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 Growth and excellence have always been and are the main concerns of 
organizations. The efforts of management thinkers and theories of 

organization in developing the concepts of management and governance of 

organizations have all been for one goal, and that goal is the effort to 

survive. Organizations are forced to constantly seek new approaches and 
tools that guarantee their growth and development in the competitive 

market. One of the most important factors for the survival and progress of 

companies in today's dynamic environment is their competitiveness. The 
fundamental feature of this environment is change and uncertainty. The 

survival of state-owned companies has attracted increasing attention among 

academics in recent years. This article examines how the characteristics of 

a state-owned company affect its chances of bankruptcy, acquisition, and 
privatization. In this study, a competitive risks model is estimated. Our 

results show that larger companies are more vulnerable to bankruptcy and 

fast-growing companies are more likely to be acquired. We also show that 
undervaluation is a key driver of privatization. Despite the low cost of 

granting agency due to the centralized ownership structure, the willingness 

of state-owned companies to privatize continues to increase with the level 
of free cash flow. 
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 های دولتی شرکت یبقا ی در راستا یرقابت  یها سکی ر لیو تحل هی تجز
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تعال  و  اصل   یرشد  دغدغه  اندسازمان   یهمواره  و  متفکران  تلاش  هست.  و  بوده  و   تیریمد  شمندانیها 
هدف بوده و آن هدف، تلاش   کی   یها همه براو اداره سازمان  تیریمد  میسازمان در توسعه مفاه  یهای تئور

  کننده نیباشند که تضم  ینیون   یو ابزارها  رویکردهاها ناچارند که همواره به دنبال  بقا است. سازمان   یبرا
باشد. بازار رقابت   ط یها در محشرکت  شرفتیبقا و پ  یفاکتورها  نیتراز مهم   یکی  رشد و توسعه آنها در 

شرکت  یاست. بقا نانیو عدم اطم رییتغ طیمح نیا یاساس یژگیآنها است. و یریپذرقابت ،یامروز یایپو
مقاله  نیرا به خود جلب کرده است. ا یاندهیتوجه فزادر میان دانشگاهیان  ریاخ یدر سال ها یدولت یها

 یشدن و خصوص  یداریخر  ،یبر شانس ورشکستگ  دولتیشرکت    کی  یهایژگیکه چگونه و  کندیم  یبررس
ن   ی رقابت  یها  سک یمدل ر  کدر این مطالعه، ی.  گذاردی م  ریشدن آن تأث ما نشان    جیتابرآورد شده است. 

ورشکستگبزرگ   یهاکه شرکت  دهدی م برابر  در  و شرکت  رتریپذبیآس  یتر  رشد سر  یهاهستند    ع یبا 
محرک    کی  یگذارارزش که کم  میدهینشان م  نیدارند. ما همچن  اری شدندیخر   یبرا  یشتریاحتمال ب 

 ز،متمرک  تیساختار مالک  لیبه دل  یندگینمااعطای  کم    نهیهز  رغمیشدن است. عل  یخصوص  یبرا  یدیکل
    .ابدی یم شیافزا ،آزاد ینقد انیشدن همچنان با سطح جر  یبه خصوص های دولتیشرکت  لیتما
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 مقدمه 

( نشان 2004)  1را به خود جلب کرده است. فاما و فرنچ  یا  ندهیفزا   کیتوجه آکادم  ریاخ  یدر سال ها  یدولت  یشرکت ها  یبقا

  1979تا    1973شرکت در سال از   1۵6متحده از    الاتیسهام ا  یفهرست شده در بازارها  دیجد  یکه اگرچه تعداد شرکت هادادند  

. شدند  خارج  شرکت ها طی ده سال از فهرست  از(  ٪44.1از دو پنجم )  شیاست، اما ب  افتهی  شیافزا  2001شرکت در سال    ۵49به  

شرکت   یها یژگیآن را استنباط کنند. و یو بقا دولتیشرکت  کی  ساختار ن یاز مطالعات تلاش کرده اند تا رابطه ب یادزی تعداد

