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 چکیده

ی رشد و رشد تعدیل شدد  ردر رهدرا مداهی ر ی د       ها فرصتهدف پژوهش حاضر، آزمون تأثیر  

متکی رر نظری  تورزن ریستا و آزمون سرعت تعدیل رهرا ماهی ر  رهرا ر ی   مبت ی رر نظرید  تدورزن   

شدرتت پییرفتد  شدد  بر ردورر روررا ر دابرر       511ی متشکل رز ر نمون پویا رست. ررری رین م ظور 

رررسی رثرگیرری فرصدت رشدد رز بو رور رگرسدیون     رم ظو ر ت ررن مورب رررسی قررر گرفت  رست. 

( و ج ت آزمون سرعت تعدیل ساختار سرمای  رز رور 5791رث ) مک–فامای تارلویی و مدل ها برب 

شوب. مطارق نتایج حاصل ، تدورن توضدی ی فرصدت رشدد تدار        یمگشتاورهای تعمیم یافت  رستفاب  

ی ردر ررزر ردازرر رسدتفاب  گدربب، ریشدی   تدورن       ت  س ج  رهرا مبت  یمابرمس ج  رهرا ماهی رست. 

بر صورت رستفاب  رز رهرا مداهی مبت دی ردر ررزر     ت  آنتوضی ی متعلق ر  فرصت رشد رست. حال 

بفتری، فرصت رشد تعدیل شد  رز رالاترین تورن توضی ی رهرا ررخوربرر رسدت. ردا رحتسداه رهدرا     

رفزریدد. رد  رزری رهدرا     یمد ر سدرعت تعددیل   مبت ی رر ررزر رازرر، حضور فرصت رشد تعدیل شد ، ر

 شوب. مبت ی رر ررزر بفتری بر شرریط مشار ، رز سرعت تعدیل رهرا تاست  می
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 مقدمه -1
رر رسار نظری  تورزن ساختار سرمای ، هر شرتت رز نسبت ردهی م  صر ر  فربی ررخوربرر 

ها و  ی  هزشوب و م جر ر  ت اتر  یمرست ت  ررزر شرتت رر حدرتثر ترب  ت  رهرا ر ی   خورند  

یی ماهیاتی ر ر  بر تقارل جو صرف گربب. ر  عبارت بیگر، رین نظری  شامل  م اف  حاصل رز ردهی می

تورن را ریجاب تورزن رین مزریای حاصل رز  یمهای ورشکستگی رست؛ یع ی  ی  هزرا ررزر فعلی 

های ورشکستگی ر  ساختار سرمای  ر ی   بست یافت. بر نسخ  توسع  یافت  نظری   ی  هز ردهی و

گربب. م فعت عبارت رست رز تاهش هزی   نمای دگی  یمتورزن، یک م فعت و بو هزی   بیگر مطرح 

یان نقد آزرب بر بسترر مدیررن، زیرر ر ر  و رصل ردهی رز تع درت ثارت شرتت روب  فلیر جر

(. 5،5791ج سن بهد ) یمرستفاب  رز ردهی فرصت رتلاف م ار  شرتت، توسط مدیررن رر تاهش 

گیرری تمتر رز رندرز ؛ را رفزریش ردهی شرتت،  ی سرما( مشکل 5رز ) رند عبارتهای رضافی  ی  هز

یارد. زیرر مزریای چ ین  یمیی را ررزر فعلی خاهص مثبت رفزریش ها پروژ رنگیز  س امدرررن ررری رب 

شوب، بر  یمهایی )حدرقل تا حدی( ر  جای س امدرررن ر  رعتباربه دگان م تقل  گیرری ی سرما

( مشکل 5ی رشد تمتری ررخوربررند. )ها فرصتند رز یی ت  رهرا رالایی بررها شرتتنتیج  

های  ییبررربهد ت  مدیررن  یمهای نمای دگی روب  و ه گامی رخ  ی  هزجایگزی ی بررریی، یکی رز 

ت  د و راعث رفزریش  یمهای ثارت مش وب(  ییبررریسک )ر تمهای  ییبرررپرریسک رر جایگزین 

رری نظری  تورزن ریستا، شامل رگرسیون مقطعی شوب. آزمون تج یم گیرری شرتت ی سرماریسک 

؛ ها شاخصترین  یجررراشد.  یمرهیتر  یری عورمل فواگ رندرز رهرا رر متغیرهایی رست ت  شاخص 

های مش وب، رندرز  و میان  رهرا  ییبرررها، سوبآوری،  ییبرررنسبت ررزر رازرر ر  ررزر بفتری 

( و فررنک 5119)1وهمکاررن (، همون 5115)5چ فرنص عت رست. ررخی رز م ققان نظیر فاما و 

ت  د. رما بو نکت  بر ررتباط را نتایج  یم( شورهدی بر تأیید نظری  میتور رررئ  5117)4 یالوگو

رهیتر، بر حد متوسط رست، رین  مطاهعات پیشین قارل توج  رست. رول، تورن توضی ی عورمل فوا

. بوا، بر رند شد یری گ رندرز رشتبا   ها اخصشبهد عامل م می حیف شد  رست یا  یمرمر نشان 

ها پایین  ییبررررین عورمل رهرا س تی، تورن توضی ی متغیر نسبت ررزر رازرر ر  ررزر بفتری 

شوب و آن  یمی رشد رستفاب  ها فرصتیری گ رندرز رست، را رین وجوب رز آن ر  ع ورن شاخصی ررری 

 برن د. یمرر یک عامل م م رز رهرا ر ی   

ی رر ررری رختلاف مشاهد  شد  رهرا ورقعی رز رهرا ر ی   رررئ  ر راهقو نظری  تورزن پویا، توضیح 

ت د. تعدیلات ساختار سرمای  پرهزی   رست، رر رین رسار، تعدیل مستمر ساختار سرمای  ر   می

پربرزب  یمم ظور حفظ رهرا ر ی  ، غیرعملی رست ر ارررین شرتت زمانی ر  تعدیل ساختار سرمای  
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های آن راشد. آزمون رصلی نظری  تورزن پویا شامل سرعت  ی  هزت  م اف  حاصل رز تعدیل ریش رز 

 راشد. یمتعدیل، یع ی زمان مورب نیاز ررری حیف رختلاف رین رهرا ورقعی و رهرا ر ی   

ت د نتایج حاصل رز تورن توضی ی مدل )ضریب تعیین تعدیل  یمررخی شورهد تجرری ربعا 

ی ها فرصت ی رشد وها فرصت -ی رشدها فرصتو سرعت تعدیل ساختار سرمای  ر  تعریف شد ( 

رستگی بررب. هیر پژوهش حاضر ر  آزمون تورن توضی ی رهرا ماهی توسط فرصت  -رشد تعدیل شد 

های متفاوت فرصت رشد بر رورر روررا  رشد و رررسی سرعت تعدیل رهرا ماهی را رستفاب  رز س ج 

 پربرزب. یمر ابرر ت ررن 

 

 مروري بر مبانی نظري و پیشینه تحقیق -2

 مبانی نظري -2-1

های ورشکستگی خوب رر رز طریدق   ی  هز ها شرتتری رر ت  رر رسار آن  ی فرض( 5794) 1 یرزم

میدرز،  رسدت ) ت  د، نظری  تدورزن نامیدد     یمی متعابل ردههای ماهیاتی حاصل رز  ییجو صرف تقارل 

( نسبت ر ی   ردهی ریانگر وجوب نوعی تدورزن میدان   5791)1 یتزنبرگره(. ر  عقید  تررور و 5794

(. ردر رسدار   5151، 9 یدو ورگددن و  رست )های ورشکستگی  ی  هزمزریای ماهیاتی حاصل رز ردهی و 

ار روررا های رنتشد  ی  هزنسبت ر ی   ردهی رر رز طریق س جش مزریا و  ها شرتتنظری  تورزن ریستا، 

ی   ر در  و تداهش   هزت  د. م اف  رنتشار ردهی، برررگیرند  مزریای ماهیاتی  یمردهی جدید، تعیین 

هدای رداهقو     ی  هزهای رنتشار ردهی شامل  ی  هزمشکلات نمای دگی ناشی رز وجو  نقد آزرب رست و 

(. مطدارق  5111چ، فامدا وفدرن  راشدد )  یمورشکستگی و تضاب م اف  رین س امدرررن و رعتباربه دگان 

هدای   ی د  هزبهد. رز طرف بیگر،  یمرین نظری  مزیت ماهیاتی ردهی، ررزر شرتت رهرمی رر رفزریش 

ر ررن ماهی و ورشکستگی ناشی رز عدا ریفای رد  موقد  تع ددرت رددهی، ررزر شدرتت رهرمدی رر       

یداتی رددهی و   تورن ر  م زه  تورزن ردین مزیدت ماه   یمبهد. هیر ساختار سرمای  شرتت رر  یمتاهش 

های ر ررن ماهی و ورشکستگی رحتماهی ناشی رز ردهی تلقی نمدوب. رز ریدن رو، ریدن بو عامدل      ی  هز

 یلدی ررمیدرز و  شدوب )  یمد ر ی   رز ردهی بر ساختار سرمای  م جدر   رستفاب ت  د  یکدیگر، ر   یخ ث

9،5191.) 

