اٞدساف ذطیدس، ٔدسیطیت ٔٙدبثغ         ٞب  قطوتتٛا٘بیی تیٓ ٔسیطیتی 

وٙٙس. ػّٕىطز ػّٕیبتی پؽ اظ ذطیس ٚ ػّٕىطز ثبظزٜ ؾٟبْ تطویجی ٚ زض ٟ٘بیت ایدبز اضظـ ایفب ٔی

 ٞب  قطوتذطیساض  وٙٙسٜ اضتجبط ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض زاضز.  ٞب  قطوتت ثّٙسٔست، ثب تٛا٘بیی ٔسیطی

 ٞدب   قدطوت ٞب  ٘بٔكٟٛز ثبی، تٛخٝ ٞسف ثب تٛا٘بیی ٔسیطیتی ثبیتط، ٔٙبثغ ؾطٔبیٝ ا٘ؿب٘ی ٚ زاضایی

 وٙٙس.ذطیساض ثب تٛا٘بیی ٔسیطیت ثبی ضا ثٝ ذٛز خّت ٔی

 پیطیىٍ تحقیق .3

 ٞدب   قدطوت ثدط ػّٕىدطز    ٔدرثط ثطضؾدی ػٛأدُ   "ثدب ػٙدٛاٖ   ( زض پػٚٞكدی  1402الجبَ ٚ ٕٞىبضاٖ )

ثب اؾدتفبزٜ اظ   1396تب  1392بی زٚضٜ ظٔب٘ی  "اوتؿبة وٙٙسٜ پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض

 ٞدب  قدطوت قطوت ثٝ ػٙٛاٖ قدطوت ٞدسف ٘كدبٖ زاز٘دس ودٝ، فطآیٙدس اوتؿدبة ثدطا           48ٞب  زازٜ
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ٙس ٔدسیطیت ٘بوبضآٔدس ضا خدبیٍعیٗ    تٛا٘ ٔیاوتؿبة وٙٙسٜ  ٞب  ٚ قطوتثٝ ٕٞطاٜ زاضز  ٞبیی ٔٙفؼت

 زٞدس  ٔدی وٝ اضظـ قطوت ٞسف پؽ اظ اوتؿبة ثٟجٛز یبثس. ٘تبیح پدػٚٞف ٘كدبٖ    بٛض ٝ ٕ٘بیٙس ث

 ضاثطٝ ٔثجت زاضز. ROAٔتغیط اوتؿبة ثب قبذم

پصیطفتدٝ قدسٜ زض ثدٛضؼ     ٞدب   قطوت ثٙس  ضتجٝ "زض پػٚٞكی ثب ػٙٛاٖ  (1400)زاضاثی ٚ زازثٝ 

تب  1390بی زٚضٜ ظٔب٘ی  "ٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض لجُ ٚ ثؼس اظ تهبحت ثب اؾتفبزٜ اظ ٔؼیبضٞب  ٔبِی ا

ٞب  ٘فتی، زاضٚیی ٚ ؾیٕبٖ پطزاذتدٝ ٚ ٘كدبٖ زاز٘دس    زٜ قطوت اظ نٙبیغ فطآٚضزٜ ثٙس  ضتجٝثٝ  1398

اض، ؾٟبْ، قبذم اضظـ افعٚزٜ التهبز ، قبذم اضظـ افدعٚزٜ ثدبظ   نبحجبٖقبذم ثبظزٜ حمٛق 

ٝ قبذم اضظـ افعٚزٜ ٘مس  ثدط اضظیدبثی ػّٕىدطز ٔدبِی ٚ      زض لجدُ ٚ ثؼدس اظ    ٞدب  قدطوت  ثٙدس   ضتجد

 زاضز.  زاض  ٔؼٙی تأثیطتهبحت 

ازغبْ ٚ اوتؿبة ثط ػّٕىدطز ٔدبِی    تأثیط "( زض پػٚٞكی ثب ػٙٛاٖ 1397ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٔفیسآثبز 

ٞددب  ثددب اؾددتفبزٜ اظ زازٜ 1397تددب  1390بددی زٚضٜ ظٔددب٘ی  " زض ثبظاضٞددب  ٔددبِی ایددطاٖ ٞددب قددطوت

ٞب  پبّ٘ی ٘كدبٖ  تحهیُ قسٜ ضا ثب تحّیُ زازٜ ٞب  قطوتتِٛیس  ثٛضؾی ػّٕىطز ٔبِی قطوت 128

 تدأثیط  (، ثبظاض ٚ اٞطٔدی ؾٛزآٚض ٞب  فؼبِیت )وبضایی ٔسیطیت، زاز٘س وٝ ازغبْ ٚ تحهیُ ثط ٘ؿجت

 زاضز.  زاض ٔؼٙی

آیب تٛا٘بیی ٔسیطیت ثدط ػّٕىدطز قدطوت    "ٙٛاٖ ( زض پػٚٞكی ثب ػ2023) زیب ٞبض  ٚ ٕٞىبضاٖ

ٜ  ،2017تب  2010بی زٚضٜ ظٔب٘ی  "ثؿتٍی زاضز؟ قدطوت تِٛیدس  ٘كدبٖ     153ٞدب   ثب اؾدتفبزٜ اظ زاز

زاقدتٝ ٚ تٛا٘دبیی    ٞدب  قدطوت ٔثجت ثط ػّٕىدطز   تأثیطذطیساض  ٞب  قطوتزاز٘س وٝ تٛا٘بیی ٔسیطیت 

ثبِمٜٛ ٚ ٟ٘بز  تٛا٘دبیی ٔدسیطیت    ٌصاضاٖ بیٝؾطٔ. وٙس ٔیت ٕیٗ  ثّٙسٔستضا زض  ٞب قطوتٔٛفمیت 

 .زٞٙس ٔیذٛز پؽ اظ ػّٕیبت تحهیُ ٔس٘ظط لطاض  ٌصاض  ؾطٔبیٝضا زض ا٘تربة 

غدطة آفطیمدب زض ازغدبْ ٚ     ٞدب   قطوتػّٕىطز "( زض پػٚٞكی ثب ػٙٛاٖ 2022) زاضتی ٚ وٛ٘سا

قطوت تِٛیس  ثٛضؾی ػّٕىطز  23ٞب  ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ 2017تب  2000بی زٚضٜ ظٔب٘ی  "اوتؿبة

ودٝ   ثؼس اظ تحهیُ ٚ زٚ ؾبَ لجُ اظ آٖ ٘كبٖ زاز٘دس  چٟبض ؾبَتحهیُ قسٜ ضا زض  ٞب  قطوتٔبِی 
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تٛا٘ٙس اظ ػّٕیدبت ازغدبْ   ٞؿتٙس ٔی ثّٙسٔستزض آفطیمب وٝ ٔبیُ ثٝ وؿت ؾٛز زض  ٞب قطوتٔسیطاٖ 

 ٚ تحهیُ خٟت ضقس ػّٕىطز ٔبِی ذٛز اؾتفبزٜ ٕ٘بیٙس. 

ازغدبْ ٚ اوتؿدبة    كید اضظـ اظ بط ددبز یا "( زض پػٚٞكی ثب ػٙٛاٖ 2021بٌٛپتب ٚ ٕٞىبضاٖ )ایك

قدطوت   64ٞب  ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ 2020تب  2015بی زٚضٜ ظٔب٘ی  " یٔطتجط ٚ ٘بٔطتجط: قٛاٞس تدطث

ٞددب  ٔددطتجط ثٟتددط اظ ازغددبْ ٚ تِٛیددس  پصیطفتددٝ قددسٜ زض ثددٛضؼ ٘كددبٖ زاز٘ددس وددٝ ازغددبْ ٚ تحهددیُ

ب  ٘بٔطتجط ثٛزٜ ٚ ٔسیطیت قطوت ذطیساض زضن لدٛ  اظ ٔٙدبثغ قدطوت ٞدسف زاقدتٝ ٚ      ٞ تحهیُ

تحهدیُ   تأثیطاظ ازغبْ ٚ تحهیُ ثطا  ایدبز اضظـ زض قطوت اؾتفبزٜ وٙس.  ٔرثطلبزض اؾت ثٝ بٛض 

، ویٛتٛثیٗ، ا٘دساظٜ قدطوت ٚ اضظـ ثدبظاض ٔثجدت ٚ     ؾٛزآٚض ، ٘ؿجت افعایی ٞٓٔطتجط ثط  ٞب قطوت

 اؾت. زاض ٔؼٙی

ٚ ػّٕىطز حؿدبثساض    ٞب قطوتازغبْ  "( زض پػٚٞف ثب ػٙٛاٖ 2020پبظاضؾىیؽ ٚ ٕٞىبضاٖ )

 33ٞب  اظ زازٜ ثب اؾتفبزٜ 2015تب  2009بی زٚضٜ ظٔب٘ی  " زض بَٛ زٚضاٖ ثحطاٖ: قٛاٞس  اظ یٛ٘بٖ

ٞب  یه ؾدبَ لجدُ ٚ یده ؾدبَ     ا٘دبْ ٌطفتٝ ثٛز ٚ زازٜ ٞب آٖقطوت وٝ ػّٕیبت تحهیُ ثط ضٚ  

 تدأثیط ٘كبٖ زاز٘س ازغدبْ ٚ تحهدیُ    1ظٚخی tٚ ثب ضٚـ تحّیُ آظٖٔٛ  ٞب قطوتثؼس اظ ؾبَ تحهیُ 

ازغبْ قسٜ ضا افعایف زازٜ  ٞب  قطوت ؾٛزآٚض زاقتٝ ٚ  ٞب قطوتٔبِی  ػّٕىطزٔثجت ثط ثٟجٛز  

 اؾت. 

ثددط ػّٕىددطز ٔددبِی  أثیطتددازغددبْ ٚ تحهددیُ،  "( زض پػٚٞكددی ثددب ػٙددٛاٖ 2014احٕددس ٚ احٕددس )

قدطوت   36ٞب  ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ 2009تب  2004بی زٚضٜ ظٔب٘ی  "تِٛیس  زض پبوؿتبٖ  ٞب  قطوت

 ٞدب  قدطوت ٞدب  ؾدٝ ؾدبَ لجدُ ٚ ثؼدس      تِٛیس  وٝ ػّٕیبت ازغبْ ٚ تحهیُ زض ثرف تِٛیس  ٚ زازٜ

ٚ ٘مسیٍٙی پؽ اظ تحهیُ زض ثردف قدیٕیبیی ثدٝ     ؾٛزآٚض ٞب  ػّٕىطز، ٘كبٖ زاز٘س وٝ قبذم

زض ثرف ؾدیٕبٖ ٘یدع ثدٝ بدٛض لبثدُ تدٛخٟی ثٟجدٛز         ؾٛزآٚض بٛض لبثُ تٛخٟی ثٟجٛز زاقتٝ اؾت. 

ٞب  ػّٕىطز، ٘مسیٍٙی ٚ وبضایی ثٝ بٛض ٘بچیع  ثٟجٛز زاقتٝ اؾت. زض ثردف  زاقتٝ اؾت. قبذم

                                                             
1. Paired t Test 
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ىدطز ٚ ٘مدسیٍٙی ثدٝ ٔمدساض ٘دبچیع       ٚ وبضایی ثٟجٛز زاقتٝ ِٚی قبذم ػّٕ ؾٛزآٚض اِىتطٚ٘یه 

تِٛیس  زض زٚضٜ ثؼس اظ تحهیُ ثٝ بٛض  ٞب  قطوتوبٞف یبفتٝ اؾت. زض حبِی وّی ػّٕىطز ٔبِی 

 لبثُ تٛخٟی ثٟجٛز زاقتٝ اؾت.

 تحقیق ضىاسی ريش. 4

ثددطا  تٕددبٔی  تددٛاٖ ٔددیٞددب  وددبضثطز  ثددٛزٜ ٚ اظ ٘تددبیح حبنددُ آٖ  ایددٗ پددػٚٞف خددعٚ پددػٚٞف

تٛا٘دس ثدطا  تٕدبٔی    ٔدبِی ٔٛاخدٝ ٞؿدتٙس، اؾدتفبزٜ ٕ٘دٛز. ایدٗ تحمیدك ٔدی         وٝ ثب ثحطاٖ ٞب  قطوت

ٞب  التهبز ، تحّیُ ٌدطاٖ ثدبظاض   ، ٔسیطاٖ ثٍٙبٌٜصاضاٖ ؾطٔبیّٝٞسیٍٙی،  ٞب  قطوتؾٟبٔساضاٖ، 

ٚ زا٘كدٛیبٖ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌطفتٝ ٚ خٟت ٔطبِؼدبتی ودٝ زض ذهدٛل     اػتجبضزٞٙسٌبٖؾطٔبیٝ، 

فطضدیبت،   تأییدس نٛضت ذٛاٞس ٌطفت، ٔفیس ذٛاٞس ثدٛز. زض ندٛضت    زض ایطاٖ ٞب قطوتتحهیُ 

ّٞدسیٍٙی ثدب تكدریم زضٔب٘دسٌی ٔدبِی       ٞدب   قدطوت ٌطاٖ ثبظاض ؾطٔبیٝ، اػتجبضزٞٙدسٌبٖ ٚ  تحّیُ

ذٛاٞٙس ٕ٘دٛز، ؾدٟبٔساضاٖ ػٕدسٜ ٚ ٟ٘دبز       ٌصاض  ؾطٔبیٝزض ٚاحسٞب  التهبز  ٔٙبؾت  ٞب قطوت

زض  ٞدب  قدطوت تغییدط ٔدسیطیت ٚاحدسٞب  تِٛیدس ، ثدٝ       تِٛیس  ثب فطٚـ ؾٟبْ ذٛز ٚ ثب ٞب  قطوت

تٕبْ تلاـ ذٛز ضا  ٞب قطوتخٟت خٌّٛیط  اظ ثحطاٖ ٚضقىؿتٍی وٕه ذٛاٞٙس وطز ٚ ٔسیطاٖ 

 ثىبض ذٛاٞٙس ثطز. ٞب قطوتزض خٟت ثٟجٛز ٚضؼیت 

. ٔتغیطٞدب   اؾدت  (ػّدی )ٞب  تٛندیفی، ودبضثطز  ٚ پدؽ ضٚیدساز      ایٗ تحمیك اظ ٘ٛع تحمیك

ٞب آظٖٔٛ قدس٘س.  فطضیٝ 1التهبزؾٙدیٞب  آٔبض  ٚ ویفی ثٛزٜ ٚ اظ بطیك تىٙیهپػٚٞف وٕی ٚ 

ا  ٚ ثدب  وتبثرب٘ٝ نٛضت ثٝابلاػبت زض ضاثطٝ ثب ٔجب٘ی ٘ظط  ٚ پیكیٙٝ پػٚٞف ایٗ تحمیك  ٌطزآٚض 

اظ بطیدك   ٞدب  قدطوت ٞدب  ٔطثدٛط ثدٝ تحهدیُ     ٔطبِؼٝ ٔمبیت زاذّی ٚ ذبضخی ا٘دبْ ٌطفتٝ ٚ زازٜ

ٝ ٌطزیسٜ اؾت. ابلاػبت ٔطثٛط ثٝ  آٚض  خٕغ 2ضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاضؾبظٔبٖ ثٛ ؾبیت ُ  تدعید  ٚتحّید

َ    ٞب  نٛضتٔٙترت ثب ٔطبِؼٝ  ٞب  قطوتٞب  ٔطثٛط ثٝ زازٜ  3ٔبِی ٔطثٛبٝ اظ بطیدك ؾدبیت ودسا

                                                             
1. Econometrics 
2. new.tse.ir 

3. www.codal.ir 
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ٜ زازٜ اثعاض ٌطزآٚض . اؾت ٌیدط  اظ ؾدبیت ؾدبظٔبٖ ثدٛضؼ ٚ     ٞب ٚ ابلاػبت اظ بطیك ضایب٘ٝ ثب ثٟدط

ٚ  2آٔبض تٛندیفی  ٞب  ٌطزآٚض  قسٜزازٜ ٚتحّیُ تدعیٝ. ضٚـ اؾتؾبیت وساَ ٚ 1اٚضاق ثٟبزاض 

ٝ ٞب زض آٔبض تٛندیفی  . تحّیُ زازٜاؾت 3اؾتٙجببی ٞدب  ٔطودع  ٔب٘ٙدس:    ٔحبؾدجٝ قدبذم   ندٛضت  ثد

ٚ . تحّیُ زازٜاؾتٔیبٍ٘یٗ ٚ ٔیب٘ٝ  ٓ   ٞب زض آٔبض اؾتٙجببی ثطا  آظٖٔٛ فطضدیبت  ذطدی ٚ  آظٔدٖٛ ٞد

ٜ ٞب  ٔرتّا٘دبْ آظٖٔٛ ْ ٞدب ٚ ضز ٚ پدصیطـ فطضدیبت زض    ف خٟت ؾدٙدف زاز ٚ  4ایٛیدٛظ  افدعاض  ٘دط

ُ قسٜ ثدٝ   آٚض  خٕغٞب  ا٘دبْ ٌطفتٝ اؾت. زازٜ SPSSٚ  5اوؿُ  ٞدب   ا٘تمدبَ یبفتدٝ ٚ ٘ؿدجت    اوؿد

ٔتغیط ٚاثؿتٝ زض فطضدیٝ اَٚ ٚ زْٚ اظ ٘دٛع ٔتغیدط     ٔبِی ٔطثٛط ثٝ ٔتغیطٞب  تحمیك ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت.

ٞب  اَٚ ٚ زْٚ ثٝ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ چٙس ٔتغیطٜ اؾت. فطضیٝ ؾْٛ ثب تحّیُ فطضیٝوٕی ثٛزٜ ٚ ضٚـ 

ٝ   t نٛضت ثٝٞب آظٖٔٛ ٔمبیؿٝ ٔیبٍ٘یٗ ا٘ددبْ  ا  ظٚخی ٚ فطضیٝ چٟبضْ ثب آظٖٔٛ ٘بپدبضٔتط  زٚخّٕد

 ٌطفتٝ اؾت.

 َای تحقیق . فرضی5ٍ

ٝ ٞب فطضیٝلجُ اظ تسٚیٗ  هدٛل چٍدٍٛ٘ی   ٞدب  زاذّدی ٚ ذدبضخی زض ذ   ، ٔطبِؼبت اؾبؾی اظ ٔمبِد

ٚ ٘حٜٛ ؾدٙدف   ٞب قطوتزض ایطاٖ ٚ خٟبٖ، ٘حٜٛ ؾٙدف ؾلأت ٔبِی  ٞب قطوتتحهیُ ٚ ازغبْ 

ٔرتّدف   بطقٞب ٚ ٞب  ٔتؼسز ثٝ ضٚـنٛضت ٌطفت. تحمیمبت ٚ ٔمبِٝ ٞب قطوتتٛا٘بیی ٔسیطیت 

ؾدی  ایٗ ػٛأُ ضا ثط ضٚ  ٞٓ ٔٛضز ثحث ٚ ثطضؾی لطاض زاز٘س ٚ ضاٞىبضٞب  ٔرتّف ٔٛضز ثطض تأثیط

زض تحمیمدبت زاذّدی ٚ    ٞدب  آٖثط ؾلأت ٚ ػّٕىطز ٔدبِی   ٞب قطوتتحهیُ  تأثیط لطاض ٌطفتٝ اؾت.