از نظر  های دیگر وجود دارند،  با شرکت  مادغا  قصدکه    ییشرکت های  اندازه.  اندبودهمتفاوت    گریکدیحذف شده احتمالاً با    یها

سودآور  یهاشرکت(.  2000،  2)اسکوئرت   اندازه کوچکتر هستند برایکمتر، رشد کل کندتر  یورشکسته معمولاً  و   هاییدارا  ی 

مال فراوان    ی نقد  ان یاز سود معقول و جر  شوندیم  یکه خصوص  ییها مقابل، شرکتی  نقطهدر  دارند.  را    ی ترفیضع  یعملکرد 

مطالعه  این  متحده متمرکز است.    الاتیدر ا  هابقای شرکتدر مورد رفتار    یاکثر مطالعات قبل (.  1383)نژاد فهیم،    برخوردار هستند

و    لیدلا  ورشکستگی و عدم بقاکه اشکال مختلف    ییاز آنجا  .پردازدایران میدر    یدولت  یحذف شرکت ها  ماتیتصم  یبررس  به

گمراه   جیرفتار حذف از فهرست شرکت ها ممکن است نتا  یبررس  ی برا  یقیتلف  یدارند، استفاده از داده ها  یمتفاوت  یامدهایپ

کننده اشکال مختلف    نییعوامل تع  یبررس  یبرا  شرفتهیپ  یروش اقتصاد سنج  کیمقاله با استفاده از    نیرا ارائه دهد. ا  یاکننده

کننده طول عمر شرکت  نییعوامل تع لیو تحل  هیتجز یبرا یرقابت سکیمدل ر کدر این راستا، ی. کندورشکستگی را بررسی می

ا  یها بر  توسعه داده شده است. علاوه  امکان    ن، یفهرست شده تحت اشکال مختلف خروج  تحل   ه یتجزمدل مذکور   ریتأث   ل یو 

 سازد.فراهم می مختلف وابسته به زمان بر احتمال خروج از بورس را   یرهایمتغ

مستعد سقوط هستند.   یعیبه طور طب  فیضع  ی هاکه شرکت  دهندیبه وضوح نشان م  یورشکستگ  یهاکنندهی نیبشیپ  تیاکثر

استفاده شده است. ما   یاحتمال ورشکستگ  ینیبشیپ  یو اندازه شرکت برا  یمانند رشد، سودآور  یمال  یرهایمقاله از متغ  نیدر ا

 شود: یمطرح م  ریز هیفرض ن،یسقوط کنند. بنابرا ادیبه احتمال ز زین گدر هنگ کن فیضع یکه شرکت ها میانتظار دار

 یرا تجربه م  یو بدتر شدن سودآور فیچشم انداز رشد ضع ،یکه مشکلات مال ییشرکت ها یبرا ی: احتمال ورشکستگ1 هیفرض

 است. شتریکنند، ب

سقوط    یبرا ی شتریتر ممکن است شانس ببا اندازه نسبتا بزرگ ییهاکه شرکت  میکنیم ینیبشیپ با توجه به داده های موجود،

در  یشتریب ییعموماً توانا ایران نسبتاً بزرگ در  یکوچک، شرکت ها  هیبا سرما یخانوادگ  یبا شرکت ها سهیداشته باشند. در مقا

است.   شتریب  یآنها در دوران رکود اقتصاد  یاحتمال ورشکستگ  ب،ی ترت  نیخود با استقراض دارند. به ا  یاهرم  ینسبت ها  شیافزا

 :میکن یم  شیرا آزما ری ز هیموضوع، فرض  نیا دییتأ یبرا

 احتمال ورشکستگی یک شرکت با اندازه آن افزایش می یابد. :2فرضیه 

 شود. اهداف احتمالاً   یثروت م  جادیباعث ا  یی هم افزا قی کنند که تصاحب دوستانه از طر ی( استدلال م2007)  3رز یلامبرشت و ما

 یگذار   هیبردن سرما  نیحال، تصاحب خصمانه، با هدف از ب  نی. با ا بوده اند رشد    لیبهتر با پتانس  یشرکت ها  این نویسندگان 