بر ج دت رسدیدن رد  آن تدلار      هدا  شدرتت شدوب،   یمت  ساختار سرمای  ر ی   تعریف  یه گام

یج و بر طدی زمدان حدیف    تددر  رد  ت  د. رن ررفات ساختار سرمای  فعلی نسبت ر  ساختار ر ی    یم

ر  م ظدور تعددیل سداختار سدرمای  رز سدرعت       ها شرتتگربب.  یم شوب و ساختار سرمای  تعدیل یم

ت رست. ر  عبارت بیگر، ی مختلف، متفاوها شرتتبر میان  رین سرعت تعدیل تعدیلی ررخوربررند و

ی مختلدف تعددیل   هدا  زمانت د میزرن رهرا ماهی خوب رر بر  یمبر چارچوه مدل پویا شرتت سعی 
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زمدانی رد  تعددیل     هدا  شرتتهایی رست بر نتیج   ی  هزت د. رهبت ، تعدیل ساختار سرمای  متضمن 

های آن ررتری برشت   ی  هزپربرزند ت  م اف  حاصل رز تعدیل ساختار سرمای  رر  یمساختار سرمای  

 (.5151راش د )رگدن و ویو،

ن سبت ردهی یا رهرا بر ت قیقات ساختار سرمای   "( تعریف 5771)7 ی گاهسزر  نظر ررجان و 

هاسدت.   یدی برررین تعریف رهرا، نسبت تل ردهی ر  تل تر متدرولرز رهمیت رسزریی ررخوربرر رست. 

 شرتت رز طریق ردهی تأمین ماهی شد  رسدت.  های ییرچ  میزرن رز برربهد ت   یمرین نسبت نشان 

تر رز وجو  یا بررریی ثارت رست ت  ررری رفزریش رازب  س امدرررن مدورب   یشررهرا، بر نتیج  رستفاب  

گیرب. رفزریش بر رهرا رز یکسو موجب رفزریش رازب  و رز سوی بیگر موجب رفدزریش   یمرستفاب  قررر 

شدوب. رندورا رهدرا     یمد نیدز موجدب تداهش بر ردازب  و ریسدک      ریسک خورهد شد. تاهش بر رهرا 

( رهرا عملیاتی: ریانگر برصد تغییر بر سوب قبدل رز ر در  و ماهیدات بر مقاردل یدک      5رز: ) رند عبارت

( رهرا مرتب: حاتی رز رررط  رین سدوب عملیداتی و سدوب هدر سد م      5برصد تغییر بر فرور رست. )

( 1ب هر س م بر مقارل یک برصد تغییر بر فدرور رسدت. )  میزرن تغییر سو به د  نشانرست، یع ی 

رهرا ماهی: رررط  رین سوب عملیاتی و سوب هر س م رست. ر  عبارت بیگدر، برصدد تغییدر سدوب هدر      

س م بر مقارل یک برصد تغییر بر سوب قبل رز ر ر  و ماهیات رست. برج  رهرا مداهی ردا هزی د  یدا     

یات رررط  مستقیم بررب، یع ی ردا رفدزریش ریدن رقدلاا برجد       هزی   ر ر ، سوب س اا ممتاز و نرخ ماه

تر رفزریش راید برج  رهدرا مداهی نیدز     یشررهرا ماهی رفزریش خورهد یافت، هرچ  هزی   ثارت ماهی 

یارد. بر سطوح مختلف سوب قبل رز ر ر  و ماهیات، برج  رهرا مداهی متفداوت رسدت و ردا      یمرفزریش 

یارد. رگر سوب قبدل رز ر در  و ماهیدات     یمرفزریش سوب قبل رز ر ر  و ماهیات برج  رهرا ماهی تاهش 

ل ت  د  تغییررت سوب هر س م بر مقار ی توجصفر راشد برج  رهرا ماهی ررررر صفر رست. رهرا ماهی 

تغییررت سوب قبدل رز ر در  و ماهیدات رسدت. رهدرا مداهی ریدانگر سداختار مداهی شدرتت رسدت، بر            

بررری برج  رهرا ماهی رالاتری رست، تغییررت سدوب هدر سد م رز     ها آنیی ت  ساختار ماهی ها شرتت

 (.5197ت ررنی،راشد ) یمشدت ریشتری ررخوربرر رست و بررری ریسک ماهی رالاتری 

 

 ژوهشپیشینه پ -2-2
 55757( رز طریق مدل تعدیلات جزیی و را رستفاب  رز رطلاعات 5111)51ررنجان فلانری و 

تعدیل ساختار سرمای  رر مورب رررسی قررر  5711 -5115شرتت غیرماهی آمریکایی بر بور  زمانی 

حاتی رز آن رست ت  سرعت تعدیل ساختار سرمای  ر  سطح رهرا ماهی  ها آنهای  بربند. یافت 

برصد  5/14و  1/11ی  ، رر رسار رهرا ماهی مبت ی رر ررزر رازرر و ررزر بفتری ر  ترتیب ررررر ر 

رست. مدت زمان رسیدن رهرا ماهی فعلی ر  سطح رهرا ماهی ر ی   رر مب ای ررزر رازرر و ررزر 
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ی   رنجامد. ر  زعم ریشان بستیاری ر  نسبت ردهی ر  یمسال ر  طول  9/5و  1/5بفتری ر  ترتیب 

( 5155)55ی غیرماهی مطارق نظری  تورزن ریستا رست. هورتیمیان و هی ها شرتتبر رل دمدت، رین 

های ت قیق و توسع ،  ی  هزهای مش وب،  ییبررررهرا ر ی   رر رز طریق معیارهایی مان د سوبآوری، 

رز نسبت ردهی  ها آنتخمین زبند.  5791-5119ی ها سالهای رشد طی  رندرز  شرتت و فرصت

یری رهرا ماهی گ رندرز ها ر  ع ورن معیار  ییبرررتوتا  مدت ر  رضاف  ردهی رل دمدت ر  مجموا 

بهد رهرا ماهی را عورملی نظیر رندرز  شرتت،  یمنشان  ها آنرستفاب  تربند. نتایج مطاهعات 

رشد، سوبآوری و ی ها فرصتت د رما  یمهای رست لاک رفزریش پیدر  ی  هزهای مش وب و  ییبررر

ی ها برب را رستفاب  رز  ها آنبهد. همچ ین  یمهای ت قیق و توسع  رهرا ماهی رر تاهش  ی  هز

سازی ر  آزمون تعدیل ساختار سرمای  هدف پربرخت د. ریشان ر  رین نتیج  رسیدند  ی شبورقعی و 

ی تعدیل ر ور ببررری نسبت ردهی هدف روب  و نسبت ردهی هدف خوب رر ر  صورت  ها شرتتت  

برصد ر  بست آمد. ویت، می چو و  9تا  1بر رین ت قیق سرعت تعدیل ساختار سرمای   ت  د. یم

بر  5771-5111 یها سال( ساختار سرمای  رر رررسار نظری  تورزن پویا طی 5155)55 یمت

آوری ی رشد، سوبها فرصتی ررآورب ساختار سرمای  ر ی   مان د ها شاخصرنگلستان رررسی تربند. 

ها و رندرز  شرتت رر رهرا  ییبرررو سپر ماهیاتی غیر ردهی رر رهرا ماهی رثر معکور بررب، رما ساختار 

ی رشد رالا رز رهرا ماهی ها فرصتیی را ها شرتتبریافت د  ها آنماهی رثر مستقیم و مع ابرری بررب. 

پایین  ها آنا نوسانات سوب یی ت  سرمای  رالایی بررند یها شرتتت  د. همچ ین  یم تمتری رستفاب 

ت  د و ضریب  یمرست، را سرعت ریشتری رهرا ماهی فعلی خوب رر ر  رهرا ماهی ر ی   تعدیل 

 یها سال( طی 5155)51 یهبرصد ررآورب تربند. آتین  11سرعت تعدیل ساختار سرمای  رر 

جری  شرتت غیرماهی بر تشور نی 91ر  رررسی سرعت تعدیل ساختار سرمای   5117-5111

سال  7/1برصد تخمین زب. ر  عبارت بیگر،  59/51پربرخت. وی سرعت تعدیل ساختار سرمای  رر 

های  ت د شرتت یمزمان نیاز رست تا رهرا ماهی فعلی ر  سطح رهرا ماهی ر ی   ررسد. رو ریان 

ختار های رالای تعدیل ساختار سرمای ، رسیار آهست  و را سرعت پایی ی سا ی  هزنیجری  ر  بهیل 

یار د. همچ ین بر تخمین رهرا ماهی  یمت  د و ر  رهرا ماهی ر ی   بست  یمسرمای  خوب رر تعدیل 

ر ی   رررط  متغیرهای نقدی گی، سپر ماهیاتی غیر ردهی، رندرز  شرتت و رشد را رهرا ماهی معکور 

( را 5151)54روب  رما رررط  سوبآوری و متوسط رهرا ص عت را رهرا ماهی مثبت رست. سوپا و تاتر 

وه و سرعت تعدیل رهرا ماهی فعلی ر  رهرا ماهی تاتید رر عورمل تعیین ت  د  ساختار سرمای  مطل

ر ر   5115-5151شرتت پییرفت  شد  بر رورر تایل د بر بور  زمانی  559ی ها برب ر ی  ، رز 

ی رشد، میان  رهرا ماهی ها فرصتگرفت د. عورمل تعیین ت  د  ساختار سرمای  مان د رندرز  شرتت، 

ی سوبآوری، نقدی گی و ها شاخصهی رررط  مستقیم بررب. های قارل وثیق  را رهرا ما ییبرررص عت و 
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سرعت تعدیل ساختار  ها آنراشد. همچ ین  یمسوب تقسیمی بررری رررط  معکور را رهرا ماهی 

سال زمان نیاز رست تا رهرا ماهی فعلی ر  سطح  9/5برصد یافت د، ر  عبارت بیگر،  14سرمای  رر 