ٚ          زٞٙسٜ ٘كبٖذبضخی   تدأثیط  ؾدطٛح ٔرتّدف ٔؼٙدبزاض  ثدب ؾدٙدف ٔتغیطٞدب  ٔدبِی ٔرتّدف ثدٛزٜ 

 ضا ثطضؾی ٕ٘ٛز٘س. ٞب قطوتتحهیُ ثط ؾلأت ٔبِی 

 زاضز. یطتأث ٞب آٖثط ؾلأت ٔبِی  ٞب قطوت: تحهیُ 1فطضیٝ 

                                                             
1. Tsetmc.ir 
2. Descriptive Statistics 
3. Inferential Statistics 
4. Eviews 

5. Excel 
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فطضیٝ اَٚ ثب ٚلفٝ یه ٚ زٚ ؾبَ  ٞب آٖثط ؾلأت ٔبِی  ٞب قطوتتحهیُ  تأثیطخٟت ؾٙدف 

ٌطٜٚ وٙتطَ )تحهیُ ٘كسٜ( ثطضؾی ٌطزیس ٚ  ٌطٜٚ ٞسف )تحهیُ قسٜ( ٚ ٞب  قطوتثؼس خٟت 

 فطضیبت فطػی شیُ آٖ ٘یع ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفت .

 زاضز. تأثیطزض یه ؾبَ ثؼس  ٞب آٖثط ؾلأت ٔبِی  ٞب قطوت: تحهیُ  1-1فطضیٝ 

 زاضز. تأثیطزض زٚ ؾبَ ثؼس  ٞب آٖثط ؾلأت ٔبِی  ٞب قطوت: تحهیُ 2-1فطضیٝ 

 ٞدب  قطوتتحهیُ  تأثیط، اؾتٞسف ٚ وٙتطَ  ٞب  ٌطٜٚزض ایٗ فطضیٝ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض  وٝ قبُٔ 

 ثط ؾلأت ٔبِی ٞط زٚ ٌطٜٚ ٔٛضز ؾٙدف لطاض ٌطفت.

 زاضز. تأثیط ٞب آٖتحهیُ قسٜ ثط ؾلأت ٔبِی  ٞب  قطوت: تٛا٘بیی ٔسیطیت 2فطضیٝ 

تحهیُ قسٜ )فمط ٌطٜٚ ٞسف( ثدط ؾدلأت    ٞب  قطوتتٛا٘بیی ٔسیطیت  تأثیطخٟت ؾٙدف 

تحهدیُ قدسٜ ثطضؾدی     ٞدب   قدطوت فطضیٝ زْٚ ثب ٚلفٝ یه ؾدبَ ٚ زٚ ؾدبَ ثؼدس ثدطا       ٞب آٖٔبِی 

 ٌطزیس ٚ فطضیبت فطػی شیُ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفت .

زض یده ؾدبَ ثؼدس اظ     ٞب آٖتحهیُ قسٜ ثط ؾلأت ٔبِی  ٞب  قطوت: تٛا٘بیی ٔسیطیت 1-2فطضیٝ 

 زاضز. تأثیطتحهیُ 

زض زٚ ؾدبَ ثؼدس اظ    ٞدب  آٖتحهیُ قسٜ ثط ؾدلأت ٔدبِی    ٞب  قطوت: تٛا٘بیی ٔسیطیت 2-2فطضیٝ 

 زاضز. تأثیطتحهیُ 

ٔطخیبٖ ثدب ؾدٙدف خدع     زض ایٗ فطضیٝ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ تٛا٘بیی ٔسیطیت زض ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ز

ٌدطٜٚ  )تحهدیُ قدسٜ    ٞدب   قدطوت ، فمط تٛا٘بیی ٔدسیطیت  ٌیطز ٔیذطب  ٔسَ ٔٛضز ثطضؾی لطاض 

تٛا٘دبیی ٔدسیطیتی ٌدطٜٚ وٙتدطَ ودٝ ػّٕیدبت        ثیطأٞسف( ٔٛضز ؾٙدف ٚ آظٖٔٛ لطاض ٌطفت ظیطا ت

   ٜ ٚ ٘تدبیح فطضدیبت لبثدُ اتىدب ٘جٛز٘دس.       تحهیُ ٘ساقتٙس ٔٛخت اذلاَ زض ٔدسَ ضٌطؾدیٛ٘ی ٌطزیدس

ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ایٗ فطضیٝ ٔددعا اظ ٔدسَ ضٌطؾدیٛ٘ی فطضدیٝ اَٚ      ثٙبثطایٗ ثٝ زِیُ تغییط تؼساز ٕ٘ٛ٘ٝ

 زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ ٚ ثطآٚضز ٌطزیس.

زض زٚ ؾدبَ لجدُ ٚ زٚ ؾدبَ ثؼدس اظ تحهدیُ تفدبٚت        ٞدب  قطوت: ثیٗ ٔیبٍ٘یٗ ؾلأت ٔبِی 3فطضیٝ 

 ٚخٛز زاضز.
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زض زٚ ؾدبَ لجدُ ٚ زٚ ؾدبَ ثؼدس اظ تحهدیُ تفدبٚت        ٞب قطوتثیٗ ؾطح تٛا٘بیی ٔسیطیت  :4فطضیٝ 

 ٚخٛز زاضز.

 % زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت.5 زاض ٔؼٙی، ؾطح ٞب فطضیٝثطا  آظٖٔٛ تٕبْ 

   ٝ ٖ  ٔددیٞدب  ؾددْٛ ٚ چٟدبضْ   زض ندٛضت تبشیدس ٕٞعٔددبٖ فطضدی اؾدتٙجبط ٕ٘ددٛز ودٝ تحهددیُ    تدٛا

ثدٛضؼ ٚ اٚضاق   ٞدب   قطوتٚ زض ٟ٘بیت، ثٟجٛز ؾلأت ٔبِی ثٝ افعایف تٛا٘بیی ٔسیطیت  ٞب قطوت

 .قٛز ٔیثٟبزاض تٟطاٖ ٔٙدط 

 ومًوٍ آماری . جامعٍ ي6

خبٔؼدٝ آٔدبض     اؾدت تحهیُ قدسٜ   ٞب  قطوتثب تٛخٝ ثٝ ٞسف ذبل تحمیك وٝ ثطضؾی ثط ضٚ  

ٝ . ٕ٘ٛ٘ٝ آٔدبض  ایدٗ پدػٚٞف وّید    اؾتفؼبَ ٚ حبضط زض ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض  ٞب  قطوتتحمیك 

ٝ ثب ػطضٝ ؾٟبْ ذٛز  1400تب  1389وٝ زض بی زٚضٜ  اؾت ٞبیی قطوت  1ػٕدسٜ ٚ ثّدٛوی   ندٛضت  ثد

ٜ ثٛز٘س، تهبحت  ٌصاض  ؾطٔبیِٝٞٛسیٍٙی ٚ  ٞب  قطوت  ،ػٕستبرتٛؾط ذطیساضا٘ی وٝ  . زض ا٘دس  قدس

ٞدسف زض   ٞدب   قدطوت ٞب  ثٝ ػُٕ آٔسٜ ٔكرم قس وٝ ؾٟبٔساضاٖ ػٕدسٜ ثطذدی اظ   بی ثطضؾی

ذطیدساض   ٞب  قطوتٚ  بَٛ یه زٚضٜ ٔبِی ٘ؿجت ثٝ ػطضٝ ػٕسٜ ؾٟبْ ذٛز ثٝ زفؼبت الساْ ٕ٘ٛزٜ

ٝ ٘یع ثب ذطیساض  ؾٟبْ ػٕسٜ ػطضٝ قسٜ ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ قطوت ٞسف،  زض پبیدبٖ زٚضٜ   ا٘دس  تٛا٘ؿدت

ٗ زض اید  ٞدب  قطوت ٌیط  ٕ٘ٛ٘ٝٞب  ٔسیطیتی ٚ ٔبِىیتی قطوت ٞسف ضا وؿت ٕ٘بیٙس. ٔبِی وطؾی

قطوت ثٛضؾی چٙدسیٗ ؾدبَ پیدبپی ٔدبِی ػطضدٝ ػٕدسٜ        وٝ زضنٛضتیتحمیك ثٝ ایٗ نٛضت اؾت، 

ػٕسٜ ػطضٝ قسٜ ٚ تب زٚ ؾدبَ ثؼدس اظ آٖ    نٛضت ثٝ ٞب آٖؾٟبْ زاقتٝ اؾت، آذطیٗ ؾبِی وٝ ؾٟبْ 

نٛضت ٍ٘طفتٝ ٚ ٕٞچٙیٗ ابلاػبت ٔدبِی تدب زٚ ؾدبَ ثؼدس ٚ لجدُ آٖ       ٞب قطوت٘یع تحهیّی زض آٖ 

ٞب  ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ ثٝ ػٙٛاٖ قطوت ٞدسف تحمیدك ا٘تردبة قدس٘س     طؼ ثبقس ثٝ ػٙٛاٖ زازٜقطوت زض زؾت

ٚ  ٞدب  آٖٞسف ثبی  زٜ زضنس ثٛزٜ ٚ ٔسیطیت وٙتطِی  ٞب  قطوتزضنس ٔؼبٔلات ػٕسٜ ٚ ثّٛوی 

ا٘تردبة قدسٜ ثدٝ ػٙدٛاٖ      ٞدب   قدطوت یب ثٝ ػجبضتی ؾٟبٔساض ػٕسٜ زض ؾبَ تحمیك تغییط یبفتٝ اؾدت.  

                                                             
1. Block Transactions 
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ا٘تربة قس٘س ودٝ زض   ٞبیی قطوتؾٙدیسٜ قسٜ ٚ  (1392)زؾتب٘ی ٚ تبتّی ٌطٜٚ ٞسف بجك ٔسَ وط

 ا٘س.ضقىؿتٍی لطاض زاقتٝٚٔطاحُ زضٔب٘سٌی ٔبِی 

 ٞب اػٕبَ ذٛاٞس قس:ٞب  ظیط خٟت ا٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝاِجبلی ٔحسٚزیت

 زٚاظزٜ ٔبٜ ثبقس . ٞب آٖوٝ زٚضٜ ٔبِی  ٞبیی قطوت . 1

، ٞدب  ثب٘ده ، ٌطٞدب  ٚاؾطّٝٞسیٍٙی،  ٞب  قطوت، ٞب ٌصاض  ؾطٔبیٝخعٚ  ٞسف ٞب  قطوت . 2

 ٔبِی ٘جبقٙس. وٙٙسٌبٖ تأٔیٗٔبِی ٚ  وٙٙسٜ تأٔیٟٗ٘بزٞب  

 لفٝ ٔؼبٔلاتی ؾٟبْ ٘ساقتٝ ثبقٙس.ٚفؼبَ ثٛزٜ  1400تب  1389بی زٚضٜ پػٚٞف اظ  . 3

ثدط ؾدلأت ٔدبِی     ٞدب  قدطوت تحهدیُ   تدأثیط ٔٙبؾدت اظ پدػٚٞف ٚ ثطضؾدی     ٌیط  ٘تیدٝخٟت 

ا٘دبْ ٍ٘طفتٝ ثٛز ٌطٜٚ  ٞب آٖوٝ تحهیُ ثط ضٚ   ٞبیی قطوتتحهیُ قسٜ ٚ ٔمبیؿٝ ثب  ٞب  قطوت

وٙتددطَ ثددب ایدددبز   ٞددب  ٌددطٜٚوٙتددطَ تحمیددك ٘یددع ا٘ترددبة ٌطزیددس، ثددٝ تٙبؾددت قددطوت ٞددسف،    

 ٞب  ظیط ا٘تربة قس٘س. ٔحسٚزیت

 زض ٕٞبٖ نٙؼت ٚ زض ٕٞبٖ ؾبَ تحهیُ ٌطٜٚ ٞسف ا٘تربة قس٘س. ٞب قطوت . 1

وٙتطَ قسٜ زض ٕٞبٖ ؾبَ ٚ زض زٚ ؾبَ لجدُ ٚ ثؼدس آٖ    ٞب  قطوتْ تهبحجی ضٚ  ؾٟب . 2

 نٛضت ٍ٘طفتٝ اؾت. 

 ٞب  زٚ ؾبَ لجُ ٚ ثؼس آٖ زض زؾتطؼ ثبقس.زازٜ . 3

ا٘تربة قسٜ زض ٌطٜٚ وٙتطَ زض ٔطاحُ زضٔب٘سٌی ٔبِی ٚ یدب ٚضقىؿدتٍی    ٞب  قطوت . 4

 لطاض زاض٘س.

ٜ ٞسف ٚ وٙتطَ تؼساز قف نٙؼت اظ  ٞب  قطوتتؼساز  ؾبظ  ٕٞؿبٖخٟت  . 5  ٞدب   ٌدطٚ

ٚ  قطوت ٞسف ُیثطاثط ثب ؾبَ تحه ٞب آٖ ُیؾبَ تحهوٝ ٔرتّف ا٘تربة قس٘س   ثدٛزٜ 

زض زٜ ؾدبَ اذیدط زض آٖ ٌدطٜٚ ندٙؼت      ٞدب  قطوتثیكتطیٗ آٔبض ٔؼبّٔٝ ػٕسٜ ٚ تحهیُ 

 اتفبق افتبزٜ اؾت .
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قطوت ثٝ ػٙدٛاٖ   71ٞسف ٚ  قطوت ثٝ ػٙٛاٖ قطوت 71تؼساز   ٞب  فٛق،ثؼس اظ اخطا  ضٚـ

 1400تب  1389زض ٔمببغ ٔرتّف ظٔب٘ی زض بَٛ ثبظٜ ؾبی٘ٝ  ٞب قطوتقطوت وٙتطَ ا٘تربة قس٘س. 

 .اؾتٞب  ا٘تربة قسٜ ٔب اظ ٘ٛع ٔمطؼی ا٘تربة قس٘س ٚ ثٙبثطایٗ ٔسَ زازٜ

 َا فرضیٍ. وحًٌ آزمًن 7

 1مدل پژيَص در فرضیٍ  

(1) 
                                                                       

)ٌطٜٚ ٞسف ٚ وٙتطَ(، ایدٗ   ٞب قطوتتحهیُ ثط ؾلأت ٔبِی  ثّٙسٔستثٝ ٔٙظٛض ؾٙدف اثط 

لفٝ ظٔدب٘ی ثدطا  ٔتغیدط ٚاثؿدتٝ ثدٝ ضٚـ ٔدسَ ضٌطؾدیٛ٘ی چٙدسٔتغیطٜ         ٚ ٚٔسَ ضٌطؾیٖٛ ثب یه ٚ ز

 ٞس قس.آظٖٔٛ ذٛا

 2مدل پژيَص در فرضیٍ 

(2)  
                                                                       

تحهدیُ قدسٜ)ٌطٜٚ ٞدسف( ثدط      ٞدب   قدطوت تٛا٘بیی ٔسیطیت  ثّٙسٔستثٝ ٔٙظٛض ؾٙدف اثط 

لفدٝ ظٔدب٘ی ثدطا  ٔتغیدط ٚاثؿدتٝ ثدٝ ضٚـ       ٚ ٚضٌطؾیٖٛ ثب یه ٚ ز، ایٗ ٔسَ ٞب قطوتؾلأت ٔبِی 

 ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی چٙسٔتغیطٜ آظٖٔٛ ذٛاٞس قس.

 3وحًٌ آزمًن فرضیٍ 

ٞدسف ٚ وٙتدطَ زض زٚ ؾدبَ لجدُ ٚ ثؼدس اظ       ٞب  ٌطٜٚٔمبیؿٝ ٔیبٍ٘یٗ ؾلأت ٔبِی  3فطضیٝ قٕبضٜ 

جددُ ٚ ثؼددس اظ تحهددیُ ظٚخددی زض زٚ ؾددبَ ل t. ثددب اؾددتفبزٜ اظ ضٚـ تحّیددُ آظٔددٖٛ  اؾددتتحهددیُ 

تحهدیُ ٘كدسٜ    ٞدب   قدطوت ظٔبٖ ثدطا   آظٖٔٛ قسٜ ٚ ٞٓ تحهیُ قسٜ )ٌطٜٚ ٞسف( ٞب  قطوت

ذٛاٞس ٌطفدت ٚ   ٞب ا٘دبْ آٖؾلأت ٔبِی  ظٚخی خٟت ٔمبیؿٝ ٔیبٍ٘یٗ t٘یع آظٖٔٛ  ()ٌطٜٚ وٙتطَ

 .ٌیطز ٔیٞب زض زٚ ٌطٜٚ ٞسف ٚ وٙتطَ ٔمبیؿٝ ٚ ٔٛضز ثطضؾی لطاض تفبٚت ٔیبٍ٘یٗ
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 4وحًٌ آزمًن فرضیٍ 

ٚ ٔتغیدط ٔؿدتمُ تٛا٘دبیی     ٌیدطز  ٔیٔٛضز آظٖٔٛ لطاض  ٞب قطوتزض ایٗ فطو ؾطح تٛا٘بیی ٔسیطیت 

ٔسیطیت، بجك ٔسَ زٔطخیبٖ ٔحبؾجٝ ذٛاٞدس قدس. ایدٗ ٔتغیدط زض ٔدسَ ضٌطؾدیٛ٘ی زٔطخیدبٖ خدع          

ٍیٗ خدع   زٞس وٝ ٔیب٘ٞب  ضٌطؾیٛ٘ی ٘كبٖ ٔیذطب  ٔسَ ثٛزٜ ٚ اِٚیٗ فطو ولاؾیه ثطا  ٔسَ

ٞسف ٚ وٙتطَ  ٞب  ٌطٜٚ. ثٙبثطایٗ ٔمبیؿٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیط ٔؿتمُ تٛا٘بیی ٔسیطیت زض اؾتذطب نفط 

 ظٚخی اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز.  tاظ آظٖٔٛ  تٛاٖ ٕ٘ی٘جٛزٜ ٚ  پصیط أىبٖٞب ثب تٛخٝ ثٝ نفط ثٛزٖ ٔیبٍ٘یٗ

زٚ ؾبَ ثؼدس   زض ایٗ تحمیك خٟت ٔمبیؿٝ ؾطح ٔتغیط ٔؿتمُ تٛا٘بیی ٔسیطیت زض زٚ ؾبَ لجُ ٚ

 ٝ ا  )ػلأدت( اؾدتفبزٜ قدسٜ ودٝ ٘ؿدجت ٔٛفمیدت ٚ یدب قىؿدت ضا زض         اظ تحهیُ اظ آظٖٔٛ زٚخّٕد

 ٜ ٖ  ٞددب  ٌدطٚ ْ ٔددی آٔدبض  آظٔددٛ ثددب اؾددتفبزٜ اظ آظٔدٖٛ ػلأددت یددب   SPSSافدعاض  وٙدس. ٘تددبیح زض ٘ددط

 ا  آظٖٔٛ ذٛاٞس قس. زٚخّٕٝ

تٛا٘بیی ٔسیطیت ٘ؿجت ثدٝ زٚ   ٞب  ٔطثٛط ثٝ ٔتغیطزض زٚ ؾبَ ثؼس اظ تحهیُ زازٜ وٝ زضنٛضتی

 ٞدب   ٌطٜٚ( خعٚ اؾتافعایف تٛا٘بیی ٔسیطیت  زٞٙسٜ ٘كبٖؾبَ لجُ اظ تحهیُ افعایف زاقتٝ ثبقس )

ٌطز٘دس. ثدب   وبٞف زاقتٝ ثبقس زض ٌطٜٚ قىؿدت اضظیدبثی ٔدی    وٝ زضنٛضتیقسٜ ٚ  ثٙس  بجمٝٔٛفك 

ضؼیت زض ٘ظدط  ٚ ٚٔكرم قسٖ ٚضؼیت قىؿت ٚ ٔٛفمیت یه زضنس احتٕبَ ثطا  ٞط یه اظ ز

. زض ایدٗ آظٔدٖٛ زضندس احتٕدبَ ٔٛفمیدت )افدعایف تٛا٘دبیی        ٌیدطز  ٔدی ٌطفتٝ قسٜ ٚ آظٔدٖٛ ا٘ددبْ   

 زضنس زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت. 70ٔسیطیت زض زٚ ؾبَ ثؼس( زض خبٔؼٝ 

زضندس اظ   70تٛا٘بیی ٔسیطیت زض ٌطٜٚ ٞسف، ا٘تظبض زاضیٓ وٝ اظ ودُ خبٔؼدٝ    ٌیط  ا٘ساظٜزض 