کاهش   یها  ی گذار  ه یسرما  جهت را    ینقد  انیدارند جر  لیشوند و تما  یف اداره میآنها ضع  ت یاکثر  رای شود، ز  یاهداف، انجام م

از تصاحب ها خصمانه هستند.  ی، تنها بخش کوچکایرانی یمتمرکز شرکت ها اریبس تیمالک  لیکنند. به دل ، صرفدهنده ارزش

  ن، ی. بنابرارندیگیقرار م دیاد هدف خریبازار بالاتر به احتمال ز یگذار در حال رشد با ارزش یهاکه شرکت میکنیم ینیبشیما پ

 شود:  یمطرح م ری ز یها هیفرض

 .ابدی یم شیافزا ،و عملکرد بازار سهام 4توبین ویکنسبت با  تملک احتمال   :3 هیفرض

 تملک دارند.  ی برا یشتریاحتمال ب عیبا رشد سر ی: شرکت ها4 هیفرض

 
1 Fama & French 
2 Schwert 
3 Lambrecht and Myers 
4 Tobin’ Q 
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در نتیجه،  است.    شتریشدن آن ب  ی داشته باشد، احتمال خصوص  یشتریب  یشرکت منابع مال  ک یکه هر چه    میما انتظار دار  ن،یبنابرا

 :میکن یم شنهادیرا پ ریز فرضیات

 .ابدی یم  شیآن افزا یآزاد و سطح سلامت مال ینقد  ان یجر زانیشرکت با م  کیشدن   ی: احتمال خصوص5 هیفرض

 ی آنها را بررس  یو در طول عمر عموم  یعموم  هیشدن شرکت ها در عرضه اول یخصوص  یها یژگی( و2010)  1یانیستیمهران و پر

سود بردن از   ی برا  یاحتمال کمتر  نییپا  یو نرخ گردش مال  ینهاد  تیبا کاهش مالک  ییکه شرکت ها  نمودندو استدلال    کرده

 شود:  یم شنهادیشدن پ یخصوص ی برا ریز هی فرض نی. بنابرابرند یسود م شتریبازار سهام دارند و ب

 .ابدی یکاهش م ،شرکت یتجار تیفعالافزایش شدن با  یاحتمال خصوص :6 هیفرض

 

 تحقیق شناسی روش

خارج شود. زمان خروج  از بازار یساز  یخصوص ای ( M&Aادغام و تملک ) ،یورشکستگ  قیتواند از طر  یم iشرکت  دیفرض کن

it یخروج ر یو مس j 1 در آن  شود که یمشاهده مj=  2 ،یمربوط به مورد ورشکستگj=  3مربوط به مورد تملک وj=    مربوط به

  قی از طر دوره ان یشده قبل از پا  یدارد، که زمان سپر دوجو jTمدت نهفته   کی سک،یهر نوع ر یاست. برا یساز یمورد خصوص

برسد.   ان یزمان به پا  نیقبل از ا  دورهبه نوبه خود ممکن است باعث شود که  امر    نیاست. ا  گرید  هایریسک  اب یدر غ  j  ریمس

  ر یز   صورتکرد که به    ر یتفس  Jو    T  یتصادف  یرهایتوان به عنوان تحقق متغ  یو حالت خروج را م  یزمان خروج واقع  ن،یبنابرا

 شوند: یم  فیتعر

T = min(Tj , j = 1, 2, 3) 

J = arg min j (Tj , j = 1, 2, 3). 
 : استبه شرح زیر  j سکی ر یدر هر نقطه از زمان، تابع خطر برا

(1) 𝜆𝑗(𝑡)

= lim
Δ𝑡→0

Pr⁡(𝑡 ≤ 𝑇 ≤ 𝑡 + ∆𝑡, 𝐽 = 𝑗|𝑇 ≥ 𝑡)

∆𝑡
 

 
 

 زیر نوشت:  توان به صورت  یرا م یتابع خطر کل 

𝜆(𝑡) = ∑𝜆𝑗(𝑡)

3

𝑗=1

 

(2) 

 

 