ی رشد رر رهرا ماهی بر ها فرصت(، ر  رررسی تأثیر 5151رهرا ماهی ر ی   ررسد. رگدن و ویو )

را رستفاب  رز  ها آنپربرخت د.  5795-5151ی ها سالچارچوه نظری  تورزن ریستا و تورزن پویا، طی 

ها  ییبرررشرتت غیرماهی آمریکایی، بو معیار نسبت ررزر رازرر ر  ررزر بفتری  551194ی ها برب 

های تعدیل شد  )معکور تار  نمایی ررزر رازرر ر   ییبرررری و نسبت ررزر رازرر ر  ررزر بفت

ی رشد ر  تار گرفت د. ماحصل رین پژوهش آن ها فرصتیری گ رندرز ها( رر ررری  ییبرررررزر بفتری 

ی رشد تعدیل شد ، قابر ر  توضیح ر تر تغییررت رهرا ماهی رست. ها فرصترست ت  رستفاب  رز 

ی ها فرصترست رما را وجوب متغیر  برصد 5/54ار سرمای  همچ ین ضریب سرعت تعدیل ساخت

ریان تربند را وجوب جایگزی ی  ها آنرست.  برصد 9/54رشد تعدیل شد ، ضریب سرعت تعدیل 

ی رشد، سرعت تعدیل ساختار سرمای  ها فرصتی رشد تعدیل شد  ر  جای متغیر ها فرصتمتغیر 

یارد.  یمعلی ر  سطح رهرا ماهی ر ی   تاهش رفزریش یافت  و فاصل  زمانی رسیدن رهرا ماهی ف

( سرعت تعدیل ساختار سرمای  رر رر رسار 5151)51 یمعبدرهرح، ررررهیم و نور متعبدرهجورب، 

رز مدل گشتاور  ها آنرررسی تربند.  5117تا  5775های  نظری  تورزن بر رورر ماهزی طی سال

ها برل رر آن رست ت  بر تخمین رهرا  فت تعمیم یافت  بر ررآورب سرعت تعدیل ر ر  گرفت د. یا

ها و رندرز  شرتت رررط  مستقیم وجوب  ییبررری رشد، ساختار ها فرصتماهی، رین نسبت ردهی را 

بررب رما رررط  رین سوبآوری و رهرا ماهی م فی رست. سرعت تعدیل ساختار سرمای  ر  طور تلی بر 

ت  د نسبت ر   یمرز طریق ردهی تأمین ماهی  یی ت  عمدتاًها شرتتی ماهزی پایین رست. ها شرتت

های  ی  هزهای ورشکستگی و  ی  هزیی ت  رز رهرا ماهی پایی ی ررخوربررند، ر  بهیل وجوب ها شرتت

نمای دگی رالا، تمایل ریشتری ر  تعدیل ساختار سرمای  خوب بررند. ضریب سرعت تعدیل چ ین 

یی را رهرا پایین ها شرتترست. بر مقارل، ضریب سرعت تعدیل ررری  برصد 4/57یی ها شرتت

ها و مزریای حاصل رز تعدیل  ی  هزسرعت تعدیل ساختار سرمای  ر   ها آنرست. ر  ریان  برصد 5/51

( ر  رررسی سرعت تعدیل ساختار سرمای  رر 5154) 51 ساختار سرمای  رستگی بررب. آریو گلو و تورن

بر رین  ها آنپربرخت د.  5151تا  5779ی ها سالبر رورر رستانبول طی رسار نظری  تورزن 

پژوهش رز رور گشتاور تعمیم یافت  ر ر  گرفت د. نتایج پژوهش ریانگر آن رست ت  سرعت تعدیل 

برصد رست. ر  عبارت بیگر حدوب بو سال زمان نیاز رست تا رهرا ماهی  57ساختار سرمای  حدوب 

بر تلار ررری رسیدن ر  رهرا ماهی ر ی   و ر   ها شرتتررسد، هیر  ر  سمت رهرا ماهی ر ی  

( 5151) 59 زو  هانگیوهین و ت حدرقل رساندن شکاف رین رهرا ماهی و رهرا ماهی ر ی   هست د.

بر رین  ها آنآزموبند.  5774-5155ی ها سالتأثیر فرصت رشد رر رهرا ماهی رر بر تشور چین طی 
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بهد رهرا  یمهای پژوهش نشان  ی تارلویی رستفاب  تربند. یافت ها ب برپژوهش رز رور رگرسیون 

های  ییبرررها رررط  معکور بررب. رز سوی بیگر، رندرز  شرتت و  ییبرررماهی را فرصت رشد و رازب  

ی غیر خطی رین فرصت رشد و رهرا ر رررط قارل وثیق  را رهرا ماهی رررط  مستقیم بررند. همچ ین، 

ت  د ت قیقات پیشین رر رین فرض رستورر  یم( ریان 5151) 59گارت ست. بنگ و ماهی ررقررر ر

ت  د. ر   یمرا سرعتی یکسان ر  سمت رهرا ر ی   حرتت  ها شرتترست ت  بر هر سال هم  

نتایج بنگ و  ت  آنمشار  رست. حال  ها شرتتعبارت بیگر سرعت تعدیل ساختار سرمای  بر تمامی 

رعت تعدیل، مختص هر شرتت رست و سرعت تعدیل ساختار سرمای  رز بهد ت  س یمگارت نشان 

یی بررری ریشترین سرعت تعدیل هست د ت  بر ها شرتتشرتتی را شرتت بیگر متفاوت رست و 

رالای رهرا هدف قررر بررند و همچ ین رز تسری تأمین ماهی ررخوربرر هست د؛ زیرر چ ین 

ی ها سال( طی 5199هست د. قاهیباف رصل و ریزبی ) یی بر تأمین ماهی، ریشتر بر مضیق ها شرتت

های پییرفت  شد  بر رورر روررا ر ابرر  ر  آزمون نظری  تورزن ریستا بر شرتت 5191تا  5191

بهد رین عورمل رندرز  شرتت، سوبآوری و نقدی گی  یمنشان  ها آنت ررن پربرخت د. نتایج مطاهعات 

ها رررط   ییبررروجوب بررب رما رین ریسک عملیاتی و ساختار را رهرا ماهی رررط  معکور و مع ابرری 

ی سوبآور، ردهی رر ر  بهیل مزریای معافیت ها شرتتمع ابرری مشاهد  نگربید. رز سوی بیگر، 

یی ها شرتتی ریررنی تأیید نگربید. همچ ین ها شرتتبه د رما رین فرضی  بر  یمماهیاتی ترجیح 

ز ریسک ورشکستگی تمتری ررخوربررند و رز ردهی ریشتری رالاست ر ها آنت  تورن نقدی گی 

( بر 5197پور زمانی، ج انشاب و فرهوبی زررا ) ت  د، رما رین فرضی  نیز تأیید نشد. یمرستفاب  

رز س  معیار ررزر بفتری ر   5191-5191ی ها سالرررسی عورمل مؤثر رر ساختار سرمای  طی 

ردهی، ررزر بفتری ردهی جاری ر  مجموا ررزر بفتری تل ردهی و ررزر بفتری حقوا 

یری گ رندرز صاحبان س اا و بر ن ایت ررزر بفتری ردهی ر  ررزر رازرر حقوا صاحبان س اا ررری 

سرمای  تار  معکور سوبآوری و  ها حاتی رز آن رست ت  ساختار رهرا ماهی رستفاب  تربند. یافت 

های قارل وثیق  و سپر ماهیاتی غیر ردهی  ییبرررراشد و را  یمتار  مستقیم ریسک و رندرز  شرتت 

ی را سوبآوری ها شرتتی سوبآور بر مقایس  را ها شرتتت  د  یمریان  ها آنرررط  مع ابرری ندررب. 

گیرری رز طریق م ار  برخلی بررند. همچ ین   یسرمای ها پروژ تمتر تورن ریشتری ررری تأمین ماهی 

های نقدی پایدررتر بررری ظرفیت رستقررض ریشتر  یانجرر  بهیل ت وا ریشتر و  تر رزرگی ها شرتت

یری سوب ررخوربررند رز ردهی تمتری رستفاب  پی نوسانیی ت  رز ها شرتتهست د. رز سوی بیگر، 

نیکومررا، بهد.  یمین ریسک و رهرا ماهی رر نشان ت  د، رما نتایج رین ت قیق رررط  مثبت ر یم

رر ساختار  ( بر پژوهشی ر  ررزیاری تارررب نظری  تورزن ریستا5175) یمص فره مای روبپشتی و 

شرتت پییرفت  شد  بر رورر روررا ر ابرر ت ررن  91سرمای  پربرخت د. ر  رین م ظور رز رطلاعات 
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بر پژوهش خوب رز رور رگرسیون  ها آناب  تربند. رستف 5195-5199ی ها سالبر راز  زمانی 

. نتایج حاتی رز آن رست ت  میان سوبآوری و نقدی گی را ساختار سرمای  رند گرفت چ دگان  ر ر  

رررط  معکور و مع ابرر ررقررر رست. همچ ین، رررط  مثبت و مع ابرری میان ساختار سرمای  و 

ی بیگر، رین رندرز  شرتت و ساختار سرمای  رررط  های قارل وثیق  وجوب بررب. رز سو ییبررر

ی پییرفت  شد  بر ها شرتتهایشان بر خصوص  ریان تربند یافت  ها آنمع ابرری مشاهد  نگربید. 

های قارل وثیق   ییبررررورر روررا ر ابرر ت ررن، را رنتظاررت ن فت  بر نظری  تورزن ریستا ر  رستث ای 

( بر ت قیقی ر  رررسی رهرا ر ی   و سرعت تعدیل 5175م رم ش )زرب  و  یحاجهمخورنی ندررب. 