ٔٛفك ثب تٛا٘بیی ٔسیطیتی ثبی ثبقس، ثٙبثطایٗ ٘تیدٝ آظٖٔٛ پبؾد ثدٝ ایدٗ    ٞب  قطوتٞب ٔطثٛط ثٝ زازٜ

 70تحهدیُ قدسٜ ثطاثدط ثدب      ٞدب   قدطوت ذٛاٞس ثٛز وٝ آیب ٘ؿجت ٔٛفمیت ٔسیطاٖ تٛإ٘ٙس زض  ؾراَ

 زضنس اؾت؟ 

 زضنس اؾت. 70فطو نفط: زضنس ٔٛفمیت زض خبٔؼٝ ثطاثط 
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 قدٛز  ٔیزض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ ثبقس، فطو نفط ضز  چٙب٘چٝ ؾطح ٔؼٙبزاض  وٕتط اظ ؾطح ذطب 

ٝ وٝ زضنس ٔٛفمیت ٚ ثٝ تجغ آٖ قىؿت ثطاثط ثب حدس   قٛز ٔی ٚ ٘تیدٝ قدسٜ زض آظٔدٖٛ ٘جدٛزٜ ٚ     اضاشد

 .قٛز ٔیثطا  ٔكرم قسٖ ٔیعاٖ ٘ؿجت، ثٝ احتٕبیت ٔكبٞسٜ قسٜ تٛخٝ 

بض زاضیٓ وٝ اظ ودُ  تٛا٘بیی ٔسیطیت زض ٌطٜٚ وٙتطَ، ٕٞب٘ٙس ٌطٜٚ ٞسف، ا٘تظ ٌیط  ا٘ساظٜزض 

ٔٛفك ثب تٛا٘بیی ٔسیطیتی ثبی ثبقس، ثٙدبثطایٗ ٘تیددٝ    ٞب  قطوتٞب ٔطثٛط ثٝ زضنس اظ زازٜ 70خبٔؼٝ 

تحهیُ  ٞب  قطوتذٛاٞس ثٛز وٝ آیب ٘ؿجت ٔٛفمیت ٔسیطاٖ تٛإ٘ٙس زض  ؾراَآظٖٔٛ پبؾد ثٝ ایٗ 

 زضنس اؾت؟  70٘كسٜ ثطاثط ثب 

 . متغیرَای تحقیق8

 : (FH) َا ضرکتطح سلامت مالی متغیر يابستٍ س

وددٝ تٛؾددط وطزؾددتب٘ی ٚ  اؾددت (1968)آِددتٕٗ  –قددبذم ؾددٙدف ؾددلأت ٔددبِی ثددٛٔی قددسٜ ظز 

ٞب  آٖ ( تؼسیُ ٚ ثٛٔی قسٜ اؾت. اٍِٛ  تؼسیُ قسٜ آِتٕٗ ٚ ٔتغیطٞب ٚ ٔحسٚز1392ٜٕٞىبضاٖ )

 (:1397ثٝ قطح ظیط اؾت )ضحیٕیبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ، 

 (1392مدل کردستاوی ي تاتلی )

(3) 

                                                    

                            

X1 = (WC/TA) =  ُٞب زاضاییؾطٔبیٝ زض ٌطزـ ثٝ و   

X2 = (RE/TA) =  ٞب زاضاییا٘جبقتٝ ثٝ وُ  (ظیبٖ)ؾٛز  

X3 = (EBIT/TA) =  ٞب زاضاییثٝ وُ  (ؾٛز ٚ ظیبٖ ػّٕیبتی)ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِیبت  

X4 = (BE/ TL) = ٞباضظـ زفتط  حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ وُ ثسٞی   

X5 = (TS/TA) =  ُٞب زاضاییفطٚـ ذبِم ثٝ و  

 (زضنس 95)ثبقس، احتٕبَ ٚضقىؿتٍی ذیّی ظیبز اؾت  FH  <= -0/14اٌط  . 1

 . ٌیطز ٔیثبقس، قطوت زض ٔطحّٝ زضٔب٘سٌی ٔبِی وبُٔ لطاض  FH < 0/02 > 0/14-اٌط  . 2
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ثبقس، قدطوت زض ٔطحّدٝ وؿدط  ٚخدٝ ٘مدس ٚ ػدسْ تٛا٘دبیی زض         FH < 0/36 > 0/02اٌط  . 3

 پطزاذت زیٖٛ ٔبِی ٚ تدبض  لطاض زاضز. 

ثبقس، قدطوت زض ٔطحّدٝ ٟ٘فتٍدی زضٔب٘دسٌی ٔدبِی وبٔدُ لدطاض         FH < 0/6 > 0/36اٌط  . 4

 . ٌیطز ٔی

 ثبقس، قطوت زاضا  ؾلأت ٔبِی اؾت . FH >=0/6اٌط  . 5

ٞؿتٙس وٝ ثب ثحطاٖ ٔدبِی ٔٛاخدٝ ثدٛزٜ ٚ     ٞبیی قطوتٞسف ٌطٜٚ  ٞب  قطوتزض ایٗ پػٚٞف 

-ٌطٜٚ وٙتطَ ٘یع ثب اػٕبَ ٔحسٚزیت ٞب  قطوت. نٛضت ٌطفتٝ اؾت ٞب آٖػّٕیبت تحهیُ ضٚ  

ا٘تربة قسٜ وٝ زض ٔطاحُ زضٔب٘سٌی ٔبِی لطاض زاقتٙس ِٚی ػّٕیدبت تحهدیُ ثدط     ٌیط  ٕ٘ٛ٘ٝٞب  

َ ا٘دبْ ٍ٘طزیسٜ ثٛز زض ٞط زٚ ٌطٜٚ ثب اؾتفبزٜ  ٞب آٖضٚ   تؼدسیُ قدسٜ وطزؾدتب٘ی ٚ تدبتّی،      اظ ٔدس

 ؾلأت ٔبِی ٔٛضز ٔحبؾجٝ لطاض ٌطفت.  ؾطحٔطاحُ ؾٙدف تؼییٗ 

 1متغیر مستقل در فرضیٍ ضمارٌ 

 (AC) َا ضرکتتحصیل 

ثٛضؾدی   ٞدب   قطوتتحهیُ ٞب  ٔرتّف ٘كبٖ زاز٘س وٝ ٔحممبٖ ٔرتّف ذبضخی ثب ا٘دبْ پػٚٞف

؛ 2022ٚ وٛ٘دسا،   ثؼس اظ تحهدیُ زاضز )زاضتدی   ٞب  ؾبَزض  ٞب قطوتزاض  ثط ؾٛزآٚض  ٔؼٙی تأثیط

  (2021، 2؛ ٌٛپتب ٚ ٕٞىبضا2018ٖ، 1؛ غاً٘ ٚ ٕٞىبضا2014ٖاحٕس ٚ احٕس، 

یده ٔتغیدط ویفدی ثدٛزٜ ٚ زض ندٛضت تحهدیُ        ٞدب  قدطوت ٔتغیط ٔطثٛط ثٝ ؾدٙدف تحهدیُ    

ٝ  زضندٛضتی قطوت زض زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی ػسز یه ٚ  ٖ   ود ، ػّٕیدبت تحهدیُ   زض بدی زٚضٜ آظٔدٛ

ٝ   ٌیطز ٔی٘ساقتٝ ثبقس ػسز نفط  ا  ، ایٗ ٔتغیط اظ ٘ظط ٔبٞیت خعٚ ٔتغیطٞب  ثب ٔمیبؼ اؾدٕی یدب ضتجد

 .ٌیطز ٔیٔٛضز ؾٙدف لطاض 3 ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط ٔؿتمُ ٔدبظ  1ثٛزٜ ٚ زض ٔسَ فطضیٝ قٕبضٜ 

 

                                                             
1. Weihong Zhang , Kecheng Wang , Ling Li , Yong Chen , Xinmeng Wang 
2. Isha Gupta , T.V.Roman , Nalini Prava Tripathy 

3. Independent Virtual Variable 
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 2متغیر مستقل در فرضیٍ ضمارٌ 

 : (MAتحصیل ضدٌ ) َای ضرکت 1تًاوایی مدیریت

یده   ٞدب  قدطوت زٞس وٝ ثیٗ تٛا٘بیی ٔسیطیت ٚ ذطط ٚضقىؿتٍی تحمیمبت ٔرتّف ٘كبٖ ٔی

ؾلأت ٔدبِی ضا   ٞب قطوتضاثطٝ ٔٙفی ٚخٛز زاضز ٚ یب ثٝ ػجبضتی زیٍط، ٔسیطاٖ تٛإ٘ٙس ثب ازاضٜ ثٟتط 

؛ چدبیوی ٚ ٕٞىدبضاٖ،    1395؛ ٕٔتبظیبٖ، وبظٓ ٘دػاز،   1397ذٛاخٛ ، لسیطیبٖ، )زٞٙس افعایف ٔی

؛ زا٘دً   2020، 3وٛ  ٚ ٕٞىبضاٖ ؛1394ٕ٘بظ ، غفبض ،  ؛ 2020، 2فیبو قید ٚ ٕٞىبضاٖ؛  1397

 .قٛز ٔیاؾتفبزٜ  2( ایٗ ٔتغیط ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط ٔؿتمُ زض ٔسَ ضٌطؾیٖٛ فطضیٝ 2021ٚ زٚوبؼ، 

 : ضًد میزیر محاسبٍ  صًرت بٍ (2012)بر اساس مدل دمرجیان ي َمکاران 

اؾدتفبزٜ قدسٜ اؾدت.     (2012)تٛا٘بیی ٔسیطیت اظ ٔسَ زٔطخیبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ  ٌیط  ا٘ساظٜخٟت 

. ٔطحّٝ اَٚ ؾٙدف وبضایی قطوت ثب اؾتفبزٜ ٌیطز ٔیؾٙدف تٛا٘بیی ٔسیطیت زض زٚ ٔطحّٝ ا٘دبْ 

نٛضت پصیطفتٝ ٚ ثؼس اظ ٔحبؾجٝ وبضایی قدطوت تٛا٘دبیی ٔدسیطیت     ٞب زازٜاظ ضٚـ تحّیُ پٛقكی 

 .قٛز ٔی ٌیط  ا٘ساظٜ اؾتوٝ خع  ذطب  ٔسَ ضٌطؾیٖٛ 

تؼطیدف قدسٜ ٚ ثدب اؾدتفبزٜ اظ فطٔدَٛ ظیدط ٚ        Firm Efficiecyودبضایی قدطوت تحدت ػٙدٛاٖ     

 .قٛز ٔی ٌیط  ا٘ساظٜٚ ذطٚخی  ضٚز ٚ  ٞب زازٜ

(4) 

 

SALES:  ذطٚخی -فطٚـ قطوت  

CGS: ٚضٚز  - وبی  فطٚـ ضفتٝ قسٜ تٕبْثٟب     

SG&A: ٝٙٚضٚز  -ٞب  ػٕٛٔی، ازاض  ٚ تٛظیغ ٚ فطٚـ ٞعی  

PPE: ٚضٚز  -ٞب  ثبثت ٔكٟٛز زاضایی  

Intan: ٚضٚز  -ٞب  ٘بٔكٟٛز زاضایی  

                                                             
1. Management Ability 
2. Muhammad Fayyaz Sheikh , Aamir Inam Bhutta , Aroosa Munir , Arooj Naz & Iqra S.aif 

3. Huijie Cui , Sidney Chi – Moon Leung 

𝑀𝑎𝑥𝜃   
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝑣 𝐶𝐺𝑆  𝑣 𝑆𝐺&𝐴 𝑣 𝑃𝑃𝐸  𝑣 𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁
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ٝ ٚ  (INPUT)ثدٝ ٚضٚز    (OUTPUT) وبضایی ثطاثط اؾت ثب ٘ؿجت ٔٛظٖٚ ذطٚخی  اظآ٘دبود

اظ یه اؾت ٚ ٞط چٝ ایٗ ػدسز ثدٝ    تط وٛچهاغّت ٔیعاٖ ٚضٚز  اظ ذطٚخی ثیكتط اؾت، وبضایی 

ثبقددس، وددبضایی آٖ ٚاحددس تِٛیددس  ثددبی ثددٛزٜ ٚ ثددٝ ػٙددٛاٖ قددطوت وددبضا ٞؿددتٙس.   تددط ٘عزیددهیدده 

ثب افعایف زضآٔس ٚ  ثبیؿتی ٔیوٓ اؾت ٚ ظیط ٔطظ وبضایی لطاض زاض٘س  ٞب آٖوٝ وبضایی  ٞبیی قطوت

 وبٞف ٞعیٙٝ ثٝ ٔطظ وبضایی ثطؾٙس.

ٜ ٌبْ ثؼس  ثؼس اظ ٔحبؾجٝ ودبضایی قدطوت    ض ٔحبؾدجٝ  ، زاؾدت تٛا٘دبیی ٔدسیطیت    ٌیدط   ا٘دساظ

. ثدٝ ٔٙظدٛض   قدٛز  ٔدی ٔسیطاٖ زض ٘ظدط ٌطفتدٝ    ٞب  ٚیػٌیشاتی قطوت  ٞب  ٚیػٌیتٛا٘بیی ٔسیطیت 

وٙتطَ اثط ٚیػٌی شاتی قطوت زض ٔسَ زٔطخیبٖ، وبضایی قطوت ثٝ زٚ ثرف ٔدعا یؼٙدی ودبضایی   

ٓ شاتدی ٚ تٛا٘دبیی ٔدسیطیت     ٞدب   ٚیػٌدی قطوت ثدط اؾدبؼ    خٟدت وٙتدطَ    ٞدب  آٖقدس.   ثٙدس   تمؿدی

، ؾٟٓ ثبظاض قطوت، خطیدبٖ  ٞب زاضاییوُ )زضٚ٘ی قطوت  ٞب  ٚیػٌیشاتی قطوت اظ   ٞب ٚیػٌی

ْ اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز٘دس.   (٘مس آظاز، ؾٗ قطوت شاتدی   ٞدب   ٚیػٌدی ثدٝ ػٙدٛاٖ    ٞدب  ٚیػٌدی اظ ایدٗ   ٞطودسا

ٙس ثٝ ٔسیطیت وٕه وٙٙس تب تهٕیٕبت ثٟتط  اتربش ٕ٘بیس ٚ یب تٛا٘بیی ٔدسیطیت ضا  تٛا٘ ٔیقطوت، 

ٔتغیطٞدب  تٛضدیحی زض ٔدسَ    )شاتدی قدطوت    ٞدب   ٚیػٌدی ٞدس. ثدب وٙتدطَ اثدط     ٔحسٚز ٚ ودبٞف ز 

. تٛا٘بیی ٔسیطیتی زض ٘ظط ٌطفتدٝ قدس   ثٝ ػٙٛاٖ اؾتضٌطؾیٖٛ( خع  ذطب  ٔسَ وٝ ٕٞبٖ ثبلیٕب٘سٜ 

ودٝ قدطوت تدب چدٝ ٔیدعاٖ تٛا٘ؿدتٝ ثدب اؾدتفبزٜ اظ          زٞس ٔیخع  ذطب  ٔسَ یب تٛا٘بیی ٔسیطیت ٘كبٖ 

 غ قطوت ضا ثٝ زضآٔس تجسیُ وٙس.شاتی قطوت ٔٙبث ٞب  ٚیػٌی

ٚ یدب ٕٞدبٖ ودبضایی قدطوت ٚ ٕٞچٙدیٗ ٔحبؾدجٝ ٔتغیطٞدب          Firm Efficiecyثؼس اظ ٔحبؾجٝ  

ثدطا  وّیدٝ    (، ؾٟٓ ثبظاض قطوت، خطیبٖ ٘مس آظاز، ؾدٗ قدطوت  ٞب زاضاییوُ )تٛضیحی ٚ وٙتطِی 

ٚ   )ٌطٜٚ ٞسف زض پٙح ٔمطغ ظٔب٘ی  ٞب  قطوت ٚ  (ؾدبَ ثؼدس   ؾبَ تحهیُ، زٚ ؾدبَ لجدُ، یده ٚ ز

تٛا٘بیی ٔسیطیت ثٝ ػٙٛاٖ خع  ذطدب  ٔدسَ زض     Eveiws افعاض ٘طْخبٌصاض  زض ٔسَ ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ 

 پٙح ؾبَ ٔتٛاِی ٔحبؾجٝ ٌطزیس.

(5) 
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Firm Efficiecy:  وبضایی قطوت 

LN (Total assets):  ُٞب زاضاییٍِبضیتٓ و  

Market Share: ؾٟٓ ثبظاض 

FCF
ٞب  ٘مس  آظازخطیبٖ :1  

Ln (age):  وٝ قطوت زض ثٛضؼ ثٛزٜ اؾت ٞبیی ؾبٍَِبضیتٓ بجیؼی تؼساز  

E:  تٛا٘بیی ٔسیطیت اؾت زٞٙسٜ ٘كبٖٔؼبزَ ضٌطؾیٖٛ وٝ  ٔب٘سٜ یثبلٔمساض  

٘ؿجت فطٚـ قطوت ثٝ فطٚـ  ثب اؾتفبزٜ اظ Market Shareٔتغیط وٙتطِی ؾٟٓ ثبظاض قطوت 

 ٖ ثدٝ ػٙدٛاٖ ٔتغیدط ٔددبظ  زض      FCFٞدب  ٘مدس  آظاز   وُ نٙؼت ٔحبؾجٝ قس ٚ ٔتغیط وٙتطِی خطیدب

بجك ندٛضت خطیدبٖ ٚخدٜٛ ٘مدس زض ؾدبَ ثؼدس        ٞب قطوتنٛضت ٔثجت ثٛزٖ خطیبٖ ٘مس  ػّٕیبتی 

ثطاثط یه ٚ زض نٛضت ٔٙفی ثٛزٖ ثطاثدط ندفط زض ٘ظدط ٌطفتدٝ قدسٜ اؾدت. )٘دٛضٚظ  ٚ ٕٞىدبضاٖ،         

زض  (1402؛ ٔٛییی ٚ پط٘سیٗ، 1396ثٟبضٔمسْ ٚ ٕٞىبضاٖ،  ؛1402؛ لسضتی ظٚاضْ ٚ ٘ٛضٚظ ، 1399

، ٔتغیدط وٙتطِدی ندبزضات    ٞدب  قدطوت ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی زٔطخیدبٖ خٟدت ٔحبؾدجٝ تٛا٘دبیی ٔدسیطیت      

ٔبِی زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾدی فدطٚـ    ٞب  نٛضتٛز زاضز وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ زض اوثط ٘یع ٚخ ٞب قطوت

ثددٝ ندٛضت ٔددعا زضج ٍ٘طزیدسٜ اؾددت اظ ٔدسَ ضٌطؾدیٛ٘ی حدصف ٌطزیددس        ٞدب  قدطوت ندبزضاتی  

 (.1400؛ وٕبِی ٚ ثطازضاٖ، 1397)٘یىجرت ٚ لبؾٕی، 

 2ي  1ی َا فرضیٍمتغیرَای کىترلی در 

 :(QTOBIN)تعریف عملیاتی وسبت کیً تًبیه 

اظ ٘ؿدجت ظیدط اؾدتفبزٜ ٕ٘دٛز.      ٌدصاض   ؾطٔبیٝٞب  پطٚغٜ ؾٛزآٚض ثٝ ٔٙظٛض اضظیبثی  (1969)تٛثیٗ 

ٝ زٞس وٝ یه ضاثطٝ ثیٗ قبذم ویٛتدٛثیٗ ٚ ٔیدعاٖ   ٘ؿجت ویٛتٛثیٗ ٘كبٖ ٔی ا٘ددبْ   ٌدصاض   ؾدطٔبی

 بی ثٛزٖث زٞٙسٜ ٘كبٖاظ یه ثبقس  تط ثعضي ٞب قطوتقسٜ ٚخٛز زاضز. اٌط قبذم ویٛتٛثیٗ ثطا  