ب     3λو    1λ  ،2λکه در آن   ی ت ر ت ه  و   ب ک  ل م ت  ، ی گ ت س ک ش ر و ه  ب ص  و ص خ م ر  ط خ ع  ب ا و ه  ت ب ص  و ص خ م ر  ط خ ع  ب ا ت  . د ن ت س ه ن  د ش ی  ص و ص خ

 ( س  ک ا ک ی  ب س ن ر  ط خ ع  و ن ا  ب ا  ر ک  س ی :  Cox PHر د ی ر ی گ ب ر  ظ ن ر د ر  ی ز ح  ر ش ه  ب  ) 

(3) 𝜆𝑗𝑖(t|𝑥𝑗𝑖(𝑡), 𝛽𝑗) = 𝜆0 𝑗(𝑡) exp[𝑥
′
𝑗𝑖(𝑡)𝛽𝑗] , (𝑗 = 1 , 2 ,3 ). 

 
 

 

 
1 Mehran and Peristiani 
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ن   آ ر  د ه  ر    j0λک ط خ ص  ت خ م ه  ک ت  س ا ی  ی ا ن ب م ر  ط خ ع  ب ا ن    jت ا م ز ر  ،    tد د ش ا ب ی  ت    jix( t)م ک ر ش ی  ا ر ب ن  ا م ز ه  ب ه  ت س ب ا و ی  ا ه ر ی غ ت م ر  ا د ر ب

i    ر ط خ ع  و ن ص  ت خ ن   jم ا م ز ر  و    t د  ، د ش ا ب ی  ی    jβم ا ر ب ی  ی ز ج ل  ا م ت ح ا ع  ب ا ت  . ت س ا د  ر و آ ر ب ت  ه ج ص  خ ش م ا ن ی  ت ش گ ز ا ب ی  ا ه ر ت م ا ر ا پ ر  ا د ر ب

ص   ا خ ر  ط خ ر  ی   jه م ن  ی ی ع ت ر  ی ز ح  ر ش ه  :  ب د و  ش

(4) 

𝐿𝑗(𝛽𝑗) = ∏
exp⁡[𝑥′

𝑗𝑖(𝑡𝑗𝑖)𝛽𝑗]

∑ exp⁡[𝑥′
𝑗𝑙(𝑡𝑗𝑖)𝛽𝑗]𝑙𝜖𝑅(𝑡𝑗𝑖)

𝑘𝑗

𝑖=1

, 

 

 

 jخطر  از    jkمرتب شده    یهاشکستنشان دهنده    jkj<…< t1jtاشاره دارد و    jبه تعداد شرکت ها در خطر خاص    jk  نجایدر ا

ها  tji}≥jl)={l|tjiR(tاست.   زمان    ییمجموعه شرکت  در  برا  jitاست که  احتمال  تابع  اند.  نشده  بازار خارج  نیمه  از  مدل  ی 

 به شرح زیر می باشد:  Cox CRM پارامتریک

(5) 
𝐿(𝛽1, 𝛽2, 𝛽3) = ∏∏

exp⁡[𝑥′𝑗𝑖(𝑡𝑗𝑖)𝛽𝑗]

∑ exp⁡[𝑥′
𝑗𝑙(𝑡𝑗𝑖)𝛽𝑗]𝑙𝜖𝑅(𝑡𝑗𝑖)

𝑘𝑗

𝑖=1

3

𝑗=1

 

 

 

توان به صورت   ی( را م3. معادله )میده  یقرار م  Cox CRMرا در    v  یعبارت ضرب  کیمشاهده نشده،    یادغام ناهمگون  یبرا

 : کرد یسیبازنو

(6) 𝜆𝑗𝑖(t|𝑥𝑗(𝑡), 𝛽𝑗) = 𝜆0𝑗(𝑡)exp⁡[𝑥
′
𝑗𝑖(𝑡)𝛽𝑗]𝜈𝑗𝑖 

 

 عی مشاهده نشده از توز  یاست که ناهمگن  نیاست. فرض بر ا  سکی خاص و مشاهده نشده ر  ینشان دهنده اثرات فرد  jivکه در آن  