شرتت ر ر  گرفت د.  79ی ها برب رز  ها آنساختار سرمای  را رستفاب  رز رور رثررت ثارت پربرخت د. 

بر رین ت قیق رررط  معکور و مع ابرر رین رندرز  شرتت، سوبآوری، ریسک تجاری، نقدی گی و 

ها و  ییبررررهرا ماهی ررقررررست. رز سوی بیگر، رهرا ماهی را ساختار سپر ماهیاتی غیر ردهی را 

نسبت ررزر رازرر ر  ررزر بفتری حقوا صاحبان س اا رررط  مستقیم و مع ابرر بررب. همچ ین، 

رهدرف رل دمدت  ها شرتتریان تربند  ها آنبرصد ررآورب تربند.  75سرعت تعدیل رر معابل 

سازی ساختار سرمای ، بر ج ت تاهش هزی   سرمای  و حدرتثر  ی  ر مدیریت ماهی بر خصوص 

( بر پژوهشی ر  5175پور ) یریتبت  د. صمدی، س یلی و  یمتربن ثروت س امدرررن رر بنبال 

شرتت طی  45ی رشد را رستفاب  رز رطلاعات ماهی ها فرصترررسی رررط  ساختار سرمای  و 

ی رشد ها فرصتیری گ رندرز پربرخت د. م ققین بر رین ت قیق ر  م ظور  5197تا  5197ی ها سال

حاتی رز وجوب  ها آنهای  های ت قیق و توسع  ر ر  گرفت د. یافت  ی  هزرز بو نسبت تیوتورین و 

ی رشد و رهرا ماهی رست ت  بر سطوح رالا و پایین ها فرصترررط  غیرخطی )برج  سوا( رین 

راشد؛ شدت رررط  م فی بر سطوح  یمرشد، رین رررط  م فی و بر سطوح متوسط، مثبت  یها فرصت

سرعت تعدیل ساختار  ها آنراشد. همچ ین،  یمی رشد ها فرصتپایین رسیار ریشتر رز سطوح رالای 

برصد ررآورب  9/15سرمای  رر را وجوب متغیر وررست  رهرا ماهی رازرر، رز طریق رور رثررت ثارت، 

 تربند.

 

 روش شناسی پژوهش -3
ت قیق حاضر رز نوا ت قیقات پس رویددربی رسدت تد  ردر مب دای تجزید  و ت لیدل رطلاعدات         

ی پییرفت  شدد  بر ردورر   ها شرتتشوب. جامع  آماری ت قیق، شامل تلی   یممشاهد  شد  رنجاا 

ی جامعد   ها رست. نمون  ت قیق شامل تلی  شرتت 5171تا  5191 یها سالروررا ر ابرر ت ررن طی 

 های ذیل: رست ر  رستث ای شرتت
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گیرری و هلدی گ ر  بهیل برشتن ساختار بررریی و سرمای  متفاوت رز نمون  آماری  ی سرما (5

 حیف گربید  رست.

 بر قلمرو زمانی ت قیق بر بسترر راشد. ها آنی ها برب یی ت  ها شرتت (5

شدرتت پییرفتد  شدد  بر ردورر روررا      511را توج  ر  شرریط ذتر شد ، نمون  رنتخاری شامل 

تد    یصدورت ، وجوب مشاهدرت بوررفتاب  رست. بر ها برب راشد. یکی رز مشکلات رریج  یمر ابرر ت ررن 

ب تورند م جر ر  تخمین رشتبا  مدل گدربب. وجدو   یممشاهدرت بوررفتاب  و رهرا ماهی همبست  راشد، 

تورند ناشی رز شرریط خاص شرتت یا ناشی رز خطدای وروب رطلاعدات راشدد.     یممشاهدرت بوررفتاب  

رفد  نسدبی رثدر مشداهدرت بوررفتداب ، تمدامی        م ظدور  ر صرف نظر رز م شاء ریجاب، بر رین ت قیق 

 .رند شد برصد ر  تف و سقف نزبیک  71و  51متغیرها بر سطح 

مطاهعات رنجاا گرفت  و راتوج  ر  هدف رین پدژوهش تد  رررسدی     یشی  پرا توج  ر  مبانی نظری و 

 شوند: یمهای پژوهش ر  شرح ذیل مطرح  ی فرضی رشد رر رهرا ماهی رست، ها فرصتتأثیر 

ی ها فرصتگیری  های رشد ر  ن و  رندرز  تورن توضیح تغییررت رهرا ماهی توسط فرصت فرضیه اول:

 تعدیل شد ( رستگی بررب.ی رشد ها فرصتی رشد و ها فرصترشد )

ی رشد و ها فرصتی رشد )ها فرصتسرعت تعدیل رهرا ورقعی ر  رهرا ر ی   ر  تعریف  فرضیه دوم:

 ی رشد تعدیل شد ( رستگی بررب.ها فرصت

 

 گیري متغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه -3-1
 5( ر  شدرح جددول   5151متغیرهای مورب رستفاب  بر پژوهش حاضر ر  تبعیت رز رگدن و ویو )

یدری  گ رنددرز  شوب. نکت  قارل توج  آن رست ت  بر رین پژوهش رز بو شداخص ردرری    یمیری گ رندرز 

متغیر وررست  یع ی رهرا ماهی ررمب ای ررزر رازرر و رهدرا مداهی ردر مب دای ررزر بفتدری رسدتفاب        

یری بر نظر گرفت  گ رندرز ی رشد و رشد تعدیل شد  س  شاخص ها فرصتگربب. همچ ین، ررری  یم

 شد  رست.
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 یري متغیرهاي پژوهشگ اندازهنحوه  -1جدول 

 نحوه محاسبه یريگ اندازهشاخص  نام متغیر

رهرا ماهی مبت ی رر 
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نسبت مجموا تس یلات بریافتی جاری و 

ها م  ای ررزر بفتری  ییبررررل دمدت ر  تل 

حقوا صاحبان س اا ر  رضاف  ررزر رازرر حقوا 
 صاحبان س اا

رهرا ماهی مبت ی رر 
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LEVbk

,

,,

,




نسبت مجموا تس یلات بریافتی جاری و  

 ها ییبررررل دمدت ر  تل 

 رشد فرصت
1,

1,1,1,

1,










ti

tititi

ti
TA

MEVBEVTA
MB

های  ییبرررنسبت ررزر رازرر ر  ررزر بفتری  
 شرتت

ی رشد تعدیل ها فرصت

 شد 

1,1, log   titi ofMBnaturalLnMB  هگاریتم طبیعی نسبت ررزر رازرر ر  ررزر

 ها ییبررربفتری 

1,expexp 1,

1 



  tiMB

tiMB 
معکور تار  نمایی نسبت ررزر رازرر ر  ررزر 

 ها ییبررربفتری 

,1,1 رندرز    titi LnTASIZE  ها ییبرررهگاریتم طبیعی مجموا 

 ها ییبرررساختار 
1,

1,

1,

&





 
ti

ti

ti
TA

EPP
TANG  نسبت رمورل، ماشین آلات و تج یزرت ر  تل

 ها ییبررر

 سوبآوری
1,

1,

1,Pr




 
ti

ti

ti
TA

EBIT
of  ها ییبرررنسبت سوب قبل رز ر ر  و ماهیات ر  تل 

میان  رهرا ص عت 

)(,1,1 ررزر رازررررمب ای    titi IMLEVINDLEV  میان  مقابیر رهرا ماهی ص عت رر مب ای ررزر

 رازرر شرتت

میان  رهرا ص عت 

)(,1,1 ررمب ای ررزر بفتری   titi IMLEVbkINDLEVbk 
میان  مقابیر رهرا ماهی ص عت رر مب ای ررزر 

 بفتری شرتت

 های پژوهشگر م ب : یافت 

 

 هاي آماري روش -3-2
 -ی تارلویی و مدل فاماها برب ی  نخست رز بو رور رگرسیون فرضبر رین پژوهش، ج ت آزمون 

 گربب. یمیافت  رستفاب   ( و ررری آزمون فرضی  بوا رز رور گشتاورهای تعمیم5791) رث مک

 

 هاي تابلویی روش رگرسیون داده -3-3
را  5های تارلویی مدل  ون برب های رشد رر رهرا ماهی بر چارچوه رگرسی یر فرصتتأثج ت رررسی 

 گربب: های سالان  رررزر می رستفاب  رز برب 
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(5)  (5) 

tititititititi indlevSizeTangprofGolev ,1,51,41,31,21,1, )(   

 

رهرا ماهی رز طریق بو رور رهرا ماهی مبت ی رر ررزر رازرر و رهرا ماهی مبت ی رر ررزر بفتری 

شوب.  یمیری فرصت رشد رستفاب  گ رندرز : فرصت رشد، رز س  شاخص ررری Goگربب.  یمم اسب  

Prof ،سوبآوری :Tang ها،  ییبررر: ساختارSize رندرز  شرتت و :Lev(ind).میان  رهرا ص عت رست : 

ی تارلویی بر مقارل رور ها برب ، ج ت تشخیص رستفاب  رز رور رگرسیون ها مدلقبل رز رررزر 

ی ها برب گربب. بر صورت تأیید رور رگرسیون  یمهیمر رستفاب   Fی ترتیبی رز آزمون ها برب 

 شوب. یمتارلویی، رز آزمون هاسمن ررری تعیین رور رثررت ثارت یا رثررت تصابفی رستفاب  

 