 .اؾتٌصاض  اضظـ قطوت ثطا  ؾطٔبیٝ

                                                             
1. Free Cash Flow Indicator 
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 (6)         
            

   
  

Voc: َاضظـ ؾٟبْ ػبز  زض پبیبٖ ؾب 

BVL: ثّٙسٔستٞب  اضظـ زفتط  ثسٞی  

BVC: ٞب  خبض  زض پبیبٖ ؾبَاضظـ زفتط  ثسٞی  

BVT:  ُزض پبیبٖ ؾبَ ٞب زاضاییاضظـ زفتط  و  

ثیٗ قبذم ویٛتٛثیٗ ٚ ٔؼیبضٞب  اضظیدبثی ػّٕىدطز اظ خّٕدٝ ؾدٛز ٘بذدبِم      ضاثطٝ ٕٞجؿتٍی 

، ضقس ؾٛز، ٘ؿجت خبض  ٚ ٘ؿجت آ٘ی ضؼیف ػّٕیبتی، فطٚـ، ٘ؿجت ٌطزـ زاضایی، ضقس فطٚـ

ٌصاض  ویٛتٛثیٗ ثٝ ػٙٛاٖ یه زض ایٗ تحمیك قبذم اضظـ. (1388ٌط ، . )ٕ٘بظ ، ظضاػتاؾت

زض  ٞدب  قدطوت آٖ ثط ؾلأت ٔبِی  تأثیطؾٙدف لطاض ٌطفتٝ ٚ ٔتغیط وٙتطِی زض ٔسَ ضٌطؾیٖٛ ٔٛضز 

 ٞب ثطضؾی ذٛاٞس قس.فطضیٝ

 (LIQ) (وسبت آوی)1تعریف عملیاتی وسبت وقدیىگی 

ٖ  ٞب  ذٛز ٘یبظ ثٝ ٘مسیٍٙی وبفی زاض٘س. ثسٞی ٔٛلغ ثٝزض خٟت پطزاذت  ٞب قطوت ؾدطح   ثدبی ثدٛز

ٞدب  خدبض    ٘ؿدجت ثطاثدط اؾدت ثدب زاضایدی     زٞس ٚ ایدٗ  ٘مسیٍٙی، احتٕبَ ٚضقىؿتٍی ضا وبٞف ٔی

. (1397)ذٛاخٛ  ٚ لسیطیبٖ آضا٘دی،   اؾتٞب  خبض  ٟٔٙب  ٔٛخٛز  ٔٛاز ٚ وبی تمؿیٓ ثط ثسٞی

اضتجبط ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض   ٞب قطوت٘كبٖ زاز وٝ ثیٗ ٘ؿجت ٘مسیٍٙی ٚ ؾلأت ٔبِی  (1391)پٛضػّی 

آٖ زض ؾلأت ٔدبِی ٚ تٛا٘دبیی ٔدسیطیت ثدٝ      تأثیطٚخٛز زاقتٝ ٚ ِصا خٟت ثطضؾی ثیكتط ایٗ ٔتغیط ٚ 

 .(2014ػٙٛاٖ ٔتغیط وٙتطِی زض ٔسَ ضٌطؾیٖٛ ثىبض ٌطفتٝ ذٛاٞس قس )احٕس، احٕس، 

 (SR)2تعریف عملیاتی بازدٌ فريش 

( ؾٛز ذبِم ثٝ فطٚـ ذدبِم زاضا  ثیكدتطیٗ لدسضت    1397بجك تحمیك ٞبضٚ٘ىلایی ٚ ٕٞىبضاٖ )

یه ٔتغیط وٕی ثٛزٜ، اظ ٘ظط ٔبٞیت خدعٚ   ٞؿتٙس. ثبظزٜ فطٚـ ٞب قطوتتجییٗ ذطٚج اظ زضٔب٘سٌی 

                                                             
1. Liquidity Ratio 

2. Sales Return 
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ٜ  ثٙدس   بجمٝٔتغیطٞب  ثب ٔمیبؼ ٘ؿجی  ٚ زض ٔدسَ ثدٝ ػٙدٛاٖ ٔتغیدط وٙتطِدی ٔدٛضز ؾدٙدف لدطاض          قدس

 .ٌیطز ٔی

 (SIZE)تعریف عملیاتی اودازٌ ضرکت 

 ٚ ٔكدبضوت ثیكدتط زض   ثعضي ثٝ زِیُ حدٓ ٚ ٌؿدتطزٌی فؼبِیدت   ٞب  قطوتاحتٕبَ ٚضقىؿتٍی 

. ا٘دساظٜ قدطوت   اؾدت  ٞدب  زاضایییبثس. ایٗ ٘ؿجت ثطاثط ثب ٍِبضیتٓ بجیؼی وُ ثبظاض ؾطٔبیٝ وبٞف ٔی

قسٜ اؾت ٚ زض ٔسَ  ثٙس  بجمٝیه ٔتغیط وٕی ثٛزٜ ٚ اظ ٘ظط ٔبٞیت خعٚ ٔتغیطٞب  ثب ٔمیبؼ ٘ؿجی 

اظ ثؿدیبض   (. 1397 )ضحیٕیدبٖ ٚ ٕٞىدبضاٖ،   ٌیدطز  ٔدی ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیدط وٙتطِدی ٔدٛضز ؾدٙدف لدطاض      

-ضقىؿدتٍی ضاثطدٝ ٔؼىدٛؼ ٚخدٛز زاضز پدؽ ٔدی      ٚزٞس وٝ ثیٗ ا٘ساظٜ قطوت تحمیمبت ٘كبٖ ٔی

ثبیؿتی ضاثطٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض  ثیٗ ٔتغیط وٙتطِی ا٘ساظٜ قطوت ٚ ؾلأت ٔدبِی ٚخدٛز زاقدتٝ ثبقدس     

 .(1397)ذٛاخٛ ، لسیطیبٖ آضا٘ی، 

 (AGEتعریف عملیاتی سه ضرکت )

اِٚیدٝ یده قدطوت ٚ ظٔدبٖ حدبَ قدطوت )ثطحؿدت         تأؾیؽ خٟت ٔحبؾجٝ ایٗ ٔتغیط تفبضُ ظٔبٖ

)ندفط  ٌطایّدی،    قدٛز  ٔدی  ٌیط  ا٘ساظٜ آٔسٜ زؾت ثٝقسٜ ٚ ٍِبضیتٓ بجیؼی ؾبَ  ٌیط  ا٘ساظٜؾبَ( 

(. ؾٗ قطوت یه ٔتغیط وٕدی ثدٛزٜ ٚ اظ ٘ظدط ٔبٞیدت خدعٚ ٔتغیطٞدب  ثدب        1397ضضبیی پیتٝ ٘ٛشی، 

 .ٌیطز ٔیقسٜ ٚ زض ٔسَ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط وٙتطِی ٔٛضز ؾٙدف لطاض  ثٙس  بجمٝٔمیبؼ ٘ؿجی 

 َا تحلیل تًصیفی دادٌ. 9

، زض ایٗ پػٚٞف خعٚ ٔتغیطٞب  ویفی ثٛزٜ وٝ ػسز نفط ثطا  ٌطٜٚ ٞسف ٞب قطوتٔتغیط تحهیُ 

ودٝ تحهدیُ    ٞدبیی  قدطوت ( ٚ ػدسز یده ثدطا  ٌدطٜٚ وٙتدطَ )     ا٘دس  قسٜوٝ تحهیُ  ٞبیی قطوت)

ثدٝ  قدطوت ٚ ٌدطٜٚ وٙتدطَ     71 ثدٝ تؼدساز  ٞب  ٌطٜٚ ٞسف ح آٔبض تٛنیفی زازٜ. ٘تبیاؾت( ا٘س كسٜ٘

 قطوت زض خساَٚ ظیط ٔٛضز ثطضؾی لطاض ذٛاٞٙس ٌطفت.  71 تؼساز

اِٚیٗ خسَٚ آٔبض تٛنیفی ٔطثٛط ثٝ ٔتغیطٞب  ٚاثؿتٝ ٚ وٙتطِی ٌطٜٚ ٞسف ثٛزٜ ٚ ثدب ثطضؾدی   

 :ضؾیٓثٝ ٘تبیح ظیط ٔی 1ٔمبزیط ٔكرم قسٜ زض خسَٚ قٕبضٜ 
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 076  ...یها بر سلامت مال شرکت لیتحص ریتأث

 
 

 1زض خسَٚ قٕبضٜ  (تحهیُ قسٜ)ٌطٜٚ ٞسف  ٞب  قطوتٔیبٍ٘یٗ ٔتغیط ٚاثؿتٝ ؾلأت ٔبِی 

افدعایف یبفتدٝ    (143/0ثٝ ػدسز )  (005/0)اظ ؾبَ تحهیُ ثٝ ثؼس ضٚ٘س نؼٛز  زاقتٝ اؾت ٚ اظ ػسز 

تحهدیُ قدسٜ زض    ٞدب   قدطوت افدعایف ؾدلأت ٔدبِی ٚ ثٟجدٛز ػّٕىدطز ٔدبِی        زٞٙسٜ ٘كبٖاؾت ٚ 

اظ حبِدت ٚضقىؿدتٍی ٚ قدطایط     ٞدب  قدطوت ثؼدس   ٞب  ؾبَٚ زض بی  اؾتثؼس اظ تحهیُ  ٞب  ؾبَ

ثدٝ ػدسز    (568/1). ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیدط ویٛتدٛثیٗ زض ؾدبَ تحهدیُ اظ ػدسز      ا٘س قسٜ٘بٔؿبػس ٔبِی ذبضج 

 ٞدب   ؾبَافعایف اضظـ قطوت زض  زٞٙسٜ ٘كبٖزض زٚ ؾبَ ثؼس اظ تحهیُ افعایف زاقتٝ ٚ  (040/2)

زض  (846/0)ثدٝ ػدسز    (80/0)ثؼس اظ تحهیُ اؾت. ٔیبٍ٘یٗ ؾطح ٘مسیٍٙی زض ؾبَ تحهیُ اظ ػدسز  

ثؼدس   ٞب  ؾبَتحهیُ قسٜ زض  ٞب  قطوتزٞس وٝ زٚ ؾبَ ثؼس اظ تحهیُ افعایف زاقتٝ ٚ ٘كبٖ ٔی

ثدبظزٜ فدطٚـ زض ؾدبَ تحهدیُ اظ ػدسز       افدعایف یبفتدٝ اؾدت.    ٞدب  آٖثٝ بٛض خعشی ؾطح ٘مدسیٍٙی  

زض زٚ ؾبَ ثؼس اظ تحهیُ ضٚ٘دس افعایكدی زاقدتٝ ٚ حدبوی اظ ثٟتدط قدسٖ        (826/0)ٝ ػسز ث (063/0)

. ؾدطح تٛا٘دبیی ٔدسیطیت ٕٞبٍ٘ٛ٘دٝ ودٝ زض      اؾدت  ٞدب  قطوتٚضؼیت ؾٛز قطوت ٘ؿجت ثٝ فطٚـ 

ٚ ٔیدبٍ٘یٗ ؾدبیط    اؾدت فهُ ؾٝ ٘یع ثٝ آٖ اقبضٜ قس خعٚ ثبلیٕب٘سٜ ٔسَ ثٛزٜ ٚ زاضا  ٔیبٍ٘یٗ نفط 

 ٘ی ٘ساقتٝ اؾت. ٔتغیطٞب تغییط چٙسا

 (ضزکت گزيٌ َذف 17) . تًصیف متغیزَای پژيَص1جذيل 

 ضزح
سلامت 

 مالی

تًاوایی 

 مذیزیت
 کیًتًبیه

سطح 

 وقذیىگی

باسدٌ 

 فزيش

اوذاسٌ 

 ضزکت

سه 

 ضزکت

 میاوگیه

دي سال قبل اس 

 تحصیل
024/0- 0 342/1 693/0 050/0 118/6 133/3 

یک سال قبل 

 اس تحصیل
001/0 0 281/1 747/0 080/0 212/6 133/3 

 117/3 324/6 063/0 800/0 568/1 0 005/0 سال تحصیل

یک سال بعذ 

 اس تحصیل
072/0 0 028/2 816/0 067/0 408/6 117/3 

دي سال بعذ اس 

 تحصیل
143/0 0 040/2 846/0 126/0 488/6 133/3 
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 0312، پاییس 36، سال دوازدهم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 077

 (ضزکت گزيٌ َذف 17. تًصیف متغیزَای پژيَص )1جذيل ادامٍ 

 ضزح
سلامت 

 مالی

تًاوایی 

 مذیزیت
 کیًتًبیه

سطح 

 وقذیىگی

باسدٌ 

 فزيش

اوذاسٌ 

 ضزکت

سه 

 ضزکت

 میاوٍ

دي سال قبل اس 

 تحصیل
054/0 007/0 220/1 720/0 048/0 010/6 178/3 

یک سال قبل اس 
 تحصیل

109/0 032/0 161/1 738/0 070/0 032/6 178/3 

 178/3 118/6 093/0 714/0 409/1 000/0 030/0 سال تحصیل

یک سال بعذ اس 

 تحصیل
122/0 042/0 352/1 784/0 099/0 204/6 178/3 

دي سال بعذ اس 

 تحصیل
154/0 017/0 542/1 793/0 126/0 292/6 178/3 

   تحمیكٞب یبفتٝ: ٔأذص

زٚٔیٗ خسَٚ آٔبض تٛنیفی ٔطثٛط ثٝ ٔتغیطٞب  ٚاثؿتٝ ٚ وٙتطِی ٌطٜٚ وٙتطَ ثٛزٜ ٚ ثب ثطضؾی 

 ضؾیٓ:قسٜ زض خسَٚ ثٝ ٘تبیح ظیط ٔیٔمبزیط ٔكرم 

بدی   2زض خدسَٚ   (تحهیُ ٘كدسٜ )ٌطٜٚ وٙتطَ  ٞب  قطوتٔیبٍ٘یٗ ٔتغیط ٚاثؿتٝ ؾلأت ٔبِی 

ػّٕیبت تحهدیُ ٘ساقدتٝ ا٘دس ٚ     ٞبیی قطوتپٙح ؾبَ ضٚ٘س ٘عِٚی زاقتٝ اؾت ٚ ؾطح ؾلأت ٔبِی 

جددٛز ٘یبفتددٝ ٚ ٕٞچٙددبٖ ثؼددس اظ تحهددیُ ثٟ ٞددب  ؾددبَزض ٔطاحددُ زضٔب٘ددسٌی ٔددبِی لددطاض زاقددتٙس، زض 

زض حبِت زضٔب٘سٌی ٔدبِی لدطاض زاض٘دس. ٔیدبٍ٘یٗ ؾدطح ٘مدسیٍٙی ٚ ثدبظزٜ فدطٚـ ضٚ٘دس           ٞب قطوت

وٙتطِدی زض بدی زٚضٜ ٔدٛضز     ٞدب   قدطوت زٞٙس ٚ ٔٙفی ثٛزٖ ثبظزٜ فطٚـ زض ٔكرم ضا ٘كبٖ ٕ٘ی

ٖ  ٞدب   قدطوت وٙتطِدی زض ٔحدسٚزٜ    ٞدب   قدطوت ایٗ اؾت وٝ اوثطیت  زٞٙسٜ ٘كبٖثطضؾی،  زٜ ظیدب

ثدٝ فدطٚـ، زض چٙدس ؾدبَ ثؼدس  ثٟجدٛز  ٘ساقدتٝ اؾدت.          ٞب آٖضقىؿتٝ ثٛزٜ ٚ ٘ؿجت ؾٛز ذبِم ٚ

ٔیبٍ٘یٗ ؾطح تٛا٘بیی ٔسیطیت وٝ خعٚ ثبلیٕب٘سٜ ٔسَ اؾت نفط ثٛزٜ ٚ ٔیبٍ٘یٗ ؾبیط ٔتغیطٞب تغییدط  

ٌدطٜٚ وٙتدطَ ضا زض بدی     ٞدب   قدطوت چٙسا٘ی ٘ساقتٝ اؾت. خسَٚ آٔبض تٛنیفی ػّٕىطز ضدؼیف  

 زٞس.  ٔٛضز ثطضؾی، ٘كبٖ ٔیٞبزٚضٜ
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 078  ...یها بر سلامت مال شرکت لیتحص ریتأث

 
 

 (ضزکت گزيٌ کىتزل 71) . تًصیف متغیزَای پژيَص2جذيل 

 ضزح
سلامت 

 مالی
تًاوایی 
 مذیزیت

کیًتً
 بیه

سطح 
 وقذیىگی

باسدٌ 
 فزيش

اوذاسٌ 
 ضزکت

سه 
 ضزکت

 میاوگیه

دي سال قبل 

 اس تحصیل
221/0- 0 493/1 606/0 011/0- 829/5 244/3 

یک سال قبل 

 اس تحصیل
229/0- 0 544/1 684/0 015/0 861/5 244/3 

 266/3 924/5 -070/0 649/0 816/1 0 -517/0 سال تحصیل

یک سال بعذ 

 اس تحصیل
622/0- 0 662/2 653/0 251/0- 035/6 266/3 

دي سال بعذ اس 

 تحصیل
301/0- 0 510/2 737/0 064/0 071/6 244/3 

 میاوٍ

دي سال قبل 

 اس تحصیل
018/0- 064/0- 242/1 558/0 036/0 763/5 296/3 

یک سال قبل 

 اس تحصیل
013/0- 012/0- 221/1 616/0 055/0 860/5 296/3 

 296/3 862/5 037/0 599/0 351/1 -016/0 025/0 سال تحصیل

یک سال بعذ 

 اس تحصیل
062/0- 020/0- 359/1 635/0 053/0 957/5 296/3 

دي سال بعذ اس 

 تحصیل
046/0 002/0 678/1 671/0 085/0 059/6 296/3 

   تحمیكٞب یبفتٝ: ٔأذص

  

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

12
.4

7.
15

9 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
14

 ]
 

                            33 / 55

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.12.47.159
https://qjfep.ir/article-1-1576-fa.html


 0312، پاییس 36، سال دوازدهم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 081

 1آزمًن فرضیٍ ضمارٌ 

  دارد. تأثیر ها آنبر سلامت مالی  ها شرکت: تحصیل 7فرضیه 

 در سال تحصیل َا آنبز سلامت مالی  َا ضزکت تحصیل تأثیز. تخمیه 3جذيل

                                                                      

 متغیزَا
آسمًن 

 َمخطی

ماوایی 

 متغیزَا

ضزایب 

 مذل
 tآمارٌ  خطا

سطح 

 معىاداری

تحصیل 

 َا ضزکت
 125/0 542/1 115/0 178/0 ماوا است 107/1

 009/0 -661/2 128/0 -342/0 ماوا است 055/1 کیًتًبیه

 356/0 926/0 200/0 185/0 ماوا است 175/1 سطح وقذیىگی

 004/0 926/2 452/0 323/1 ماوا است 128/1 باسدٌ فزيش

 129/0 528/1 113/0 173/0 ماوا است 162/1 اوذاسٌ ضزکت

 374/0 893/0 105/0 094/0 ماوا است 101/1 سه ضزکت

 --- عزض اس مبذاْ
 

253/1- 965/0 299/1- 196/0 

آسمًن )واَمساوی ياریاوس 

 (بارتلت
286/4 (000/0) 

ديربیه 

 ياتسه
993/1 

 (000/0) 313/26 آمارٌ فیطز 33/0 ضزیب تعییه

 28/0 ضزیب تعییه تعذیل ضذٌ
وًع 

 رگزسیًن

رگزسیًن کمتزیه  -مقطعی 

 مزبعات

   تحمیكٞب یبفتٝ: ٔأذص

زٞس وٝ ٔسَ ضٌطؾیٖٛ ثب تٛخٝ ثٝ ؾطح ٔؼٙدبزاض  آٔدبضٜ فیكدط    ٘كبٖ ٔی 3٘تبیح خسَٚ قٕبضٜ 

زضنس اؾدت اظ اػتجدبض ودبفی ثطذدٛضزاض ثدٛزٜ ٚ ٔدسَ ٔؼٙدبزاض اؾدت. ٔتغیدط تحهدیُ            5وٝ وٕتط اظ 

ٗ  ٘یؿدت ثدٛزٜ ٚ ٔؼٙدبزاض    (125/0)زاضا  ؾطح ٔؼٙبزاض   ٞب قطوت ثدط   ٞدب  قدطوت ضٚ تحهدیُ  اظ اید

قدٛز. ػدسْ ٔؼٙدبزاض  ٔتغیدط     ؾلأت ٔبِی زض ؾبَ تحهدیُ تدبثیط  ٘ساقدتٝ ٚ فدطو ندفط ضز ٕ٘دی      

٘تٛا٘ؿدتٝ ثدط    ٞدب  قدطوت ایٗ اؾت وٝ زض ؾبَ تحهیُ، تحهیُ  زٞٙسٜ ٘كبٖتحهیُ زض ؾبَ تحهیُ 

ٚ ٔتغیدط   (009/0)ٌصاض ثبقس. ٔتغیط ویٛتٛثیٗ زاضا  ؾدطح ٔؼٙدبزاض     تأثیط ٞب آٖثٟجٛز ػّٕىطز ٔبِی 

ثبقدٙس. ضدطیت ٔتغیدط    زضنس زض ٔسَ ٔؼٙبزاض ٔی 5زض ؾطح  (004/0بظزٜ فطٚـ ثب ؾطح ٔؼٙبزاض  )ث
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 080  ...یها بر سلامت مال شرکت لیتحص ریتأث

 
 

زٞس ثب ثب وبٞف ٔتغیط ویٛتٛثیٗ ٔتغیط ؾلأت ٔبِی افدعایف ذٛاٞدس   ویٛتٛثیٗ ٔٙفی ثٛزٜ ٚ ٘كبٖ ٔی

ٞب  خبض ، آ٘ی ٚ ٌدطزـ  یبفت. زِیُ آٖ ٕٔىٗ اؾت اؾتفبزٜ اظ اضظـ تبضیری زض ٔحبؾجٝ ٘ؿجت

ٚ تٛضْ ثدبی زض ایدطاٖ ثدطا  ٔحبؾدجٝ قدبذم ویٛتدٛثیٗ ثبقدس )ٕ٘دبظ  ٚ ظضاػدت ٌدط ،            ٞب اضاییز

1388 .) 