 مشاهده شده است.   یها یژگیکند و مستقل از و یم ی رویتتا پ انسیواحد و وار نیانگیگاما با م

 

 های پژوهش یافته

 الف: دلایل خروج از لیست شرکت های عضو بورس 

 گزارش شده است. 1مشخصات مختلف در جدول  لیست  تحت دو  Cox CRMمدل استاندارد   یبرآوردها برا

خاص  یهایژگی و  ر یبا افزودن سا  جینتا  نیا  قدرتاستفاده شده است.    PH  Coxمدل    ی رهای، از همان متغ1مشخصات  لیست    در

حال،   نی. با امیکن ییتا علل حذف از فهرست را شناسا  سازدیما را قادر مامر  نی. اشودیم یابیارز 2مشخصات لیست  شرکت به 

، می توان نتیجه  2جدول    با توجه بهمختلف خروج متفاوت است.   یهاتمشاهده شده، در حال یکمک یرهایمتغ ینیتخم بیضرا

شدن مثبت و در  یکه در مورد خصوص  یاست، در حال  یمنف  یدار  یبه طور معن  یدر مورد ورشکستگ  یسودآور بیکه ضر  گرفت

شوند. می  و کمتر ورشکست    دن هستندش  یاحتمال خصوص  دارای  شتریسودآور ب  یهاشرکت  ن،یبنابرا  است.   زیناچادغام  مورد  

 کند. یم دییشده در بخش اول را تأ ان یب ۵و    1 هی فرض نکته نیا

ها شرکت  نیتر هستند. اسالم  یمعمولاً از نظر مال  رایتر هستند، زآماده  یسازیخصوص یبرا  عیبا رشد سر  یهاشرکت ن،یعلاوه بر ا

 ی خصوص  ریمس زیمتمرکز ن  اریبس  تیکنند. ساختار مالک  افتیدر  وام  ی،شرکت دولت تیوضعارائه صورت ها بدون  از بانک  توانندیم

  انیجر  ریمتغ  ب یکه ضر  دیکند. توجه داشته باش  یشده است، آسان م  یارزش گذارمیزان  کمتر از    ا که سهام آنه  یرا در زمان  یساز

برا  ینقد است.   ریمتغ  بیضرادغام  و    یکه در موارد ورشکستگ  یمثبت و معنادار است، در حال  یخصوص  یها  یخروج  یآزاد 

لیست از    مطابقت دارد.  ۵  ه یبا فرض  جینتا.  دهدیم  شیشدن را افزا  یآزاد شرکت، احتمال خصوص  ینقد  انیجر  شیافزا  ن،یبنابرا
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ا  یدر حال حرکت منف  یخصوص   ی هامورد شرکت  ی برا  qنسبت    ب ی، ضر2مشخصات   به  با   یی هاکه شرکت  یمعن  نی است، 

عملکرد   ریمتغ  بیدارند. ضر  ی شدن به خصوص  لیتما  ترنییپا  یبازار  یگذارسودآور و ارزش  کمتر  مجدد  یگذارهیسرما  یهافرصت

. مطابقت دارند  6  هیبا فرض این مواردشدن است.   یخصوص  یاصل  لیدل امسه  فیدهد عملکرد ضع یاست که نشان م یسهام منف

 یمعن  نی است، به ا زیدر همه مشخصات ناچ یمعاملات تیفعال ریمتغ   بیوجود ندارد. ضر  7  هیفرض یبرا ی مدرک چ یحال، ه نیبا ا

 شدن شرکت ها نباشد.  یخصوص  ی برا یعمده ا لیممکن است دل  بقا، یعموم یایکه کاهش مزا

ها شدن شرکت  یسهام باعث خصوص  متیق  فیتصور وجود دارد که عملکرد ضع  نیاز ا  تیحما  یبرا  یاگسترده  یشواهد تجرب

معنی   یگذار  ه یاهرم و سرما  یی چون رهایحال، متغ  نی. با اکندیم  تیحما  یگذارکاهش ارزش  ه یمطالعه از فرض  نی ا  جی. نتاشودیم