 (1793بث ) مک –روش رگرسیون فاما  -3-4
یر فرصت رشد رر تأثج ت آزمون  5 مدل( 5791) رث مک-فامابر چارچوه مدل رگرسیون 

( طی بو مرحل  رنجاا 5791رث ) مک–فاماگربب. لازا ر  ذتر رست مدل  یمرهرا ماهی رستفاب  

را رستفاب  رز رور حدرقل مررعات معموهی ررآورب  5گیرب. بر مرحل  نخست، رگرسیون مقطعی  یم

های زمانی ضرریب رگرسیون رز طریق مرحل  رول حاصل گربید  و  یسرگربب. بر مرحل  بوا،  یم

مع ابرری متغیر رستفاب   م ظور ر  tگربب، رز آمار   یمضریب م اسب   هر tسپس میانگین و آمار  

 گربب. یم

 

 روش گشتاور تعمیم یافته -3-5

سرعت تعدیل رهرا ماهی )فرضی  بوا( را رستفاب  رز مدل تعدیلات جزیی ر  رور گشتاور تعمیم 

یدن رهرا ماهی فاصل  زمانی رس 1ررآورب گربید  و رز طریق معابه   5( ذیل مدل GMMیافت  )

 گربب: ورقعی ر  رهرا ماهی ر ی   ه اظ می

(5)
 

, , 1 , 1 , 1 , 1 , 1 , 1 ,
(1 ) ( )

i t i t i t i t i t i t i t i t
lev lev Go prof Tang size lev ind      

     
        

 

(1) 

(2) 
0.5

(1 )

Ln

Ln 
  

(3)  
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راشد، رهرا ورقعی سال  λ=5رگر رهرا ر ی   رست.  βXi,t-1سرعت تعدیل ر  رهرا ر ی   و  λ ت 

راشد، یع ی رهرا ورقعی سال جاری و رهرا ورقعی سال قبل را  λ=1رگر جاری و رهرا ر ی   رررررند و 

ر  یک نزبیک  λقررر بررب و هرچ   (λ ≥1 ≤5)هم رررررند. میانگین سرعت تعدیل رین صفر و یک 

( شکاف رین رهرا λ-5شوب. رز سوی بیگر، ) یمشوب، میزرن شکاف رین رهرا ورقعی و ر ی   تمتر 

(. را توج  ر  مدل و وجوب متغیر وررست  را 5155هورتیمیان و هی،بهد ) یمورقعی و ر ی   رر نشان 

شوب. ر  م ظور  یم( رستفاب  GMMوقف  بر متغیرهای توضی ی، رز رور گشتاور تعمیم یافت  )

ریجاب رطمی ان بر خصوص م اسب روبن رستفاب  رز رور گشتاور تعمیم یافت  ررری ررآورب مدل، بو 

راشد ت  ررری رثبات شرط رعتبار  یم، آزمون سارگان ها آزمونآزمون مطرح رست. یکی رز رین 

روب ت  هرچ  مقدرر عدبی  یمتشخیص ریش رز حد یع ی ص ت و رعتبار متغیرهای ررزرری ر  تار 

برصد راشد ریانگر م اسب روبن ررزررهای رنتخاری بر خصوص ررآورب مدل رر  1رین آزمون رالای 

اشد. همچ ین، ج ت رطمی ان رز عدا وجوب خوبهمبستگی بر ر یمیافت   یمتعمرسار رور گشتاور 

رستفاب  شد   AR(5) مرتب  بوا و AR(5)جملات پسماند رز آزمون همبستگی پسماندها مرتب  رول 

راید جملات رخلال بررری همبستگی مرتب   GMM( معتقدند بر تخمین 5775رست. آرلانو و راند )

 (.5115 57نباشد )روند  AR(5روب  و بررری همبستگی سریاهی مرتب  بوا ) AR(5رول )

 

 هاي پژوهش یافته -4
رررئ   5، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش بر جدول ها مدلپیش رز طرح نتایج حاصل رز ررآورب 

 گربید  رست.

 آمار توصیفی-2جدول 

 كمینه بیشینه انحراف معیار میانه میانگین 
 1511/1 4111/1 5194/1 5751/1 5119/1 رازرررهرا ماهی 

 1457/1 4771/1 5491/1 5141/1 5171/1 رهرا ماهی بفتری
 7195/1 1151/5 1557/1 1145/5 4919/5 ی رشدها فرصت

 1141/1 719/1 151/1 5111/1 1199/1 ی رشدها فرصتهگاریتم طبیعی 
 1997/1 1759/1 514/1 5954/1 5141/1 ی رشدها فرصتمعکور تار  نمایی 

 1511/1 1119/1 1795/1 5151/1 5114/1 سوبآوری
 1171/1 4711/1 5455/1 5191/1 519/1 ها ییبرررساختار 

 479/55 741/54 5111/1 151/55 11/51 رندرز 
 1779/1 57155/1 1119/1 57571/1 5111/1 میان  رهرا ص عت ر  ررزر رازرر
 5119/1 1119/1 1115/1 5147/1 5119/1 میان  رهرا ص عت ر  ررزر بفتری

 های پژوهشگر م ب : یافت 
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ی رشدد  هدا  فرصدت رسدت. تمی د     11/5و ریشی   آن ررررر  49/5ی رشد ررررر ها فرصتمیانگین 

رست. ریشی   هگاریتم طبیعدی   11/1ی رشد ررررر ها فرصترست. میانگین هگاریتم طبیعی  71/1ررررر 

رسدت. میدانگین معکددور تدار  نمددایی     1141/1ررررددر و تمی د  آن   74/1ی رشددد رررردر  هدا  فرصدت 

ی هدا  فرصدت رست. تمی   معکور تار  نمدایی   17/1و ریشی   آن ررررر  51/1ی رشد ررررر ها فرصت

 رست. 19/1رشد ررررر 

های رشد  تورن توضیح تغییررت رهرا ماهی توسط فرصت"های آزمون فرضی  رول:  یکی رز رور

ی رشد تعدیل شد ( رستگی ها فرصتی رشد و ها فرصتی رشد )ها فرصتگیری    ن و  رندرز ر

های تارلویی رست هیر ج ت پیشگیری رروز نتایج رگرسیون تاذه رز آزمون  ، رگرسیون برب "بررب

 رررئ  گربید  رست. 1مانایی رستفاب  گربید  و نتایج آن بر جدول 

 

 آزمون مانایی -3 جدول

 متغیرها
آماره لوین، لین 

 و چو

، میا آماره

 پسران وشین

 ADFآماره 

 شریف

 آماره

 PP فیشر 

 17/414 57/199 -1511/4 -1419/5 رهرا ماهی رازرر

 11/477 41/417 -4119/4 -474/55 رهرا ماهی بفتری

 95/111 55/414 -1959/1 -5194/9 ی رشدها فرصت

 19/119 55/197 -151/1 -5157/1 ی رشدها فرصتمعکور تار  نمایی 

 11/151 11/191 -4717/1 -5515/1 ی رشدها فرصتهگاریتم طبیعی 

 14/155 15/119 -9715/9 -914/55 سوبآوری

 99/491 45/114 -1511/5 -155/1 ها ییبرررساختار 

 19/441 45/155 -51/555 -11/199 رندرز 

 17/459 15/575 -1911/5 -7519/5 میان  رهرا ص عت ر  ررزر رازرر

 54/459 15/491 -1171/1 -9957/1 میان  رهرا ص عت ر  ررزر بفتری

 های پژوهشگر م ب : یافت 

 

حاتی رز آن رست ت  فرضی  صفر مب دی ردر    1نتایج حاصل رز رررسی مانایی متغیرها بر جدول 

تمداا   1شوب. هیر، رررسار نتایج حاصل  بر جدول  یموجوب ریش  ورحد بر خصوص تماا متغیرها رب 

 راشد. یممتغیرها پایا 

پس رز حصول رطمی ان نسبت ر  مانایی متغیرها ری ک راید ر  رررزر مدل رصلی پربرخت. قبل 

ی ها برب ی تارلویی بر مقارل رور ها برب ی ها رور، ر  م ظور تعیین رستفاب  رز ها مدلرز رررزر 
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ی پژوهش بر ها مدلهیمر ررری  Fشوب. نتایج حاصل رز آزمون  هیمر رستفاب  می F ترتیبی، رز آزمون

 نشان برب  شد  رست. 4جدول 

 

 لیمر Fنتایج آزمون  -4 جدول

 نتیجه احتمال آماره ي پژوهشها مدل

 ی تارلوییها برب تأیید رور رگرسیون  11/1 9591/9 مدل رول

 ی تارلوییها برب تأیید رور رگرسیون  11/1 1411/1 مدل بوا

 ی تارلوییها برب تأیید رور رگرسیون  11/1 9155/9 مدل سوا

 ی تارلوییها برب تأیید رور رگرسیون  11/1 4119/1 مدل چ ارا

 ی تارلوییها برب تأیید رور رگرسیون  11/1 9119/9 مدل پ جم

 ی تارلوییها برب تأیید رور رگرسیون  11/1 1111/1 مدل ششم

 ی تارلوییها برب تأیید رور رگرسیون  11/1 1145/1 مدل هفتم

 ی تلفیقیها برب تأیید رور رگرسیون  11/1 5579/5 مدل هشتم

 ی تارلوییها برب تأیید رور رگرسیون  11/1 1115/1 مدل ن م

 ی تلفیقیها برب تأیید رور رگرسیون  19/1 1175/5 مدل بهم

 ی تارلوییها برب تأیید رور رگرسیون  11/1 1119/1 مدل یازبهم

 ی تلفیقیها برب تأیید رور رگرسیون  19/1 1975/5 مدل بورزبهم

 های پژوهشگر م ب : یافت 
 

ی  صفر مب ی رر ررآورب فرض 4هیمر بر جدول  Fرا توج  ر  نتایج آمار  و سطح خطای آزمون 