زضندس اظ تغییدطات ٔتغیدط ٚاثؿدتٝ      28ٔسَ ضٌطؾیٖٛ اظ بطیدك ٔتغیطٞدب  ٔدسَ تٛا٘ؿدتٝ اؾدت       

، (356/0)ٕ٘بیٙس. ثب تٛخدٝ ثدٝ ؾدطح ٔؼٙدبزاض  ٔتغیطٞدب  ؾدطح ٘مدسیٍٙی        ثیٙی پیفؾلأت ٔبِی ضا 

ضاثطٝ ٔؼٙبزاض  ثیٗ ایٗ ٔتغیطٞدب ٚ ؾدلأت ٔدبِی زض     (374/0)( ٚ ؾٗ قطوت 129/0ٜ قطوت )ا٘ساظ

زضنس ٚخٛز ٘ساضز. زضٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی پػٚٞف ٘بٕٞؿدب٘ی ٚاضیدب٘ؽ ذطدب     5ؾبَ تحهیُ زض ؾطح 

ٚخٛز زاقتٝ وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ تهحیح ٚایت ایٗ ٘بٕٞؿب٘ی ثطبطف قسٜ اؾت. آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ 

 .اؾتثٛزٜ ٚ حبوی اظ ػسْ ٚخٛز ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی زض ٔمبزیط ذطب  993/1ثطاثط 

 1-1آزمًن فرضیٍ ضمارٌ 

  دارد. تأثیردر یک سال بعد از تحصیل  ها آنبر سلامت مالی  ها شرکت: تحصیل 7-7فرضیه 

ٚ  (011/0)زاضا  ؾدطح ٔؼٙدبزاض     ٞدب  قدطوت زٞس وٝ ٔتغیط تحهیُ ٘كبٖ ٔی 4٘تبیح خسَٚ قٕبضٜ 

ثط ؾلأت ٔبِی زضیه ؾبَ ثؼدس اظ   ٞب قطوتػٙٛاٖ وطز وٝ ٔتغیطتحهیُ  تٛاٖ ٔیثٛزٜ پؽ ٔؼٙبزاض 

. ٔؼٙدبزاض  ٔتغیدط تحهدیُ زضیده ؾدبَ ثؼدس اظ ؾدبَ        قدٛز  ٔیزاقتٝ ٚ فطو نفط ضز  تأثیطتحهیُ 

، ػّٕیدبت تحهدیُ ثدط ضٚ     ٞب قطوتایٗ اؾت وٝ زض یه ؾبَ ثؼس اظ تحهیُ  زٞٙسٜ ٘كبٖتحهیُ 

زضٔب٘سٜ ضا ثٟجدٛز ثركدس.    ٞب  قطوتٛفك ثٛزٜ ٚ تٛا٘ؿتٝ ؾطح ػّٕىطز ٔبِی زضٔب٘سٜ ٔ ٞب  قطوت

 (000/0ٚ ٔتغیط ثبظزٜ فطٚـ ثب ؾطح ٔؼٙبزاض  ) (001/0ٔتغیط ؾطح ٘مسیٍٙی زاضا  ؾطح ٔؼٙبزاض  )

ثبقٙس. ضطیت ٔتغیطٞب  ؾطح ٘مسیٍٙی ٚ ثبظزٜ فدطٚـ ٔثجدت   زضنس زض ٔسَ ٔؼٙبزاض ٔی 5زض ؾطح 

، ؾدطح ؾدلأت ٔدبِی    ٞدب  قدطوت ثب افدعایف ؾدطح ٘مدسیٍٙی ٚ ثدبظزٜ فدطٚـ       زٞسثٛزٜ ٚ ٘كبٖ ٔی

. ا٘س قسٜاظ ٚضؼیت زضٔب٘سٌی ٔبِی ٚ ٟ٘بیتبْ ٚضقىؿتٍی ذبضج  ٞب قطوتافعایف یبفتٝ ٚ  ٞب قطوت

(. ضدطیت ٔثجدت ثدبظزٜ    2014؛ احٕدس، احٕدس،   1391پدٛضػّی،   ؛1397)ذٛاخٛ  ٚ لسیطیبٖ آضا٘ی، 

٘یدع افدعایف ذٛاٞدس     ٞدب  قدطوت زٞس ثب افعایف ؾطح ؾلأت ٔدبِی، ثدبظزٜ فدطٚـ    فطٚـ ٘كبٖ ٔی
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 0312، پاییس 36، سال دوازدهم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 081

یبفت.زض ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی پػٚٞف ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ذطب ٚخٛز زاقدتٝ ودٝ ثدب اؾدتفبزٜ اظ تهدحیح      

ثدٛزٜ ٚ حدبوی اظ ػدسْ     854/1ٚایت ایٗ ٘بٕٞؿب٘ی ثطبطف قسٜ اؾت. آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿدٖٛ ثطاثدط   

 .اؾتض ٔمبزیط ذطب ٚخٛز ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی ز

 در یک سال بعذ اس تحصیل َا آنبز سلامت مالی  َا ضزکت تحصیل تأثیز. تخمیه 4 جذيل

                                                                      

 متغیزَا

آسمًن 

 َمخطی

ماوایی 

 متغیزَا

ضزایب 

 سطح معىاداری tآمارٌ  خطا مذل

تحصیل 

 011/0 570/2 131/0 336/0 ماوا است 119/1 َا ضزکت

 345/0 -947/0 037/0 -035/0 ماوا است 079/1 کیًتًبیه

 001/0 267/3 213/0 697/0 ماوا است 080/1 سطح وقذیىگی

 000/0 16/23 021/0 481/0 ماوا است 116/1 باسدٌ فزيش

 134/0 505/1 118/0 178/0 ماوا است 138/1 اوذاسٌ ضزکت

 796/0 -259/0 067/0 -017/0 ماوا است 089/1 سه ضزکت

 ---‌ عزض اس مبذاْ

 

881/1- 005/1 871/1- 063/0 

آسمًن )واَمساوی ياریاوس 

 (000/0) 78/1065 (بارتلت

ديربیه 

 854/1 ياتسه

 (000/0) 49/37 آمارٌ فیطز 48/0 ضزیب تعییه

 45/0 ضذٌ ضزیب تعییه تعذیل
وًع 

 رگزسیًن
رگزسیًن کمتزیه  -مقطعی 

 مزبعات 

   تحمیكٞب یبفتٝ: ٔأذص

 2-1آزمًن فرضیٍ ضمارٌ 

 دارد. تأثیردر دو سال بعد از تحصیل  ها آنبر سلامت مالی  ها شرکت: تحصیل 2-7فرضیه 

ٚ  (01/0)زاضا  ؾدطح ٔؼٙدبزاض     ٞدب  قدطوت زٞس وٝ ٔتغیدط تحهدیُ   ٘كبٖ ٔی 5٘تبیح خسَٚ قٕبضٜ 

ثط ؾلأت ٔبِی زض زٚ ؾدبَ ثؼدس اظ    ٞب قطوتػٙٛاٖ وطز وٝ ٔتغیطتحهیُ  تٛاٖ ٔیٔؼٙبزاض ثٛزٜ پؽ 

زض زٚ ؾدبَ ثؼدس    ٞب قطوت. ٔؼٙبزاض  ٔتغیط تحهیُ قٛز ٔیزاقتٝ ٚ فطو نفط ضز  تأثیطتحهیُ ٘یع 

یكدجطز  تحهدیُ قدسٜ ثدٛزٜ ٚ ثدب پ     ٞدب   قطوتتساْٚ ؾطح ؾلأت ٔبِی  زٞٙسٜ ٘كبٖاظ ؾبَ تحهیُ 
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 082  ...یها بر سلامت مال شرکت لیتحص ریتأث

 
 

زضٔب٘سٜ ٔبِی تٛا٘ؿتٙس ؾطح ؾلأت ٔبِی ذٛز ضا ثٟجٛز ثركٙس. ٔتغیدط   ٞب  قطوتاٞساف تحهیُ، 

ٚ  (022/0)، ٔتغیط ؾطح ٘مدسیٍٙی زاضا  ؾدطح ٔؼٙدبزاض     (049/0)ویٛتٛثیٗ زاضا  ؾطح ٔؼٙبزاض  

طیت ثبقدٙس. ضد  زضنس زض ٔسَ ٔؼٙبزاض ٔدی  5زض ؾطح  (000/0ٔتغیط ثبظزٜ فطٚـ ثب ؾطح ٔؼٙبزاض  )

. اؾدت ٔتغیط ویٛتٛثیٗ زض ٔدسَ ٔٙفدی ٚ ضدطیت ٔتغیطٞدب  ؾدطح ٘مدسیٍٙی ٚ ثدبظزٜ فدطٚـ ٔثجدت          

ٖ ضطیت ٔثجت ٔتغیطٞب  ؾطح ٘مسیٍٙی ٚ ثبظزٜ فطٚـ  ٜ  ٘كدب ثدط   ٞدب  آٖٔثجدت ٚ ٔؼٙدبزاض    تدأثیط  زٞٙدس

، ؾدطح ؾدلأت ٔدبِی    ٞدب  قدطوت ؾلأت ٔبِی اؾت، ثدب افدعایف ؾدطح ٘مدسیٍٙی ٚ ثدبظزٜ فدطٚـ       

زٞدس ثدب ودبٞف ٔتغیدط     افعایف ذٛاٞدس یبفدت. ضدطیت ٔٙفدی ٔتغیدط ویٛتدٛثیٗ ٘كدبٖ ٔدی         ٞب قطوت

افعایف ذٛاٞس یبفت. ٔسَ ضٌطؾدیٖٛ اظ بطیدك ٔتغیطٞدب      ٞب قطوتویٛتٛثیٗ، ؾطح ؾلأت ٔبِی 

ٕ٘بیٙدس. ثدب تٛخدٝ ثدٝ      ثیٙدی  پیفزضنس اظ تغییطات ٔتغیط ٚاثؿتٝ ؾلأت ٔبِی ضا  50ٔسَ تٛا٘ؿتٝ اؾت 

( ضاثطدٝ ٔؼٙدبزاض  ثدیٗ ایدٗ     819/0( ٚ ؾٗ قطوت )331/0تغیطٞب  ا٘ساظٜ قطوت )ؾطح ٔؼٙبزاض  ٔ

زضنددس ٚخددٛز ٘ددساضز. زضٔددسَ   5ٔتغیطٞددب ٚ ؾددلأت ٔددبِی زض زٚ ؾددبَ ثؼددس اظ تحهددیُ زض ؾددطح   

ضٌطؾیٛ٘ی پػٚٞف ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیدب٘ؽ ذطدب ٚخدٛز زاقدتٝ ودٝ ثدب اؾدتفبزٜ اظ تهدحیح ٚایدت ایدٗ           

   ٚ ثدٛزٜ ٚ حدبوی اظ ػدسْ ٚخدٛز      974/1ضثدیٗ ٚاتؿدٖٛ ثطاثدط    ٘بٕٞؿب٘ی ثطبطف قدسٜ اؾدت. آٔدبضٜ ز

 .اؾتذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی زض ٔمبزیط ذطب 

 در دي سال بعذ اس تحصیل َا آنبز سلامت مالی  َا ضزکتتحصیل  تأثیز. تخمیه 5ذيلج

                                                                      

 سطح معىاداری tآمارٌ  خطا ضزایب مذل ماوایی متغیزَا آسمًن َمخطی متغیزَا

 015/0 459/2 084/0 206/0 ماوا است 143/1 َا ضزکتتحصیل 

 049/0 -983/1 030/0 -058/0 ماوا است 026/1 کیًتًبیه

 022/0 301/2 139/0 321/0 ماوا است 231/1 سطح وقذیىگی

 000/0 466/7 330/0 465/2 ماوا است 248/1 فزيش باسدٌ

 331/0 974/0 058/0 056/0 ماوا است 210/1 اوذاسٌ ضزکت

 819/0 228/0 075/0 017/0 ماوا است 119/1 سه ضزکت
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 0312، پاییس 36، سال دوازدهم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 083

 َا در دي سال بعذ اس تحصیل َا بز سلامت مالی آن . تخمیه تأثیز تحصیل ضزکت5ذيلجادامٍ 

 --- عزض اس مبذاْ
 

949/0- 545/0 741/1- 083/0 

 974/1 ديربیه ياتسه (000/0) 352/38 (آسمًن بارتلت)واَمساوی ياریاوس 

 (000/0) 74/30 آمارٌ فیطز 52/0 ضزیب تعییه

 رگزسیًن کمتزیه مزبعات -مقطعی  وًع رگزسیًن 50/0 ضزیب تعییه تعذیل ضذٌ

   تحمیكٞب یبفتٝ: ٔأذص

 2آزمًن فرضیٍ ضمارٌ 

. تؼدساز ٕ٘ٛ٘دٝ زض ایدٗ    اؾتٌطٜٚ ٞسف ٚ یب تحهیُ قسٜ  ٞب  قطوتآظٖٔٛ ایٗ فطضیٝ فمط ثطا  

 ٞدب  آٖتحهدیُ قدسٜ ثدط ؾدلأت ٔدبِی       ٞدب   قدطوت قطوت ثٛزٜ ٚ تبثیطتٛا٘بیی ٔسیطاٖ  71آظٖٔٛ 

  آظٖٔٛ ذٛاٞس قس.

 دارد. تأثیر ها آنتحصیل شده بر سلامت مالی  های شرکتتوانایی مدیریت  :2فرضیه 

زٞس وٝ ٔسَ ضٌطؾیٖٛ ثب تٛخٝ ثٝ ؾدطح ٔؼٙدبزاض  آٔدبضٜ فیكدط ودٝ      ٘كبٖ ٔی 6بیح خسَٚ قٕبضٜ ٘ت

زضنس اؾت اظ اػتجبض وبفی ثطذٛضزاض ثٛزٜ ٚ ٔسَ ٔؼٙبزاض اؾدت. ٔتغیدط تٛا٘دبیی ٔدسیطیت      5وٕتط اظ 

ضٚ تٛا٘دبیی  اظ ایٗ اؾتزضنس، ٔؼٙبزاض  5ثٛزٜ ٚ زض ؾطح  (045/0)زاضا  ؾطح ٔؼٙبزاض   ٞب قطوت

زاضز ٚ فدطو ندفط ضز    تدأثیط تحهیُ قسٜ ثط ؾلأت ٔدبِی زض ؾدبَ تحهدیُ     ٞب  قطوتٔسیطیت 

ایٗ اؾت وٝ، تغییط ٔبِىیدت ٚ   زٞٙسٜ ٘كبٖ. ٔؼٙبزاض  ٔتغیط تٛا٘بیی ٔسیطیت زض ؾبَ تحهیُ قٛز ٔی

تحهیُ قسٜ زض ٕٞبٖ ؾدبَ تحهدیُ ثدط ؾدلأت      ٞب  قطوتٔسیطیت ٚ ا٘تهبة ٔسیطاٖ خسیس زض 

تبثیطٌصاض ثٛزٜ ٚ اضتجبط ثیٗ ٔتغیط ٔؿتمُ تٛا٘دبیی ٔدسیطیت ٚ ٔتغیدط ٚاثؿدتٝ ؾدلأت       ٞب قطوتِی ٔب

زض ؾدطح   (000/0. زض ؾبَ تحهیُ، ٔتغیط ثبظزٜ فطٚـ ثب ؾطح ٔؼٙبزاض  )اؾتٔبِی ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض 

 ـ    زضنس زض ٔسَ ٔؼٙبزاض ثٛزٜ ٚ ضطیت ٔثجت ثبظزٜ فطٚـ ٘كبٖ ٔدی  5  زٞدس ثدب افدعایف ثدبظزٜ فدطٚ

ٗ ٞب قطوت  ، ؾطح ؾلأت ٔبِی افعایف ذٛاٞس یبفت. ثب تٛخٝ ثٝ ؾطح ٔؼٙبزاض  ٔتغیطٞب  ویٛتدٛثی

( ضاثطدٝ  666/0ٚ ؾٗ قدطوت )  (896/0ا٘ساظٜ قطوت )، (342/0)، ٔتغیطٞب  ؾطح ٘مسیٍٙی(265/0)

زضندس ٚخدٛز ٘دساضز. ٔدسَ      5ٔؼٙبزاض  ثیٗ ایٗ ٔتغیطٞب ٚ ؾلأت ٔبِی زض ؾدبَ تحهدیُ زض ؾدطح    

زضنس اظ تغییطات ٔتغیط ٚاثؿتٝ ؾدلأت ٔدبِی ضا    18ضٌطؾیٖٛ اظ بطیك ٔتغیطٞب  ٔسَ تٛا٘ؿتٝ اؾت 
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 084  ...یها بر سلامت مال شرکت لیتحص ریتأث

 
 

ثدیٗ  ٕ٘بیٙس. زضٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی پػٚٞف ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ذطب ٚخدٛز ٘دساضز. آٔدبضٜ زٚض    ثیٙی پیف

 .اؾتثٛزٜ ٚ حبوی اظ ػسْ ٚخٛز ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی زض ٔمبزیط ذطب  125/2ٚاتؿٖٛ ثطاثط 

اًوایی مذیزیت تأثیز. تخمیه 6 جذيل  در سال تحصیل َا آنتحصیل ضذٌ بز سلامت مالی  َای ضزکت ت

                                                                      

 متغیزَا
آسمًن 

 َمخطی

ماوایی 

 متغیزَا

ضزایب 

 مذل
 tآمارٌ  خطا

سطح 

 معىاداری

تًاوایی 

 مذیزیت
 045/0 037/2 199/0 406/0 ماوا است 039/1

 265/0 -123/1 047/0 -053/0 ماوا است 064/1 کیًتًبیه

 342/0 956/0 092/0 088/0 ماوا است 380/1 سطح وقذیىگی

 000/0 660/6 265/0 771/1 ماوا است 262/1 باسدٌ فزيش

 896/0 -131/0 047/0 -006/0 ماوا است 232/1 اوذاسٌ ضزکت

 666/0 -433/0 069/0 -030/0 ماوا است 280/1 سه ضزکت

 --- عزض اس مبذاْ
 

949/0- 452/0 035/0 972/0 

 20/0 ضزیب تعییه
ديربیه 

 ياتسه
125/2 

 (000/0) 305/11 آمارٌ فیطز 18/0 تعییه تعذیل ضذٌضزیب 

 رگزسیًن کمتزیه مزبعات -وًع رگزسیًن مقطعی 

   تحمیكٞب یبفتٝ: ٔأذص

 1-2آزمًن فرضیٍ ضمارٌ 

در یک سال بعد  ها آنتحصیل شده بر سلامت مالی  های شرکتتوانایی مدیریت  :7- 2فرضیه 

 دارد. تأثیر

زاضا  ؾدطح ٔؼٙدبزاض     ٞدب  قدطوت زٞس وٝ ٔتغیدط تٛا٘دبیی ٔدسیطیت    ٘كبٖ ٔی 7٘تبیح خسَٚ قٕبضٜ 

تحهیُ قسٜ  ٞب  قطوتضٚ تٛا٘بیی ٔسیطیت اظ ایٗ اؾتزضنس ٔؼٙبزاض  5ثٛزٜ ٚ زض ؾطح  (019/0)

. ٔؼٙدبزاض  ٔتغیدط   قدٛز  ٔدی زاضز ٚ فطو ندفط ضز   تأثیطثط ؾلأت ٔبِی زض یه ؾبَ ثؼس اظ تحهیُ 

ٖ تحهیُ تٛا٘بیی ٔسیطیت زضیه ؾبَ ثؼس اظ  ٜ  ٘كدب ٚ  ٞدب  قدطوت ایدٗ اؾدت ودٝ، ثدب تحهدیُ       زٞٙدس

زض یه ؾبَ ثؼس اظ تحهیُ ٘یع ثٟجٛز یبفتدٝ ٚ اضتجدبط    ٞب قطوتا٘تهبة ٔسیطاٖ خسیس ؾلأت ٔبِی 
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 0312، پاییس 36، سال دوازدهم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 085

ٕٞعٔدبٖ   تأییدس ثب  اؾتثیٗ ٔتغیط ٔؿتمُ تٛا٘بیی ٔسیطیت ٚ ٔتغیط ٚاثؿتٝ ؾلأت ٔبِی ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض 

زض یه ؾبَ ثؼس اظ تحهیُ زض فطضدیٝ قدٕبضٜ یده،     ٞب آٖبِی ثط ؾلأت ٔ ٞب قطوتتحهیُ  تأثیط

تٛا٘دبیی ٔدسیطاٖ ثدط ؾدلأت ٔدبِی       تدأثیط ٔٙدط ثٝ افعایف  ٞب قطوتػٙٛاٖ وطز وٝ تحهیُ  تٛاٖ ٔی

زض ؾبَ ثؼس اظ تحهیُ قسٜ اؾدت،   ٞب قطوتقسٜ ٚ زض ٘تیدٝ ثبػث ثٟجٛز  ؾلأت ٔبِی  ٞب قطوت

زضندس زض ٔدسَ ٔؼٙدبزاض ثدٛزٜ ٚ ضدطیت       5زض ؾدطح   (000/0ٔتغیط ثبظزٜ فطٚـ ثب ؾطح ٔؼٙبزاض  )

، ؾدطح ؾدلأت ٔدبِی افدعایف     ٞدب  قدطوت زٞس ثب افعایف ثبظزٜ فدطٚـ  ٔثجت ثبظزٜ فطٚـ ٘كبٖ ٔی

، (378/0)، ؾدطح ٘مدسیٍٙی  (302/0)ذٛاٞس یبفت. ثب تٛخٝ ثٝ ؾدطح ٔؼٙدبزاض  ٔتغیطٞدب  ویٛتدٛثیٗ     

ضاثطٝ ٔؼٙبزاض  ثیٗ ایٗ ٔتغیطٞدب ٚ ؾدلأت ٔدبِی زض     (376/0( ٚ ؾٗ قطوت )103/0ا٘ساظٜ قطوت )

زضنس ٚخٛز ٘ساضز. ٔسَ ضٌطؾدیٖٛ اظ بطیدك ٔتغیطٞدب  ٔدسَ      5یه ؾبَ ثؼس اظ تحهیُ زض ؾطح 

ٕ٘بیٙس. زضٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی  ثیٙی پیفزضنس اظ تغییطات ٔتغیط ٚاثؿتٝ ؾلأت ٔبِی ضا  25تٛا٘ؿتٝ اؾت 

ثدٛزٜ ٚ حدبوی اظ    007/2آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ثطاثدط  پػٚٞف ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ذطب ٚخٛز ٘ساضز. 

 .اؾتػسْ ٚخٛز ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی زض ٔمبزیط ذطب 

 در یک سال بعذ اس تحصیل َا آنتحصیل ضذٌ بز سلامت مالی  َای ضزکت تًاوایی مذیزیت تأثیز. تخمیه 7 جذيل

                                                                      

 متغیزَا
آسمًن 
 َمخطی

ماوایی 
 متغیزَا

ضزایب 
 مذل

 tآمارٌ  خطا
سطح 

 معىاداری

تًاوایی 

 مذیزیت
 019/0 395/2 195/0 468/0 ماوا است 047/1

 302/0 -038/1 022/0 -023/0 ماوا است 026/1 کیًتًبیه

 378/0 886/0 085/0 075/0 ماوا است 302/1 سطح وقذیىگی

 000/0 602/7 257/0 956/1 ماوا است 256/1 باسدٌ فزيش
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َا در یک سال بعذ اس  َای تحصیل ضذٌ بز سلامت مالی آن . تخمیه تأثیز تًاوایی مذیزیت ضزکت7 جذيلادامٍ 

 تحصیل

 103/0 652/1 041/0 067/0 ماوا است 255/1 اوذاسٌ ضزکت

 376/0 891/0 061/0 054/0 ماوا است 243/1 سه ضزکت

 065/0 -875/1 403/0 -757/0 --- --- عزض اس مبذاْ

 007/2 ديربیه ياتسه 28/0 ضزیب تعییه

 (000/0) 108/15 آمارٌ فیطز 25/0 ضزیب تعییه تعذیل ضذٌ

 رگزسیًن کمتزیه مزبعات -وًع رگزسیًن مقطعی 

   تحمیكٞب یبفتٝ: ٔأذص

 2-2آزمًن فرضیٍ ضمارٌ 

در دو سال بعد  ها آنتحصیل شده بر سلامت مالی  های شرکتتوانایی مدیریت  :2- 2فرضیه 

 دارد. تأثیر

 در دي سال بعذ اس تحصیل َا آنتحصیل ضذٌ بز سلامت مالی  َای ضزکت تًاوایی مذیزیت تأثیز. تخمیه 8 جذيل

                                                                      

 متغیزَا

آسمًن 

 َمخطی

ماوایی 

 tآمارٌ  خطا ضزایب مذل متغیزَا

سطح 

 معىاداری

 000/0 991/3 156/0 623/0 ماوا است 014/1 تًاوایی مذیزیت

 979/0 258/0 018/0 000/0 ماوا است 042/1 کیًتًبیه

 111/0 614/1 077/0 124/0 ماوا است 227/1 سطح وقذیىگی

 000/0 941/8 220/0 967/1 ماوا است 109/1 باسدٌ فزيش

 191/0 319/1 046/0 061/0 ماوا است 337/1 اوذاسٌ ضزکت

 528/0 633/0 0/0.067 042/0 ماوا است 280/1 سه ضزکت

 ---‌ عزض اس مبذاْ
 

747/0- 459/0 625/1- 108/0 

 30/0 ضزیب تعییه
ديربیه 
 125/2 ياتسه

 (000/0) 07/19 آمارٌ فیطز 28/0 ضزیب تعییه تعذیل ضذٌ

 رگزسیًن کمتزیه مزبعات  -وًع رگزسیًن مقطعی 

   تحمیكٞب یبفتٝ: ٔأذص
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زاضا  ؾطح ٔؼٙدبزاض    ٞب قطوتزٞس وٝ ٔتغیط تٛا٘بیی ٔسیطیت ٘كبٖ ٔی 8٘تبیح خسَٚ قٕبضٜ 

تحهیُ قسٜ  ٞب  قطوتضٚ تٛا٘بیی ٔسیطیت اظ ایٗ اؾتزضنس ٔؼٙبزاض  5ثٛزٜ ٚ زض ؾطح  (000/0)

. ٔؼٙدبزاض   قٛز ٔیزاقتٝ ٚ فطو نفط ضز  تأثیطزض زٚ ؾبَ ثؼس اظ تحهیُ ٘یع  ٞب آٖثط ؾلأت ٔبِی 

ٚ  ٞدب  قدطوت ایٗ اؾت وٝ، ثب تحهیُ  زٞٙسٜ ٘كبٖٔتغیط تٛا٘بیی ٔسیطیت زضیه ؾبَ ثؼس اظ تحهیُ 

ه ؾدبَ ثؼدس اظ تحهدیُ، ؾدلأت ٔدبِی      تحهیُ قسٜ زض ید  ٞب  قطوتا٘تهبة ٔسیطاٖ خسیس زض 

ثٟجٛز یبفتٝ ٚ اضتجبط ثیٗ ٔتغیط ٔؿتمُ تٛا٘بیی ٔسیطیت ٚ ٔتغیط ٚاثؿتٝ ؾدلأت ٔدبِی ٔثجدت     ٞب قطوت

زض زٚ ؾدبَ ثؼدس اظ    ٞدب  آٖثط ؾدلأت ٔدبِی    ٞب قطوتتحهیُ  تأثیطٕٞعٔبٖ  تأییس. ثب اؾتٚ ٔؼٙبزاض 

 تدأثیط ٔٙددط ثدٝ افدعایف     ٞدب  قدطوت تحهیُ ػٙٛاٖ وطز وٝ  تٛاٖ ٔیتحهیُ زض فطضیٝ قٕبضٜ یه، 

زض  ٞب قطوتقسٜ ٚ زض ٘تیدٝ ثبػث ثٟجٛز  ؾلأت ٔبِی  ٞب قطوتتٛا٘بیی ٔسیطاٖ ثط ؾلأت ٔبِی 

 (000/0زٚ ؾبَ ثؼس اظ تحهیُ قسٜ اؾت، زض ؾبَ تحهیُ، ٔتغیط ثبظزٜ فطٚـ ثدب ؾدطح ٔؼٙدبزاض  )   

زٞس ثدب افدعایف ثدبظزٜ    فطٚـ ٘كبٖ ٔی زضنس زض ٔسَ ٔؼٙبزاض ثٛزٜ ٚ ضطیت ٔثجت ثبظزٜ 5زض ؾطح 

، ؾطح ؾلأت ٔبِی افعایف ذٛاٞس یبفت. ثب تٛخٝ ثدٝ ؾدطح ٔؼٙدبزاض  ٔتغیطٞدب      ٞب قطوتفطٚـ 

ضاثطدٝ   (528/0( ٚ ؾدٗ قدطوت )  191/0، ا٘ساظٜ قطوت )(111/0)، ؾطح ٘مسیٍٙی(979/0)ویٛتٛثیٗ 

زضنس ٚخٛز ٘ساضز.  5ٔؼٙبزاض  ثیٗ ایٗ ٔتغیطٞب ٚ ؾلأت ٔبِی زض زٚ ؾبَ ثؼس اظ تحهیُ زض ؾطح 

زضندس اظ تغییدطات ٔتغیدط ٚاثؿدتٝ ؾدلأت       28ٔسَ ضٌطؾیٖٛ اظ بطیك ٔتغیطٞب  ٔسَ تٛا٘ؿتٝ اؾدت  

ٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ٕ٘بیٙس. زض ایٗ فطضیٝ، ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ذطب ٚخٛز ٘ساضز. آٔبضٜ ز ثیٙی پیفٔبِی ضا 

 .اؾتثٛزٜ ٚ حبوی اظ ػسْ ٚخٛز ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی زض ٔمبزیط ذطب  125/2ثطاثط 
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 3آزمًن فرضیٍ ضمارٌ 

در دو سال قبل و دو سال بعد از تحصیل تفاوت  ها شرکت: بین میانگین سلامت مالی 3فرضیه 

 وجود دارد.

 َاتًضیحات در خصًظ وتایج دادٌ

 در دي سال قبل ي بعذ (گزيٌ َذف)تحصیل ضذٌ  َای ضزکتح سلامت مالی . مقایسٍ میاوگیه سط9 جذيل

 داری معىیسطح  tآمارٌ  اوحزاف معیار میاوگیه متغیز تعذاد 

 423/0 -024/0 سلامت مالی در ديسال قبل 71
331/3- 000/0 

 360/0 143/0 سلامت مالی در دي سال بعذ 71

 

 در دي سال قبل ي بعذ (گزيٌ کىتزل)تحصیل وطذٌ  َای ضزکت. مقایسٍ میاوگیه سطح سلامت مالی 10 جذيل

 سطح معىاداری tآمارٌ  اوحزاف معیار میاوگیه متغیز تعذاد

 603/0 -221/0 سلامت مالی در ديسال قبل 71
825/0 412/0 

 940/0 -300/0 سلامت مالی در دي سال بعذ 71

 تحمیك  ٞب یبفتٝ: ٔأذص

ودٝ   ٞدبیی  قطوتٌطٜٚ ٞسف ثیٗ ؾلأت ٔبِی  زض ٔیبٍ٘یٗ زٞس ٔی٘كبٖ  10ٚ  9خساَٚ  ٘تبیح

 زاض  ٔؼٙدی ػّٕیبت تحهیُ زاقتٝ ا٘س، زض زٚ ؾبَ لجُ ٚ ثؼس تفدبٚت آقدىبض  ٚخدٛز زاضز. ؾدطح     

ػسْ ٚخدٛز تفدبٚت ثدیٗ     زٞٙسٜ ٘كبٖثٛزٜ ٚ فطو نفط وٝ  زاض ٔؼٙی 05/0ظٚخی زض ؾطح  tآظٖٔٛ 

ضز  اؾدت ٌطٜٚ ٞدسف زض زٚ ؾدبَ لجدُ ٚ ثؼدس اظ تحهدیُ       ٞب  قطوتٔیبٍ٘یٗ ؾطح ؾلأت ٔبِی 

ٌصاض ثٛزٜ ٚ ثبػث افدعایف ؾدطح ؾدلأت     تأثیط ٞب آٖثط ؾلأت ٔبِی  ٞب قطوتتحهیُ  ٚ قٛز ٔی

 تحهیُ قسٜ ٌطزیسٜ اؾت . ٞب  قطوتٔبِی 

ودٝ ػّٕیدبت    ٞبیی قطوتزٞس وٝ ثیٗ ؾلأت ٔبِی ٞب زض ٌطٜٚ وٙتطَ ٘كبٖ ٔی٘تبیح ٔیبٍ٘یٗ 

 tآظٔدٖٛ   زاض  ٔؼٙدی تحهیُ زاقتٝ ا٘س، زض زٚ ؾبَ لجُ ٚ ثؼس تفبٚت آقىبض  ٚخٛز ٘ساضز. ؾدطح  

ػسْ ٚخٛز تفدبٚت ثدیٗ ٔیدبٍ٘یٗ     زٞٙسٜ ٘كبٖ٘جٛزٜ ٚ فطو نفط وٝ  زاض ٔؼٙی 05/0ظٚخی زض ؾطح 

ٚ  قدٛز  ٔدی ضز  اؾدت جُ ٚ ثؼس اظ تحهدیُ  ٌطٜٚ وٙتطَ زض زٚ ؾبَ ل ٞب  قطوتؾطح ؾلأت ٔبِی 
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 ٞدب  آٌٖصاض ٘جٛزٜ ٚ ثبػث افعایف ؾطح ؾلأت ٔبِی  تأثیط ٞب آٖثط ؾلأت ٔبِی  ٞب قطوتتحهیُ 

 ٍ٘طزیسٜ اؾت.

ٔٙدط ثٝ افعایف ؾدطح   ٞب قطوتزٞس وٝ ػّٕیبت تحهیُ ٘تیدٝ ایٗ آظٖٔٛ ثٝ ٚضٛح ٘كبٖ ٔی

اظ حبِدت زضٔب٘دسٌی    ٞب قطوتا٘س، ٌطزیسٜ ٚ وٝ ػّٕیبت تحهیُ زاقتٝ ٞبیی قطوتؾلأت ٔبِی 

افدعایف   ٞدب  آٖٚ ؾدطح ؾدلأت ٔدبِی     ا٘س قسٜثؼس اظ تحهیُ ذبضج  ٞب  ؾبَضقىؿتٍی ٔبِی زض ٚ

وٝ زچبض زضٔب٘سٌی ٔدبِی یدب ٚضقىؿدتٍی ثٛز٘دس ٚ ػّٕیدبت تحهدیُ        ٞبیی قطوتیبفتٝ اؾت ِٚی 

 ٌطزز.ؼس ٔكبٞسٜ ٕ٘یزض زٚ ؾبَ لجُ ٚ ث ٞب آٖ٘ساقتٝ ا٘س، تبثیط  زض ػّٕىطز ٔبِی 

 4آزمًن فرضیٍ ضمارٌ 

در در دو سال قبل و دو سال بعد از تحصیل  ها شرکت: بین سطح توانایی مدیریت 4فرضیه 

 تفاوت وجود دارد.