ی تلفیقی و یکسان روبن عرض رز مبدأ بر رررط  رامدل ها برب ی پژوهش رز طریق رور ها مدل

گربب و رز سوی بیگر، فرضی  مخاهف آن یع ی رررزر مدل توسط  یمهشتم، بهم و بورزبهم تأیید 

های تارلویی، ج ت  یید رور رگرسیون برب تأی تارلویی پییرفت  شد  رست. ن ایتاً را ها برب رور 

راید آزمون هاسمن نیز رجرر شوب. نتایج آزمون هاسمن بر  رنتخاه مدل رثر ثارت یا رثر تصابفی،

 نشان برب  شد  رست. 1جدول 

 

 نتایج آزمون هاسمن -5 جدول

 نتیجه احتمال آماره ي پژوهشها مدل

 تأیید رور رثررت تصابفی 7799/1 11/1 مدل رول

 تأیید رور رثررت ثارت 1111/1 119/51 مدل بوا

 رور رثررت تصابفیتأیید  7515/1 1557/1 مدل سوا
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 نتیجه احتمال آماره ي پژوهشها مدل

 تأیید رور رثررت ثارت 1119/1 411/51 مدل چ ارا

 تأیید رور رثررت تصابفی 7171/1 1557/1 مدل پ جم

 تأیید رور رثررت ثارت 1111/1 1519/51 مدل ششم

 تأیید رور رثررت تصابفی 9411/1 5111/1 مدل هفتم

 تأیید رور رثررت تصابفی 1494/1 5197/1 مدل ن م

 تأیید رور رثررت تصابفی 9197/1 5414/1 یازبهممدل 

 های پژوهشگر م ب : یافت 
 

ها رد  تفکیدک    گربب را توج  ر  آمار  و سطح رطمی ان آن، هر یک رز مدل گون  ت  ملاحظ  می همان

 نوا آزمون رثر ثارت یا تصابفی مشخص گربید  رست.

 

 ي تابلوییها دادهروش رگرسیون  -4-1
ی تارلویی را وجوب متغیدر وررسدت  رهدرا    ها برب نتایج حاصل رز آزمون فرضی  رول رز طریق رگرسیون 

 .رررئ  گربید  رست 1 جدولماهی رر مب ای ررزر رازرر بر 

 

 ي تابلوییها دادهنتایج حاصل از روش رگرسیون  -6 جدول
 متغیر وابسته: اهرم مالی بازار

 6مدل  5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  

 عرض رزمبدأ

***1175/1 

(1111/19) 

1474/1- 

(7795/1-) 

***19171/1 

(4179/7) 

***5151/1- 

(1514/1-) 

 

***5111/1 

(4799/19) 

*1971/1- 

(9941/5-) 

 ی رشدها فرصت
***1771/1- 

(1775/5-) 

***1199/1- 

(9145/1-) 
    

معکور تار  نمایی 

 ی رشدها فرصت
  

***4759/1 

(5747/51) 

***5915/1 

(1199/1) 
  

هگاریتم طبیعی 
 ی رشدها فرصت

    
***5171/1- 
(911/51-) 

***1155/1- 
(1111/1-) 

  سوبآوری
***1991/1- 

(979/55-) 
 

***1915/1- 

(5419/51-) 
 

***1917/1- 

(7119/55-) 

  ها ییبرررساختار 
***5519/1 
(9159/4) 

 
***5559/1 
(9199/4) 

 
***5551/1 
(9199/4) 
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 متغیر وابسته: اهرم مالی بازار

 6مدل  5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  

  شرتترندرز  
***1511/1 
(1541/1) 

 
***1517/1 
(9515/1) 

 
***15111/1 
(9514/1) 

میان  رهرا ص عت ر  

 ررزر رازرر

 
***5119/1 

(1475/1) 
 

***5195/1 

(1555/1) 
 

***5141/1 

(4115/1) 

 Fآمار  
1111/419 

(11/1) 
41571/55 

(11/1) 
1754/417 

(11/1) 
1141/55 

(11/1) 
5751/451 

(11/1) 
41119/55 

(11/1) 

ضریب تعیین تعدیل 

 شد 
5995/1 1599/1 5199/1 1599/1 5944/1 1595/1 

 های پژوهشگر م ب : یافت 

 

برل رر آن رست ت  ررتباط میان رهرا ماهی مبت ی رر ررزر رازرر ردا   1های حاصل رز جدول  یافت 

معکدور   t( و هگاریتم طبیعی فرصت رشد م فی و مع ابرر رست. ضریب و آمدار   M/Bرشد ) فرصت

حاتی رز ررتبداط مثبدت و مع دابرر ردا رهدرا مداهی        1199/1و  5915/1تار  نمایی فرصت رشد ررررر 

مبت ی رر ررزر رازرر رست. همچ دین، ررخدی معتقدندد حضدور فرصدت رشدد تعددیل شدد  ررتدورن          

رفزرید. را رحتساه رهرا ماهی مبت ی رر ررزر رازرر تدورن   یمررزر رازرر توضی ی رهرا ماهی مبت ی رر 

برصد، تورن توضدی ی ردا حضدور معکدور تدار  نمدایی        99/15توضی ی را وجوب فرصت رشد ررررر 

برصدد رسدت. هدیر،     95/15برصد و تورن توضی ی هگاریتم طبیعی فرصت رشد  99/15فرصت رشد 

ی رشدد تعددیل   هدا  فرصدت رزر رازرر تار  س ج  فرصت رشد و تورن توضی ی رهرا ماهی مبت ی رر ر

( ریشدی    M/Bشد  رست. تورن توضی ی رهرا ماهی مبت ی رر ررزر رازرر ردا حضدور فرصدت رشدد )    

 رست.

نتایج حاصل رز تارررب رهرا ماهی مبت ی رر ررزر بفتری ر  ع دورن متغیدر وررسدت  رور رگرسدیون     

 .ررستای آزمون فرضی  نخست نشان برب  شد  رستبر  9های تارلویی بر جدول  برب 
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 ي تابلوییها دادهنتایج حاصل از روش رگرسیون  -9جدول 
 متغیر وابسته: اهرم مالی دفتري

 12مدل  11مدل  11مدل  7مدل  8 مدل 9مدل  

 عرض رزمبدأ
***1179/1 

(1475/15) 

1411/1 

(1979/5) 

***5911/1 

(9541/59) 

1111/1- 

(1557/1-) 

***5799/1 

(9571/11) 

1519/1 

(1597/1) 

 ی رشدها فرصت
***1114/1- 

(7771/55-) 

***1511/1- 

(9571/5-)     

 ی رشدها فرصتیی نمامعکور تار  
  

***1145/1 

(4117/51) 

4751/1 

(1775/5)   

 ی رشدها فرصتهگاریتم طبیعی 
    

***1797/1- 

(4159/55-) 

**1551/1- 

(7199/5-) 

 سوبآوری
 

***1711/1- 

(1177/51-)  

***4519/1- 

(4147/55-)  

***4541/1- 

(5515/55-) 

 ها ییبرررساختار 
 

***5511/1 

(9774/1)  

***5551/1 

(9571/1)  

***5555/1 

(1477/1) 

 رندرز  شرتت
 

***15151/1 
(9419/4)  

***1511/1 
(9941/4)  

***15119/1 
(9519/4) 

 میان  رهرا ص عت ر  ررزر بفتری
 

***4515/1 

(9179/9)  

***4195/1 

(1117/7)  

***4111/1 

(7114/9) 

 Fآمار  
759/541 

 (11/1) 

5111/91 

(11/1) 

1999/517 

(11/1) 

9991/94 

(11/1) 

1741/511 

(11/1) 

5741/91 

(11/1) 

 5957/1 1111/1 5949/1 111151/1 5955/1 1155/1 ضریب تعیین تعدیل شد 

 های پژوهشگر م ب : یافت 

 

رست ت  رین نتیج   -7771/55و  -1114/1فرصت رشد ررررر را  tضریب و آمار   9بر مدل 

برصد میان فرصت رشد و رهرا ماهی مبت ی رر  77بهد ررتباط م فی و مع ابرر بر سطح  یمنشان 

ررزر بفتری ررقررر رست. همچ ین نتایج ررآورب رهرا ماهی رز طریق فرصت رشد ر  همرر  سایر 

بین شرتت حاتی رز ررتباط مع ابرر فرصت رشد را رهرا ماهی مبت ی رر ررزر بفتری عورمل ر یا

ها، رندرز  شرتت  ییبررری ت  رین ررتباط ر  سبب تأثیرگیرری رالاتر سوبآوری، ساختار ر گون  ر رست 

  ها، رندرز  شرتت و میان ییبرررو میان  رهرا ص عت رر رهرا ماهی رست. همچ ین، سوبآوری، ساختار 

رهرا ص عت بررری ررتباط مع ابرر را رهرا ماهی رست. ر  رزری رهرا ماهی مبت ی رر ررزر بفتری بر 

معکور تار  نمایی فرصت رشد فرصت رشد، ر  ترتیب ررررر  tشرریط مشار ، ضریب و آمار  
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رست. ر  عبارت بیگر، نتایج ررآورب رهرا ماهی رز طریق معکور تار  نمایی  1775/5و  4751/1

مع ی فرصت رشد را رهرا ماهی  یررصت رشد ر  همرر  سایر عورمل ر یابین شرتت حاتی رز ررتباط ف