ذٛاٞس ثٛز. زض ایٗ فطو ؾدطح   (ػلأت) ا ٘حٜٛ ٔحبؾجٝ ایٗ فطضیٝ، ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ زٚخّٕٝ

ثب اؾتفبزٜ اظ آظٔدٖٛ   SPSSافعاض ٘طْ ٘تبیح زض .ٌیطز ٔیٔٛضز آظٖٔٛ لطاض  ٞب قطوتتٛا٘بیی ٔسیطیت 

 ا  آظٖٔٛ ذٛاٞس قس.ػلأت یب زٚخّٕٝ

ٞب  ٔطثٛط ثٝ ٔتغیط تٛا٘بیی ٔسیطیت ٘ؿجت ثدٝ زٚ  زض زٚ ؾبَ ثؼس اظ تحهیُ زازٜ وٝ زضنٛضتی

 ٞدب   ٌطٜٚ( خعٚ اؾتت افعایف تٛا٘بیی ٔسیطی زٞٙسٜ ٘كبٖ)ؾبَ لجُ اظ تحهیُ افعایف زاقتٝ ثبقس 

ٌطز٘دس. ثدب   وبٞف زاقتٝ ثبقس زض ٌطٜٚ قىؿدت اضظیدبثی ٔدی    وٝ زضنٛضتیقسٜ ٚ  ثٙس  بجمٝٔٛفك 

ضدؼیت زض ٘ظدط   ٚٔكرم قسٖ ٚضؼیت قىؿت ٚ ٔٛفمیت یه زضنس احتٕبَ ثطا  ٞدط یده اظ ز  

بیی افدعایف تٛا٘د  ). زض ایٗ آظٖٔٛ ٔیعاٖ زضنس احتٕدبَ ٔٛفمیدت  ٌیطز ٔیٌطفتٝ قسٜ ٚ آظٖٔٛ ا٘دبْ 

 زضنس زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت. 70ٔسیطیت زض زٚ ؾبَ ثؼس( زض خبٔؼٝ 

زضندس اظ   70تٛا٘بیی ٔسیطیت زض ٌطٜٚ ٞسف، ا٘تظبض زاضیٓ وٝ اظ ودُ خبٔؼدٝ    ٌیط  ا٘ساظٜزض 

ٔٛفك ثب تٛا٘بیی ٔسیطیتی ثبی ثبقس، ثٙبثطایٗ ٘تیدٝ آظٖٔٛ پبؾد ثدٝ ایدٗ    ٞب  قطوتٞب ٔطثٛط ثٝ زازٜ

 70تحهدیُ قدسٜ ثطاثدط ثدب      ٞدب   قدطوت ذٛاٞس ثٛز وٝ آیب ٘ؿجت ٔٛفمیت ٔسیطاٖ تٛإ٘ٙس زض  ؾراَ

 زضنس اؾت؟ 
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 درصد است. 70فرض صفر: درصد مًفقیت در جامعٍ برابر 

ٚ  قدٛز  ٔدی چٙب٘چٝ ؾطح ٔؼٙبزاض  وٕتط اظ ؾطح ذطب  زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ ثبقدس، فدطو ندفط ضز    

قسٜ زض آظٖٔٛ ٘جٛزٜ ٚ ثدطا    اضاشٝآٖ قىؿت ثطاثط ثب حس وٝ زضنس ٔٛفمیت ٚ ثٝ تجغ  قٛز ٔی ٘تیدٝ

 .قٛز ٔیٔكرم قسٖ ٔیعاٖ ٘ؿجت، ثٝ احتٕبیت ٔكبٞسٜ قسٜ تٛخٝ 

 در دي سال قبل ي بعذ (گزيٌ َذف)تحصیل ضذٌ  َای ضزکت. مقایسٍ سطح تًاوایی مذیزان 11 جذيل

 فزاياوی متغیز تعذاد
درصذ 

 مطاَذات

وسبت 

 آسمًن
 سطح معىاداری

71 
تًاوایی مذیزیتی افشایص یافتٍ  –مًفقیت 

 است.
43 6/0 

7/0 057/0 

71 
تًاوایی مذیزیتی افشایص ویافتٍ  –ضکست 

 است.
28 4/0 

   تحمیكٞب یبفتٝ: ٔأذص

ٖ  ٔدی زضنس ثبیتط ثٛزٜ ثٙبثطایٗ فطو نفط ضز ٘كدسٜ ٚ   5ؾطح ٔؼٙبزاض  آظٖٔٛ اظ  ػٙدٛاٖ   تدٛا

 70تحهدیُ قدسٜ زض ودُ خبٔؼدٝ ثطاثدط ثدب        ٞدب   قدطوت وطز وٝ ٘ؿجت ٔٛفمیت ٔسیطاٖ تٛإ٘ٙس زض 

ٝ ٔٙتردت   ٞدب   قدطوت زٞدس زض  . ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ زضنس ٔكبٞسات ٘یع ٘كبٖ ٔیاؾتزضنس   ندٛضت  ثد

زض ٔحدسٚزٜ   ٞدب  آٖزضندس اظ   40زاضا  ٔسیطاٖ ثب ؾطح تٛا٘بیی ثبی ٚ  ٞب قطوتزضنس اظ  60ٕ٘ٛ٘ٝ 

یی ٔسیطیتی پبییٗ لطاض زاض٘دس. ثٙدبثطایٗ زض تؼٕدیٓ فطضدیٝ ثدٝ ودُ خبٔؼدٝ ٚ بجدك آظٔدٖٛ فدٛق           تٛا٘ب

ثبقدٙس. ثٙدبثطایٗ   تحهیُ قدسٜ تٛإ٘ٙدس ٔدی    ٞب  قطوتزضنس اظ ٔسیطاٖ  70ػٙٛاٖ وطز وٝ  تٛاٖ ٔی

افعایف ؾطح تٛا٘بیی ٔدسیطیت زض زٚ ؾدبَ    زٞٙسٜ ٘كبٖثبی ثٛزٖ زضنس ٔٛفمیت اظ زضنس قىؿت، 

 .اؾتتحهیُ ثؼس اظ 

تٛا٘بیی ٔسیطیت زض ٌطٜٚ وٙتطَ، ٕٞب٘ٙس ٌطٜٚ ٞسف، ا٘تظبض زاضیٓ وٝ اظ ودُ   ٌیط  ا٘ساظٜزض 

ٔٛفك ثب تٛا٘بیی ٔسیطیتی ثبی ثبقس، ثٙدبثطایٗ ٘تیددٝ    ٞب  قطوتٞب ٔطثٛط ثٝ زضنس اظ زازٜ 70خبٔؼٝ 

تحهیُ  ٞب  قطوتض ذٛاٞس ثٛز وٝ آیب ٘ؿجت ٔٛفمیت ٔسیطاٖ تٛإ٘ٙس ز ؾراَآظٖٔٛ پبؾد ثٝ ایٗ 

 زضنس اؾت؟ 70٘كسٜ ثطاثط ثب 
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 در دي سال قبل ي بعذ (گزيٌ کىتزل)تحصیل وطذٌ  َای ضزکت. مقایسٍ سطح تًاوایی مذیزان 12 جذيل

 فزاياوی متغیز تعذاد
درصذ 

 مطاَذات

وسبت 

 آسمًن
 سطح معىاداری

71 
تًاوایی مذیزیتی افشایص  –مًفقیت 

 یافتٍ است.
22 30/0 

7/0 000/0 

71 
تًاوایی مذیزیتی افشایص  –ضکست 

 ویافتٍ است.
49 70/0 

   تحمیكٞب یبفتٝ: ٔأذص

ٖ  ٔدی زضنس وٕتط ثٛزٜ ثٙبثطایٗ فطو ندفط ضز قدسٜ ٚ    5ؾطح ٔؼٙبزاض  آظٖٔٛ اظ  ػٙدٛاٖ   تدٛا

 70تحهدیُ قدسٜ زض ودُ خبٔؼدٝ ثطاثدط ثدب        ٞدب   قدطوت وطز وٝ ٘ؿجت ٔٛفمیت ٔسیطاٖ تٛإ٘ٙس زض 

 .قٛز ٔیٚ ثطا  ٔكرم قسٖ ٔیعاٖ ٘ؿجت، ثٝ زضنس ٔكبٞسٜ قسٜ زض خسَٚ تٛخٝ  ٘یؿتزضنس 

زضنددس اظ  30ٔٙترددت  ٞددب  قددطوتزٞددس زض ٕٞبٍ٘ٛ٘ددٝ وددٝ زضنددس ٔكددبٞسات ٘یددع ٘كددبٖ ٔددی

زضنس ٔسیطاٖ اظ ؾطح تٛا٘بیی ضؼیف ثطذٛضزاض  70زاضا  ٔسیطاٖ ثب ؾطح تٛا٘بیی ثبی ٚ  ٞب قطوت

ٛق زضنس قىؿت ثبیتط اظ زضندس ٔٛفمیدت ثدٛزٜ ٚ ؾدطح تٛا٘دبیی      ثبقٙس. ثٙبثطایٗ بجك آظٖٔٛ فٔی

ٔسیطیت زض زٚ ؾبَ ثؼس اظ تحهیُ وبٞف یبفتٝ اؾت ٚ ِدصا ثدب ودبٞف ؾدطح تٛا٘دبیی ٔدسیطاٖ ٘یدع        

 ثٟجٛز  ٘ساقتٝ اؾت. ٞب آٖؾلأت ٔبِی 

 خسَٚ ذلانٝ ٘تبیح آظٖٔٛ فطضیبت تحمیك ثٝ قطح ظیط اؾت:

 زضیات تحقیق. خلاصٍ وتایج کلی آسمًن ف13 جذيل

 ضزح فزضیٍ فزضیٍ
وتیجٍ 

 آسمًن

جُت 

 آسمًن

 مثبت پذیزش دارد. تأثیز َا آنبز سلامت مالی  َا ضزکتتحصیل  ايل

 مثبت پذیزش دارد. تأثیز َا آنتحصیل ضذٌ بز سلامت مالی  َای ضزکتتًاوایی مذیزیت  ديم

 سًم
در دي سال قبل ي دي سال بعذ اس تحصیل  َا ضزکتبیه میاوگیه سلامت مالی 

 تفايت يجًد دارد .
 مثبت پذیزش

 چُارم
در دي سال قبل ي دي سال بعذ اس تحصیل  َا ضزکتبیه سطح تًاوایی مذیزیت 

 تفايت يجًد دارد .
 مثبت پذیزش

   تحمیكٞب یبفتٝ: ٔأذص
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 َا فرضیٍتفسیر وتایج 

 َای تحقیق. خلاصٍ وتایج بزاسش مذل14جذيل

 (سلامت مالی)متغیز يابستٍ 

 متغیزَای مستقل
 رابطٍ

 ضزح وتیجٍ آسمًن
 جُت معىادار

 َا آنبز سلامت مالی  َا ضزکتتحصیل  تأثیز +  َا ضزکتتحصیل 

 +  تًاوایی مذیزیت ضزکت
تحصیل ضذٌ بز سلامت  َای ضزکتتًاوایی مذیزیت  تأثیز

  َا آنمالی 

   تحمیكٞب یبفتٝ: ٔأذص

 گیری وتیجٍ. 10

ودٝ زض ؾدبَ تحهدیُ اضتجدبط ٔؼٙدبزاض  ثدیٗ        زٞٙدس  ٔدی زض ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ  ٞب فطضیٝ٘تبیح آظٖٔٛ 

ثؼس اظ تحهیُ ایدٗ اضتجدبط ٔؼٙدبزاض     ٞب  ؾبَٚ ؾلأت ٔبِی ٚخٛز ٘ساضز ِٚی زض  ٞب قطوتتحهیُ 

ظ تحهدیُ  ثؼدس ا  ٞب  ؾبَزض  ٞب آٖثط ؾلأت ٔبِی  ٞب قطوتػٙٛاٖ وطز وٝ تحهیُ  تٛاٖ ٔیقسٜ ٚ 

ضا ثٝ ػٙٛاٖ ضاٞىبض  خسیس زض خٟت ثٟجٛز ٚضدؼیت ٔدبِی    ٞب قطوتتحهیُ  تٛاٖ ٔیزاقتٝ ٚ  تأثیط

ٔثجدت تٛا٘دبیی ٔدسیطیت ثدط      تدأثیط ثیدبٍ٘ط   ٞدب  فطضیٝزض ٘ظط ٌطفت. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح آظٖٔٛ  ٞب قطوت

 ٞب قطوتثٛزٜ ٚ ٔكرم ٌطزیس ٔسیطاٖ تٛإ٘ٙس ثب ایدبز تغییطات خسیس زض  ٞب قطوتؾلأت ٔبِی 

تحهیُ قسٜ ذٛاٞٙدس   ٞب  قطوتٞب  خسیس ثبػث ثٟجٛز ٚضؼیت ٔبِی ٚ ثب اضاشٝ ضاٞىبضٞب ٚ ضٚـ

زاض٘س. ٘تدبیح حبندُ اظ ایدٗ    ضا اظ زضٔب٘سٌی ٔبِی ٚ ذطط ٚضقىؿتٍی زٚض ٍ٘ٝ ٔی ٞب قطوتقس ٚ 

ٖ  2014؛ احٕس ٚ احٕدس،  2022تحمیك ثب تحمیمبت پػٚٞكٍطاٖ زاضتی ٚ وٛ٘سا،  ، ؛ غا٘دً ٚ ٕٞىدبضا

؛  1395؛ ٕٔتبظیددبٖ ٚوددبظٓ ٘ددػاز،  1397ذٛاخددٛ  ٚ لددسیطیبٖ،  ؛ 2021؛ ٌٛپتددب ٚ ٕٞىددبضاٖ،2018

ودٛ  ٚ   ؛1394ٚ غفدبض ،   ٕ٘دبظ   ؛ 2020فیدبو قدید ٚ ٕٞىدبضاٖ،    ؛  1397چبیوی ٚ ٕٞىبضاٖ، 

تحهیُ ٚتٛا٘دبیی ٔدسیطیت    تأثیط ٞب آٖ( ٔطبثمت زاقتٝ ٚ 2021؛ زاً٘ ٚ زٚوبؼ،  2020ٕٞىبضاٖ، 

 ثؼس اظ تحهیُ ٔثجت اضظیبثی ٕ٘ٛز٘س. ٞب  ؾبَزض  ٞب آٖضا ثط ؾلأت ٔبِی  ٞب قطوت
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یىی اظ اثعاضٞب  تدسیس ؾبذتبض  ٞب قطوتػٙٛاٖ وطز فؼبِیت تحهیُ ٚ تهبحت  تٛاٖ ٔیپؽ 

ثب اؾتطاتػ  تحهیُ ٚ تهبحت ثٝ ٔعایب   ٞب قطوتزض ثحث تدبضت ضلبثتی أطٚظ ثٛزٜ ٚ  ٞب قطوت

زض اضتجدبط   ٞدب  آٖثدب ؾدلأت ٔدبِی     ٞدب  قدطوت ٔبِی ٚ ػّٕیبتی زؾت ٔی یبثٙدس. تحهدیُ    افعایی ٞٓ

 .ٌطزز ٔیٔؿتمیٓ ثٛزٜ ٚ تٛاٖ ؾٛزآٚض  ضا افعایف زازٜ ٚ ٔٙدط ثٝ ثبی ضفتٗ ثطٚت ؾٟبٔساضاٖ 

ٞدسف ٚ ثدب وٙتدطَ     ٞدب   قدطوت ؾٟبٔساضاٖ ٔدسیطیتی ٚ وٙتطِدی ثدب ذطیدساض  ؾدٟبْ وٙتطِدی       

ٚ ضاٞجدطز  ثبػدث ثدبی ضفدتٗ      ٔرثطیؿتٓ ٔسیطیت یىچبضچٝ ثب تهٕیٓ ٌیط  ٚ ایدبز ؾ ٔرثطٔسیطیتی 

ثٟجٛز ٔدی ثركدٙس. فؼبِیدت تحهدیُ زض      ٞب آٖٞسف قسٜ ٚ ػّٕىطز ٔبِی  ٞب  قطوتؾلأت ٔبِی 

یی ضا ودٝ ثدب زضٔب٘دسٌی    ٞدب  ثب٘ده ثب تغییط ؾیؿتٓ ٔسیطیت یىچبضچٝ، ٚضؼیت ؾلأت ٔدبِی   ٞب ثب٘ه

ثٛضؾدی ٘یدع ظجدك ٘تدبیح ایدٗ       ٞدب   قدطوت یس٘س. ػّٕیدبت تحهدیُ   ٔبِی ٔٛاخٝ ثٛز٘س ضا ثٟجٛز ثركد 

ثدب ایددبز    ٞدب  قدطوت ثب خسیت ػٙدٛاٖ ودطز ػّٕیدبت تحهدیُ      تٛاٖ ٔیآٔیع ثٛزٜ ٚ  پػٚٞف ٔٛفمیت

زاقتٝ ٚ ٔٙدط ثدٝ   تأثیط ٞب قطوتٚ اضاشٝ ضاٞىبضٞب  خسیس ثط زضٔب٘سٌی ٔبِی  ٔرثطتٛا٘بیی ٔسیطیتی 

 ثؼس اظ تحهیُ زض ایطاٖ ٌطزیسٜ اؾت. ب ٞ ؾبَزض  ٞب آٖافعایف ؾلأت ٔبِی 

 َای پژيَص محديدیت. 11

 ٞدبیی  قطوتیىی اظ ٔكىلات ػٕسٜ ایٗ پػٚٞف ػسْ زؾتطؾی وبُٔ ثٝ ابلاػبت ٔؼبٔلات ػٕسٜ 

ذطیدساض ٔحطٔب٘دٝ ثدٛزٜ ٚ ؾدبظٔبٖ      ٞدب   قطوتثٛز وٝ ػّٕیبت تحهیُ زاقتٙس. ابلاػبت ٔؼبٔلات 

ػّٕیبت تحهیُ ا٘دبْ زازٜ ا٘س، ٘جٛز. زؾتطؾی وبٔدُ  وٝ  ٞبیی قطوتثٛضؼ لبزض ثٝ اضاشٝ ابلاػبت 

ابلاػددبت ثددٝ ؾددبزٌی  آٚض  خٕدغ ٞددسف ٘یدع ٚخددٛز ٘ساقددت ٚ   ٞددب  قدطوت ثدٝ ابلاػددبت وبٔددُ  

زاقدتٙس ثدٝ    4ٞدب  تحمیدك ثدب ثطضؾدی ٕ٘بزٞدب  ثٛضؾدی ودٝ ػدسز         زازٜ آٚض  خٕغ٘جٛز.  پصیط أىبٖ

ٌدطٜٚ ٞدسف ا٘تردبة     ٞب طوتقنٛضت تهبزفی ا٘دبْ ٌطفت ٚ زض نٛضت تغییط ٔسیطیت وٙتطِی 

قدطوت ٞدسف ثطاثدط     ٞدب   ٚیػٌدی وٙتطَ ٘یع ثب تٛخٝ ثٝ ٌطٜٚ ٞسف وٝ ثب قطایط  ٞب  ٌطٜٚقس٘س. 

ثٛضؾددی ٚ  ٞددب  قددطوتثٛز٘ددس ا٘ترددبة قددس٘س ٚ ا٘ترددبة ٌددطٜٚ وٙتددطَ ثددب تٛخددٝ ثددٝ تؼددساز ثددبی   

 زضٌطٜٚ ٞسف ثب ؾرتی نٛضت پصیطفت.ٞب  ٔٛخٛز ٔحسٚزیت
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 سیاستی َای ي تًصیٍ َاپیطىُادا. 12

ٖ     قٛز ٔیپیكٟٙبز  ٚ  ٞدب  ثب٘ده ، اتازاض  ٞدب،  خٟت وبضثطز  ٕ٘ٛزٖ ایٗ بدطح التهدبز ، تٕدبْ ؾدبظٔب

ٚ ؾدبظٔبٖ ثدٛضؼ ٚ اٚضاق    ٞدب  قدطوت ٞب  یظْ ضا ثب ٞب زض اخطایی ٕ٘ٛزٖ ایٗ بطح ٕٞىبض  اضٌبٖ

 ثٟبزاض ثٝ ػُٕ آٚض٘س.

پبیبٖ ؾدبَ ٔدبِی ٚ   زض  وٝ زضنٛضتیحؿبثطؾبٖ ٔبِی زض خٟت اخطایی ٕ٘ٛزٖ ایٗ بطح،  . 1

ٔحدطظ ٚ لطؼدی    ٞب قطوتثؼس اظ ا٘دبْ ػّٕیبت حؿبثطؾی، زضٔب٘سٌی ٚ یب ٚضقىؿتٍی 

 ٌطزز، زض ٕٞبٖ ؾبَ ٌعاضقبت ٔبِی ثٝ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض اضؾبَ ٕ٘بیٙس.

وٝ ثب زضٔب٘دسٌی ٔدبِی ٔٛاخدٝ ثدٛزٜ ٚ یدب زض       ٞبیی قطوتؾبظٔبٖ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض  . 2

ٔطاحُ اِٚیٝ ٚضقىؿتٍی، ٞؿتٙس ضا قٙبؾبیی ٕ٘ٛزٜ ٚ ثب ایدبز ثؿتطٞب  ٔٙبؾدت ٚ تغییدط   

ٔبِی ثب ٕٞىبض   تأٔیٗ٘بٔٛفك اظ لجیُ  ٞب  قطوتقطوت خٟت تحهیُ  ٔرثطٔسیطیتی 

ٝ  ٞدب   قدطوت ، ٞدب  ثب٘ده اػتجبضزٞٙسٌبٖ ٚ  خٟدت  ٌدصاض  ٚ ّٞدسیٍٙی ٔٛفدك ضا    ؾدطٔبی

خدصة ٕ٘بیٙدس ٚ یظْ اؾدت زض اخدطا       ٞب آٖثٝ ؾٕت  ٞب قطوتاوتؿبة ٚ تحهیُ ایٗ 

ثدٝ   ٞدب  قدطوت ؾطٔبیٝ ٟ٘بیت ٕٞىبض  ضا ثب ایدٗ   تأٔیٗ ٞب  قطوتٚ  ٞب ثب٘هایٗ ٞسف 

 ػُٕ آٚض٘س. 

ٝ   اختٕبػی، ثب اػطب  ٔكٛق تأٔیٗازاضٜ أٛض ٔبِیبتی ٚؾبظٔبٖ ثیٕٝ  . 3 ا  ٞدب  ٔبِیدبتی ٚ ثیٕد

زاض ٚ یدب ثركدٛزٌی   ٔست نٛضت ثٝاظ لجیُ اػطب  فطنت پطزاذت ٔجبِ  ٔبِیبت ٚ ثیٕٝ 

ضا زض خٟدت پیكدجطز    ٞدب  آٖذطیدساض ٚ ٞدسف،    ٞدب   قدطوت خطایٓ ٔبِیبتی ٚ ثیٕٝ ثدطا   

 اٞساف تحهیُ یبض  ٕ٘بیٙس.

ثدب حٕبیدت اظ وبیٞدب  تِٛیدس       ؾبظٔبٖ حٕبیت اظ تِٛیسوٙٙدسٌبٖ ٚ ٔهدطف وٙٙدسٌبٖ،    . 4

ٞدب  حٕدبیتی ودبی اظ لجیدُ خّدٌٛیط  اظ      زضٔب٘دسٜ ٚ اػطدب  ٔكدٛق    ٞب  قطوتزاذُ 

 ٞدب   قدطوت تٛا٘ٙدس  ٚاضزات وبیٞب  ٔكبثٝ ٚ ٔؼطفی وبی  تِٛیس زاذدُ زض ثدبظاض، ٔدی   

 زضٔب٘سٜ ضا ثٝ ؾٕت ثٟجٛز ٚضؼیت ٔبِی اضتمب زٞٙس.
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ذطیدساض یظْ اؾدت ثدب خدسیت فدطاٚاٖ ٔعایدب         ٞدب   قدطوت ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ ٟ٘بز   . 5

 ٓ ٝ    ٞد ٞدب ضا ودبٞف زٞٙددس، تٛا٘دبیی تدیٓ ٔددسیطیتی     افعایدی ضا ثددٝ حدساوثط ضؾدب٘سٜ ٚ ٞعیٙدد

ذطیساض ٘مف ٟٕٔی زض ا٘تربة اٞدساف ذطیدس، ٔدسیطیت     ٞب  قطوتؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ 

وٙٙس. ػّٕىطز ػّٕیبتی پؽ اظ تحهدیُ ٚ  ٔٙبثغ تطویجی ٚ زض ٟ٘بیت ایدبز اضظـ ایفب ٔی

ذطیساض  وٙٙدسٜ اضتجدبط    ٞب  قطوتٔسیطیت  ػّٕىطز ثبظزٜ ؾٟبْ ثّٙسٔست، ثب تٛا٘بیی

 ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض زاضز.

 مىابع

ثدط   ٔرثطثطضؾی ػٛأُ  .(1402)ظازٜ بجط ، ٘بنط  الجبَ، ٔحٕسضضب؛ ٘جٛ  چبقٕی، ؾیس ػّی؛ یساِٝ

ٖ       ٞب  قطوتػّٕىطز  فهدّٙبٔٝ  . اوتؿبة وٙٙدسٜ پصیطفتدٝ قدسٜ زض ثدٛضؼ اٚضاق ثٟدبزاض تٟدطا
 132 -115، 45، پیبپی 1402، ثٟبض 12، زٚضٜ ٌصاض  ؾطٔبیٝػّٕی پػٚٞكی زا٘ف 

ٔطٚض ازثیبت  .(1398)آلبظازٜ، ٞبقٓ؛ حیسض ، ػّی؛ زٞمبٖ زٞٙٛ ، ٔحٕسػّی؛ اثٛإِّٛوی، حؿٗ 

ٝ  ٔسیطیت ازغبْ ٚ اوتؿبة زض نٙؼت ذسٔبت ٔبِی.  ، 32زٚضٜ  ،٘كطیٝ فطآیٙس ٔدسیطیت تٛؾدؼ

 165 -105، 109، پیبپی 98پبییع 

ٝ   سآثبز ٔفیاؾلأی  ازغدبْ ٚ اوتؿدبة ثدط     تدأثیط  .(1397) ، حؿیٗ؛ ػجبؾی، اثدطاٞیٓ؛ ندٕس ، فببٕد

ٔٛضز ٔطبِؼٝ: ثبظاض ؾطٔبیٝ ایدطاٖ(، وٙفدطا٘ؽ   )ٞب  ٔبِی ایطاٖ زض ثبظاض ٞب قطوتػّٕىطزٔبِی 

ٞب  وبضثطز  زض ٔسیطیت ٚ حؿبثساض  ٚ التهبز ؾبِٓ زض ثب٘ه، ثٛضؼ ٚ ثیٕدٝ،  ّٔی پػٚٞف

1- 25 

تٛا٘دبیی   تأثیط. (1393)٘بنط؛ ثٟطأی ٘ؿت، ػّی؛ ٌٌٛطزچیبٖ، احٕس؛ تٙجبوٛیی، ٔػٌبٖ ایعز  ٘یب، 

ٔدّدٝ  پصیطفتدٝ قدسٜ زض ثدٛضؼ اٚضاق ثٟدبزاض تٟدطاٖ،       ٞب  قطوتٔسیطیتی ثط ویفیت ؾٛز زض 
 36-21، 3، قٕبضٜ 1393، پبییع ٞب  حؿبثساض  ٔبِیپػٚٞف

ٝ  ،ثدط ٔدسیطیت ؾدٛز    ٞدب  قطوتػ  تهبحت اؾتطات تأثیط .(1390) ثِٛٛ، لبؾٓ؛ ػٙبثؿتب٘ی، اوطْ  ٔدّد

 120 -99، 7، قٕبضٜ 90، ؾبَ زْٚ، ثٟبضزا٘ف حؿبثساض 

ٖ   اضاشٝ .(1392)پٛضػّی، ٔحٕس ضضب   ،ٔسَ ؾٙدف ٚ اضظیبثی ؾلأت ٔبِی زض قطایط ٔحیطدی ایدطا

 206 -179، قٕبضٜ پٙدٓ، 92، ؾبَ زْٚ، ثٟبضٌصاض  ؾطٔبیٝفهّٙبٔٝ ػّٕی پػٚٞكی زا٘ف 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

12
.4

7.
15

9 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
14

 ]
 

                            50 / 55

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.12.47.159
https://qjfep.ir/article-1-1576-fa.html


 116  ...یها بر سلامت مال شرکت لیتحص ریتأث

 
 

. ٞدب  ثب٘ده خٟدت خّدٌٛیط  اظ ٚضقىؿدتٍی     ٔدرثط ازغبْ ضاٞىدبض    .(1397)خؼفط  نبٔت، أیط 

 466 – 437، 37، قٕبضٜ 97، پبییع 11ؾبَ  ،ثب٘ىی -ٞب  پِٛی فهّٙبٔٝ پػٚٞف

تٛا٘ددبیی ٔددسیطیت ثددط  تددأثیطثطضؾددی  .(1397)چددبیوی، پددط ؛ ٔٙهددٛضفط، غلأطضددب؛ وطٔددی، أیددط 

 پػٚٞكدی زا٘دف حؿدبثساض     –ٔدّٝ ػّٕدی  طبف پصیط  ٔبِی، ویس ثط ا٘ؼأزضٔب٘سٌی ٔبِی ثب ت

 180 -153، 16، پیبپی 97، ثٟبض 5، زٚضٜ ٔبِی

 ٞدب   قدطوت ضاٞجطز تهبحت ثط اٍ٘یعٜ ٌعاضـ تحطیف آٔیع ؾٛز زض  تأثیط .(1400)حؿٙی، ٔحٕس 

 22 -1، (50، پیبپی )1400، ظٔؿتبٖ 13، ؾبَ ٞب  حؿبثساض  ٔبِیپػٚٞف. تهبحت قٛ٘سٜ

تٛا٘بیی ٔسیطاٖ، ػّٕىدطز ٔدبِی ٚ ذطدط     .(1397) ذٛاخٛ ، قىطالله؛ لسیطیبٖ آضا٘ی، ٔحٕس حؿیٗ

 61 – 35، 32، پیبپی 97، ثٟبض 9، زٚضٜ ٔدّٝ زا٘ف حؿبثساض  ،ٚضقىؿتٍی

ثٟدبزاض  پصیطفتٝ قدسٜ زض ثدٛضؼ ٚ اٚضاق    ٞب  قطوت ثٙس  ضتجٝ. (1400)زاضاثی، ػّی؛ زازثٝ، فببٕٝ؛ 

فهّٙبٔٝ چكٓ ا٘ساظ حؿبثساض   ،ا٘دبْ تهبحت ثب اؾتفبزٜ اظ ٔؼیبضٞب  ٔبِی لجُ ٚ ثؼس اظ تٟطاٖ

 87 – 66، ل38، قٕبضٜ 1400، ثٟبض4، زٚضٜ تٔسیطیٚ 

ٝ     .(1398)ضحیٕیدبٖ، ٘ظدبْ اِدسیٗ؛ لدبزض ، ثٟٕدٗ؛ زا٘كددیبض، فببٕدٝ        ٞددب  ثطضؾدی اضتجدبط ثدیٗ ٞعیٙد

ٖ  : قدٛاٞس  اظ ثدٛضؼ اٚضاق   ٞب قطوتٕ٘بیٙسٌی ٚ ؾلأت ٔبِی  ٘كدطیٝ ػّٕدی    ،ثٟدبزاض تٟدطا
 179 -159،  43 ، قٕبض98ٜ، پبییع 12، ؾبَ زا٘ف ٔبِی تحّیُ اٚضاق ثٟبزاض

ٔبٞٙبٔدٝ   ،ثط آٖ ٔرثطٔطٚض  ثط ٚضقىؿتٍی ٚ ػٛأُ  .(1395)ضٚظاٚقبٖ، ضاحّٝ؛ ٔحؿٗ، حٕیسیبٖ 
 29 -13،  29، قٕبضٜ 95، آثبٖ ٞب  ٔسیطیت ٚ حؿبثساض پػٚٞف

تحّیُ ػّٕىطز ٔسیطاٖ قطوت زض ػطندٝ الدساْ    .(1397)ظازٜ، نٕس  قیطٚ ، ػجساِحؿیٗ؛ یٛؾف

، 1، قدٕبضٜ  97، ثٟبض 50، زٚضٜ فهّٙبٔٝ ٔطبِؼبت حمٛق ذهٛنی ،ثٝ تهبحت قطوت زیٍط

97- 115 

تٛا٘بیی ٔدسیطیت ٚ پدبزاـ ٔدسیطاٖ ثدط اضظـ      تأثیط .(1402)لسضتی ظٚاضْ، ػجبؼ؛ ٘ٛضٚظ ، ٔحٕس 

، قٕبضٜ 1402، ظٔؿتب23ٖ، زٚضٜ یٝ زا٘ف حؿبثطؾی٘كط  وٛچه ٚ ٔتٛؾط، ٞب قطوتؾٟبْ 

93 ،476 – 495 
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تٛا٘بیی ٔسیطیت ٚ ذٛا٘دبیی ٌعاضقدٍط     .(1397)نفط  ٌطایّی، ٟٔس ؛ ضضبشی پیتٝ ٘ٛشی، یبؾط 

، 2، قدٕبضٜ  1397، تبثؿدتبٖ  9، زٚضٜ ٔدّٝ زا٘ف حؿبثساض ٔبِی: آظٖٔٛ ٘ظطیٝ ػلأت زٞی، 

191 – 217 

پصیطفتٝ  ٞب  قطوتٞب  اوتؿبة زض ثطضؾی ػُّ ٚ اٍ٘یعٜ .(1393)فطاظٔٙس، ٟٔس ؛ ػبثسیٙی، فبشعٜ 

، 120 - 119، قدٕبضٜ  1393، ز  ٚ ثٟٕدٗ  ٘كطیٝ ثدٛضؼ قسٜ زض ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، 

10-16 

ٛز وطزثچٝ، حٕیس؛ بیبض، قبٞیٗ؛ زازثٝ، فببٕٝ؛ أیدط ، فببٕدٝ؛ ثٟطأدی، أیدط؛ حدك ٚضزیّدٛ، ٔحٕد       

ٝ  ٞدب   قدطوت ازغبْ ٚ تّٕیه زض  .(1396) ٝ    ،ثیٕد ، پدبییع  107، قدٕبضٜ  ٔدّدٝ پػٚٞكدىسٜ ثیٕد

1397 ،1 – 237 

ٔدسَ تؼدسیُ    ثیٙی پیفاضظیبثی تٛاٖ  .(1392)وطزؾتب٘ی، غلأطضب؛ تبتّی، ضقیس؛ وٛثط  فط، حٕیس 

ی فهّٙبٔٝ ػّٕی پػٚٞكد ، ٞب قطوتضقىؿتٍی ٚقسٜ آِتٕٗ اظ ٔطاحُ زضٔب٘سٌی ٔبِی ٘یٛتٗ 

 99 -83، 9 ، قٕبض93ٜ، ثٟبض 3، ؾبَ ٌصاض  ؾطٔبیٝزا٘ف 

ٚضقىؿدتٍی   ثیٙدی  پدیف ٞب  ٔدبِی زض  ٘ؿجت تأثیطتٛا٘بیی ٚ  .(1394)ٌّیٙی، ضحٕٗ؛ اؾٕی،قبٞطخ 

ٗ پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، وٙفطا٘ؽ  ٞب  قطوت  -1، 94، اؾدفٙس  إِّّدی  ثدی

12 

ثطضؾدی وددبضثطز ویٛتدٛثیٗ ٚ ٔمبیؿددٝ آٖ ثدب ؾددبیط     .(1388)ٌدط ، ضأددیٗ  ٕ٘دبظ ، ٔحٕدس؛ ظضاػددت  

ٔدّدٝ  پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض.  ٞب  قطوتٔؼیبضٞب  اضظیبثی ػّٕىطز ٔسیطاٖ زض 
  262 -231، قٕبضٜ اَٚ، 88، پبییع ٞب  حؿبثساض  زا٘كٍبٜ قیطاظپیكطفت

تجیدیٗ ػٛأدُ    .(1399)ٕبٖ ٞبضٚ٘ىلایی، وبظٓ؛ ٘جٛ  چبقٕی، ػّی؛ ثطظٌط، لسضت الله؛ زازاقی، ای

فهدّٙبٔٝ   ،پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟدبزاض  ٞب  قطوتثط ذطٚج اظ زضٔب٘سٌی  ٔرثطٔبِی 
 129 – 103(، 50، پیبپی )1399 ، تبثؿتب14ٖ، ؾبَ ٔسِؿبظ  التهبز 

Ahmed, A., Ahmed, Z., (2014). Mergers and Acquisitions: Effect on Financial 

Performance of Manufacturing Companies of Pakistan, Middle-East Journal of 

Scientific Research, 21 (4), pp. 689- 699 

Ashfag, Kh., Usman, M., Hanif, Z., Yousaf, T., (2014)., Investigating the Impact of 

Merger & Acquisition on Post Merger Financial Performance (Relative & 
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International Journal of Academic Research in Business and Social Science, 

pp. 258- 281 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

12
.4

7.
15

9 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
14

 ]
 

                            52 / 55

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.12.47.159
https://qjfep.ir/article-1-1576-fa.html


 118  ...یها بر سلامت مال شرکت لیتحص ریتأث

 
 

Balcaen, S., Manigart, S., Buyze, J., Ooghe, H., (2012). Firm exit after distress: 

differentiating between bankruptcy , voluntary liquidation and M&A , NO.39 , 
pp. 949- 975 

Cui, H., Chi, S., Leung, M., (2020). The Long-Run Performance of Acquiring Firms 

in Mergers and Acquisitions: Does Managerial Ability Matter?, Journal of 

Contemporary Accounting & Economics, pp.1- 48 

Hari, D., Abdul Rahman, A., Meero, A., Cakranegara, P., (2023). Mergers and 

acquisitions: does performance depend on managerial ability? , Journal of 

Innovation and Entrepreneurship, pp. 12- 30 
Dong, F., Doukas, J., (2021). The effect of managers on M&As , Journal of 

Corporate Finance, pp. 1- 29 
Demerjian, P., Lev, B., Mcvay, S., (2012). Quantifying Managerial Ability: A New 

Measure and Validity Tests , Vol. 58, http://dx.doi.org/1287/10/mnsc-
.1487/1110, pp.1229- 1248 

Fayyaz Sheikh, M., Bhutta, A., Munir, A., Naz, A., Saif, I., (2021). Managerial 

ability and firm performance: Evidence from an emerging market , Cogent 

Business & Management, pp. 1- 22 

Gupta, I., Raman, T. V., Tripathy, N., (2021). Impact of Merger and Acquisition on 

Financial Performance: Evidence from Construction and Real Estate Industry 

of India , FIIB Business Review, pp. 1-9 
Gupta, I., Raman, T. V., Tripathy, N., (2021). Creating Value Through Related and 

Unrelated Merger and Acquisition: Emoirical Evidence , Corporate Ownership 

& Control, Vol.18, Issue4 , pp. 67- 76 

Halichi, M., (2017). Protection from Bankruptcy in the Acquisition Process , 

Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia , DOI: 18276/10/frfu.1/2017.85-27, 
pp. 339- 349 

Kyriazis, D., (2010). The Long-Term Post Acquisition Performance of Greek 

Acquiring Firms , International Research Journal of Finance and Economic , 

NO.43 , pp. 69- 79 

Maemunah, S., Irma, D., Abdi, M., Fahlavi, M., Zuhri, S., (2020). The Impact of 

Merger and Acquisition on Financial Performance in Indonesia, Journal of 

Research in Businessm , Economics, and acquisition, Volume 2, pp. 326-338 

Okofo, E., Kwenda, F., (2022). Performance of West African Firms in Mergers and 

Acquisitions , OECONOMICA, 22 (1), pp. 43- 58 

Okofo, E., (2021). Specific Factors and Determination of Target Firms in Mergers 

and Acquisitions Deals: Experience from Emerging Market , Acta Universitatis 
Danubius, VOL.17, NO.4 , pp. 58- 74 

Phan, N., (2021). Managerial Ability, Managerial Incentives and Firm Performance: 

Empirical Evidence from Vietnam , Journal of Asian Finnance, No. 4 , pp. 

193-200 
Pazarskis, M., Vogiatzoglou, M., Koutoupis, a., Drogalas, G., (2021). Corporate 

Merger and Accounting Performance During a Period of Economic Crisis: 

Evidence from Greece , NO.22 , pp. 577- 595 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

12
.4

7.
15

9 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
14

 ]
 

                            53 / 55

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.12.47.159
https://qjfep.ir/article-1-1576-fa.html


 0312، پاییس 36، سال دوازدهم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 101

Sawkat, M., (2021). Mergers and acquisitions (M&As) as an important strategic tool 

in business: topical areas, avenues of research and possible proposals , Journal 
of Economics and Business, pp. 1- 33 

Sherieves, E., Stevens, L., (1979). Bankruptcy Avoidance as a Motive for Merger , 

Journal of Financial and Quantitive Analysis , VOL.XIV, NO.3 , pp. 501- 515 
Zhang, W., Wang, K., Li, L., Chen, Y., Wang, X., (2018). The impact of firms' 

mergers and acquisitions on their performance in emerging economies , 

Technological Forecasting & Social Change, https://doi.org/1016/10/j-

.techfore.05/2018.015, pp. 1- 9 
 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

12
.4

7.
15

9 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
14

 ]
 

                            54 / 55

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.12.47.159
https://qjfep.ir/article-1-1576-fa.html


 

اقتصادی و مالی های سیاست فصلنامه  

 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

12
.4

7.
15

9 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
14

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            55 / 55

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.12.47.159
https://qjfep.ir/article-1-1576-fa.html
http://www.tcpdf.org