ی ت  رین ررتباط ر  سبب تأثیرگیرری رالاتر سوبآوری، ساختار ر گون  ر مبت ی رر ررزر بفتری رست 

ها، رندرز  شرتت و میان  رهرا ص عت رر رهرا ماهی رست. همچ ین، سوبآوری، ساختار  ییبررر

ها، رندرز  شرتت و میان  رهرا ص عت بررری ررتباط مع ابرر را رهرا ماهی رست. بر ررستای  ییبررر

ررآورب رهرا ماهی مبت ی رر ررزر بفتری رز طریق هگاریتم طبیعی فرصت رشد را وجوب سایر عورمل 

رست. رز  -7199/5و  -1551/1هگاریتم طبیعی فرصت رشد ررررر  tر یابین شرتت، ضریب و آمار  

ی ها فرصتسوی بیگر، بر صورت ررآورب رهرا ماهی مبت ی رر ررزر بفتری رز طریق فرصت رشد و 

رشد تعدیل شد  و را حضور سایر عورمل ر یابین شرتت، فرصت رشد تعدیل شد  رز رالاترین تورن 

  ی ررخوربرر رست.توضی

 

 (1793بث ) مک –روش رگرسیون فاما  -4-2

های متفاوت فرصت رشد ج ت تبیین تغییررت رهرا  بر رین رخش، آزمون تورن توضی ی س ج 

رث رنجاا شد  و نتایج حاصل رز رحتساه رهرا ماهی مبت ی رر رازرر  مک-ماهی را رستفاب  رز مدل فاما

 نمایش برب  شد  رست. 9ر  ع ورن متغیر وررست  بر جدول 

 

 (1793) بث مک –نتایج حاصل از رگرسیون فاما  -8 جدول

 متغیر وابسته: اهرم مالی بازار

 6مدل  5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  

 عرض رزمبدأ
1795/1 

(1419/51) 

5559/1 

(9144/5) 

1151/1 

(1919/1) 

1711/- 

(1111/5-) 

5957/1 

(1414/51) 

1149/1 

(1491/1) 

 ی رشدها فرصت
5514/1- *** 

(1559/51-) 

***1911/1- 

(5119/1-) 
    

معکور تار  نمایی 

 ی رشدها فرصت
  

***1179/1 

(9114/51) 

***1475/1 

(1194/1) 
  

هگاریتم طبیعی 
 ی رشدها فرصت

    
***5715/1- 
(9195/51-) 

***5514/1- 
(1795/1-) 

  سوبآوری
***1111/1- 

(1547/9-) 
 

***1155/1- 

(1591/7-) 
 

***1415/1- 

(1415/9-) 

  ها ییبرررساختار 
***1911/1 

(1195/1) 
 

***1911/1 

(1119/1) 
 

***1911/1 

(1111/1) 
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 متغیر وابسته: اهرم مالی بازار

 6مدل  5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  

  رندرز  شرتت
***1519/1 
(1177/1) 

 
***1519/1 
(1111/1) 

 
1119/1 

(9195/5) 

میان  رهرا ص عت ر  

 ررزر رازرر
 

***5491/1 

(9911/5) 
 

***5114/1 

(5171/1) 
 

*** 5155/1 

(7591/5) 

 1591/1 5511/1 1519/1 5555/1 1519/1 5594/1 ضریب تعیین

ضریب تعیین تعدیل 
 شد 

5511/1 5744/1 5195/1 5717/1 5551/1 5757/1 

 های پژوهشگر م ب : یافت 

 

ی تارلویی م تج گربید  ها برب ( ر  نتایج مشار ی رز طریق رگرسیون 5791) رث مک –مدل فاما 

رز نظر گیررند  شد  رست، را رحتساه رهرا ماهی مبت ی رر ررزر  9ت  بر جدول  گون  همانرست. 

ی رشد تعدیل شد  بررری ررتباط مع ابرر را رهرا ماهی رست. رز سوی ها فرصترازرر فرصت رشد و 

تعدیل شد  رست. فلیر ی رشد ها فرصتبیگر، تورن توضی ی رهرا ماهی تار  س ج  فرصت رشد و 

فرصت رشد تعدیل شد ( ر  همرر  سایر عورمل رشد )بر صورت ررآورب رهرا ماهی رز طریق فرصت 

برصد، تورن توضی ی معکور تار  نمایی  44/57ر یابین شرتت، تورن توضی ی فرصت رشد 

. برصد رست 57/57رشد ررررر  فرصتبرصد و تورن توضی ی هگاریتم طبیعی  17/57فرصت رشد 

 .ی رشد تعدیل شد  رستها فرصتر ارررین، تورن توضی ی را حضور فرصت رشد رالاتر رز 

 نتایج حاصل رز مل وظ نموبن رهرا ماهی مبت ی رر ررزر بفتری ر  ع ورن متغیر وررست  بر جدول

 نشان برب  شد  رست. 7

ررر فرصت رشد رر tحاتی رز آن رست ت  ضریب و آمار   7های م عکس بر جدول  یافت 

و  9149/1و  1571/1معکور تار  نمایی فرصت رشد ررررر  t، ضریب و آمار  -1475/9و  -1197/1

رست. هیر، ررتباط رین رهرا  -5971/1و  -5111/1هگاریتم طبیعی فرصت رشد ررررر  tضریب و آمار  

  ماهی مبت ی رر ررزر بفتری را فرصت رشد و فرصت رشد تعدیل شد  بر صورتی مع ابرر رست ت

رهرا ماهی مبت ی رر ررزر بفتری توسط فرصت رشد ررآورب گربب. رما بر شرریطی ت  رهرا ماهی 

ها، رندرز  شرتت  ییبرررمبت ی رر ررزر بفتری رز طریق فرصت رشد تعدیل شد ، سوبآوری، ساختار 

 تر سایر عورمل، یشرو میان  رهرا ص عت رررزر گربب ت  ا س ج  فرصت رشد ر  بهیل رثرگیرری 

مع ی خورهد روب. یافت  میتور بر تشار  را نتایج حاصل رز رحتساه رهرا ماهی مبت ی رر ررزر  یر

بفتری را حضور فرصت رشد و هگاریتم طبیعی فرصت رشد رست. همچ ین بر صورت رستفاب  رز 
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ی رشد و سایر عورمل ر یابین شرتت، ریشی   ها فرصترهرا ماهی مبت ی رر ررزر بفتری را حضور 

 ی رشد تعدیل شد  تعلق بررب.ها فرصتتورن توضی ی ر  
 

 (1793) بث مک –نتایج حاصل از رگرسیون فاما  -7جدول 

 متغیر وابسته: اهرم مالی دفتري

 12مدل  11مدل  11مدل  7مدل  8مدل  9مدل  

 عرض رزمبدأ
1911/1 

(4144/51) 

1149/1 

(1957/1) 

5714/1 

(4415/51) 

1575/1- 

(5919/1-) 

1177/1 

(9119/15) 

1175/1- 

(5197/1-) 

 ی رشدها فرصت
***1197/1- 

(1475/9-) 

1174/1- 

(9174/1-) 
    

یی نمامعکور تار  

 ی رشدها فرصت
  

***1571/1 

(9149/1) 

1519/1 

(1514/1) 
  

هگاریتم طبیعی 
 ی رشدها فرصت

    
5111/1- *** 

(5971/1-) 
1171/1- 

(4474/1-) 

  سوبآوری
***1744/1- 

(1595/7-) 
 

***4511/1 

(7111/7-) 
 

***4541/1- 

(1179/7-) 

  ها ییبرررساختار 
***5519/1 

(1474/9) 
 

***5514/1 

(5419/9) 
 

***5517/1 

(1511/9) 

  رندرز  شرتت
***1511/1 

(9419/1) 
 

***1519/1 

(1557/1) 
 

***1519/1 

(1119/1) 

ص عت ر  میان  رهرا 

 ررزر بفتری
 

***1745/1 

(1514/9) 
 

***4114/1 

(5599/9) 
 

***1777/1 

(1199/9) 

 5975/1 1111/1 5971/1 1171/1 5995/1 1171/1 ضریب تعیین

ضریب تعیین تعدیل 

 شد 
1115/1 5117/1 1111/1 5151/1 1191/1 5151/1 

 های پژوهشگر م ب : یافت 

 

 روش گشتاور تعمیم یافته -4-3

آزمون رصلی نظری  تورزن پویا ررآورب سرعت تعدیل ساختار سرمای  رست. بر رین قسمت نتایج 

ی ها فرصتسرعت تعدیل رهرا ورقعی ر  سطح رهرا ر ی   ر  تعریف "حاصل رز آزمون فرضی  بوا 

نشان برب   51رررئ  گربید  رست. نتایج حاصل رز ررآورب سرعت تعدیل بر جدول  "رشد رستگی بررب

 رست. شد 
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 نتایج حاصل از برآورد سرعت تعدیل بر اساس برازش مدل تعدیلات جزیی -11جدول 

 
 متغیر وابسته: اهرم مالی دفتري متغیر وابسته: اهرم مالی بازار

 6مدل  5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل 

 رهرا ماهی رازرر را یک وقف 

***95557/1 

(1979/55) 

***9745/1 

(5191/1) 

***9151/1 

(5519/55) 
   

    رهرا ماهی بفتری را یک وقف 
***1419/1 

(9914/55) 

***1449/1 

(4444/55) 

***1411/1 

(1149/55) 

 ی رشدها فرصت
***5114/1 

(7974/9) 
  

***1541/1 

(7491/5) 
  

یی نمامعکور تار  

 ی رشدها فرصت
 

***1915/1- 

(9191/9-) 
  

**1991/1- 

(5455/5-) 
 

ی ها فرصتهگاریتم طبیعی 

 رشد
  

***5711/1 

(9147/9) 
  

**11595/1 

(4919/5) 

 سوبآوری
***1551/1- 

(41115/1-) 

***1514/1- 

(4919/1-) 

***15579/1- 

(4515/1-) 

***5111/1- 

(1455/4-) 

***5945/1- 

(9175/1-) 

***5959/1- 

(9971/1-) 

 ها ییبرررساختار 
159995/1 

(4511/1) 
14917/1 

(9111/1) 
11941/1 

(1144/1) 

*1911/1 
(7174/5) 

*19159/1 
(9974/5) 

*1951/1 
(9447/5) 

 رندرز  شرتت
***1591/1- 

(4411/4-) 

***1511/1- 

(1114/4-) 

***1511/1- 

(57711/4-) 

***1549/1- 

(917/5-) 

***1511/1- 

(7111/5-) 

***1515/1- 

(9914/5-) 

میان  رهرا ص عت ر  ررزر 

 رازرر

***5991/1 

(1111/5) 

***5757/1 

(9199/5) 

***5719/1 

(9951/5) 
   

میان  رهرا ص عت ر  ررزر 

 بفتری

   
**5545/1 

(1149/5) 

**5551/1 

(1591/5) 

**5557/1 

(1114/5) 

 4119/1 4111/1 4175/1 579/1 5119/1 5995/1 سرعت تعدیل

فاصل  زمانی رسیدن رهرا 

   یر ورقعی ر  سطح رهرا 
 سال()

1551/1 1195/1 54599/1 5591/5 5417/5 5111/5 

 5911/1 5144/1 57779/1 5171/1 5551/1 5111/1 سارگان

AR(1) 11/1 11/1 11/1 11/1 11/1 11/1 

AR(2) 1159/1 4791/1 471/1 5594/1 5414/1 5119/1 

 های پژوهشگر م ب : یافت 
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فرصت رشد و رهرا ماهی مبت ی رر ررزر  برصد 77رررط  مثبت و مع ابرر بر سطح  5بر مدل 

فرصت  tبرصد، آمار   14/51ی ت  رثر فرصت رشد را برشتن ضریب ر گون  ر گربب  یمرازرر تأیید 

برصد رست. ررخی رر رین راورند ت   95/59و سرعت تعدیل ساختار سرمای   7974/9رشد ررررر 

رفزرید. بر همین ررستا، نتایج  یمس ج  فرصت رشد تعدیل شد  رر سرعت تعدیل ساختار سرمای  

یب ترت ر معکور تار  نمایی فرصت رشد  tبهد ضریب و آمار   یمنشان  5حاصل رز رررزر مدل 

 1برصد رست. بر مدل  19/51و سرعت تعدیل مدل میتور  -9191/9برصد و  -19/15ررررر 

میان رهرا ماهی مبت ی هگاریتم طبیعی فرصت رشد برل رر ررتباط مثبت و مع ابرر  t آمار ضریب و 

 9/57رر ررزر رازرر و شاخص فوا رهیتر رست، بر رین مدل سرعت تعدیل ساختار سرمای  ررررر 

بهد را رحتساه رهرا ماهی مبت ی رر ررزر رازرر، رستفاب  رز فرصت رشد  یمبرصد رست. نتایج نشان 

رفزرید. را م اسب  رهرا ماهی مبت ی رر ررزر بفتری ضریب و آمار   یمتعدیل شد  رر سرعت تعدیل 

t  ضریب و آمار  7491/5و  1541/1فرصت رشد ررررر ،t  معکور تار  نمایی فرصت رشد ررررر

 4919/5و  1159/1هگاریتم طبیعی فرصت رشد ررررر  tو ضریب و آمار   -5455/5و  -1991/1

  را رحتساه رهرا ماهی مبت ی رر ررزر بفتری ررتباط مع ابرری رست. هیر، نتایج حاتی رز آن رست ت

ی رشد تعدیل شد  را رهرا ماهی مبت ی رر ررزر بفتری ررقررر رست. رز ها فرصتمیان فرصت رشد و 

سوی بیگر، را رحتساه رهرا ماهی مبت ی رر ررزر بفتری حضور فرصت رشد تعدیل شد  رز سرعت 

( 5775) رند وههمچ ین، نتایج آزمون سارگان و آزمون آرلانو تاهد.  یمتعدیل ساختار سرمای  

یب ص ت رنتخاه متغیرهای ررزرری م اسب و عدا همبستگی سریاهی متغیرها رر تأیید ترت ر 

 ت د. یم

 

 گیري بحث و نتیجه-5
ر ارر نظری  تورزن ریستا، بستیاری ر  رهرا ماهی ر ی   ضروری روب  و هیر مدرق  بر عورمل 

راشد. پژوهش  یمت  د  آن حائز رهمیت رسیاری رست. یکی رز عورمل میتور، فرصت رشد  یینتع

ت د ت   یمیری فرصت رشد رر رهرا ماهی شورهدی رررئ  گ رندرز حاضر بر ررستای تعمق بر ن و  

یری فرصت رشد بر ن و  رثرگیرری آن رر رهرا ماهی رست. رر رسار گ رندرز حاتی رز رهمیت س ج  

( ج ت تبیین تغییررت رهرا ماهی رالاتر M/Bحاصل  مشخص گربید قارلیت فرصت رشد ) نتایج

رحصاء رالاتر تغییررت رهرا ماهی ج ت پیش ری ی رهرا ر ی   حائز رهمیت  م ظور ر رست. رین نکت  

( مب ی رر تورن 5154تورن )( آریو گلو و 5151رست. نتیج  حاصل  ناقض یافت  رگدن و ویو )

بر صورت رستفاب  رز رهرا ماهی مبت ی رر ررزر  ت  آنت رشد تعدیل شد  رست. حال توضی ی فرص

بفتری فرصت رشد تعدیل شد  قابر رست تغییررت رهرا ماهی رر ر تر توضیح بهد. رین همان 
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( نیز ر  آن بست یافت د. ر  رین 5154تورن )( و آریو گلو و 5151ری رست ت  رگدن و ویو ) یج نت

ر  ررج یت رهرا ماهی مبت ی رر ررزر رازرر بر قیار را رهرا ماهی مبت ی رر ررزر  ترتیب را ع ایت

ج ت تبیین ر تر تغییررت رهرا ماهی ررری بستیاری ر  رهرا ماهی  M/Bبفتری رستفاب  رز نسبت 

( 5151آمد  بر تأیید رگدن و ویو ) بست ر ر ی   نظری  تورزن ریستا مرجح رست. همچ ین نتایج 

یری رهرا ماهی رر رسار ررزر رازرر، رحتساه فرصت رشد تعدیل گ رندرز بهد بر صورت  یمنشان 

گربب. راهعکس بر صورت رحتساه رهرا ماهی مبت ی رر  یمشد  م جر ر  رفزریش سرعت تعدیل 

گربب. بر ررستای فرضی   یمررزر بفتری رستفاب  رز فرصت رشد م جر ر  رفزریش سرعت تعدیل 

گربب ر  سبب وجوب رررط  معکور میان سوبآوری و  یمهای ت قیق پیش  اب  ت رول رر مب ای یاف

توج  ت  د  ها شرتتر  سوبآوری  ها شرتتگیرری بر  ی سرماگیررررن راید قبل رز  ی سرمارهرا ماهی، 

یی ت  ها شرتتیی رر ررگزی  د ت  سوبآورتر و رز رهرا ماهی پایی ی ررخوربررند، زیرر ها شرتتو 

راشد، ریسک عدا پربرخت رر بر پی بررند و بر  یمرز طریق رهرا  ها آنتأمین ماهی  قسمت رعظم

یارد و رحتمال بررب شرتت رز پربرخت  یمصورت عدا پربرخت ردهی متعاقباً رعتبار شرتت ت زل 

یی رر ها شرتتگیرررن راید  ی سرماسوب ر  س امدرررن خوببرری فرماید. بر خصوص فرضی  بوا؛ 

یرری ررگزی  د ت  رز سرعت تعدیل رالایی بر ج ت رسیدن ر  رهرا ماهی ر ی   گ ی سرماج ت 

راشد ت  بر  یمبر آزمون نظری  تورزن فرصت رشد  ررخوربررند. رز سوی بیگر، یکی رز عورمل مؤثر

رین ت قیق رز معیار نسبت ررزر رازرر ر  ررزر بفتری ر  ع ورن معیار فرصت رشد ر ر  گرفت  شد  

گربب رز معیارهای بیگری مان د نسبت هزی   ت قیق و توسع  ر  ررزر رازرر  یمش  اب رست. هیر پی

یری رز معیارهای مختلفی بر خصوص گ ر ر ر  ع ورن فرصت رشد رستفاب  گربب و نتایج حاصل رز 

بر آزمون نظری   رزسوی بیگر، یکی رز عورمل مؤثر فرصت رشد را نتایج رین ت قیق مقایس  گربب.

راشد ت  بر رین ت قیق رز معیار نسبت ررزر رازرر ر  ررزر بفتری ر  ع ورن  یمت رشد تورزن فرص

گربب رز معیارهای بیگری مان د نسبت  یممعیار فرصت رشد ر ر  گرفت  شد  رست. هیر پیش  اب 

هزی   ت قیق و توسع  ر  ررزر رازرر ر  ع ورن فرصت رشد رستفاب  گربب و نتایج حاصل رز 

 معیارهای مختلفی بر خصوص فرصت رشد را نتایج رین ت قیق مقایس  گربب.یری رز گ ر ر 
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