دهد.   حیرا توض  همتا به همتاتواند معاملات    ینم  یاتیمشوق مال  ه یفرض  ت،اس  زیناچنیز    یاتیمال  ریکه متغ  یی. از آنجادار نیستند

 یتا حد   نکته   نیمثبت است. ا یشوند به طور قابل توجه یو ورشکسته م  ی بودهکه خصوص  ییشرکت ها یاندازه برا  ریمتغ  بیضر

 ی هانسبت  ی به راحت  توانندیم  ن یمع  اسیکوچک با مق  یهااست که شرکت  نیا  یاحتمال  حی. توضکندیم  یبانیپشت  2  ه یاز فرض

  ه یبا سرما  ی هابا شرکت  سهیهستند. در مقا  زین  یدهند، اما در معرض خطر ورشکستگ  ش یاستقراض افزا  قیخود را از طر  یاهرم

احتمال   یگذارارزشدارند و در صورت کم  یکمتر  یمال  نیتام  نهیتر هز بزرگ  یهاشرکت  مانند،ی م  یباق  بصورت دولتیکوچک که  

 است.  شتریها بآن  دیخر
 بدون ناهمگونی( CRM. عوامل تعیین کننده نرخ خطر شرکت ها )مدل 1جدول 

 2مشخصات  1مشخصات  

 خصوصی شدن  ادغام ورشکستگی  خصوصی شدن  ادغام ورشکستگی 

 *** 4121/3 - 3243/8 *** -0443/4 *** 9439/4 1989/1 *** -0۵1۵/3 سوددهی

 *** ۵734/0 ** 0/ 3638 -1/ 2629 *** 310۵/0 ** 309۵/0 -0/ 9699 رشد

 *** ۵177/0 2093/0 *** 0/ 6۵07 *** ۵300/0 1940/0 *** ۵173/0 اندازه

 ** -0017/0 ** -001/0 -0/ 0046 ** -0019/0 ** -0011/0 - 00۵1/0 گردش مالی )بازار( 

مالی  گردش 

 )سهام( 

2964 /0- 0361 /0 *** 0042/0 ۵47۵/0 - 02۵86/0 * 0004/0 

 - 9944/9 * 12/ 0۵ *** -46/2۵ - 928/۵ ** 12/ 14 *** -24/ 74 عملکرد بورسی 

10/ 90 0/ 367۵  جریان آزاد نقدی   02 /1۵ *** 

26/ 49 * 31/ ۵8 مالیات  8077/۵ - 

q 1767 /0 *** 1231/0-نسبت  4449/0- *** 

- 3721/1 - 11۵1/0 اهرم  336۵ /1-* 

- 4312/1 - 3223/0 سرمایه گذاری  0621 /0 
 0/ 01معنی دار در سطح   ***

 0/ 0۵معنی دار در سطح   **
 0/ 10معنی دار در سطح   *

 

 گزارش شده است.  2در جدول   جیبرآورد شده و نتا یناهمگون مرتبط دارای یرقابت  یها سکیمدل ر کی
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 با ناهمگونی( CRM. عوامل تعیین کننده نرخ خطر شرکت ها )مدل 2جدول 

 2مشخصات  1مشخصات  

 خصوصی شدن  ادغام ورشکستگی  خصوصی شدن  ادغام ورشکستگی 

 *** 3/ 3639 - 3243/8 *** -0443/4 *** 8089/4 1989/1 *** -0۵1۵/3 سوددهی

 *** ۵13۵/0 ** 0/ 3638 -1/ 2629 *** 3141/0 ** 309۵/0 -0/ 9699 رشد

 *** ۵431/0 2093/0 *** 0/ 6۵07 *** 0/ ۵691 1941/0 ** ۵173/0 اندازه

 ** -0017/0 ** -011/0 -0/ 0046 ** -0019/0 ** -0012/0 - 00۵1/0 گردش مالی )بازار( 

مالی  گردش 

 )سهام( 

2964 /0- 0361 /0 *** 00۵0/0 ۵47۵/0 - 02۵8/0 ** 0011/0 

- 7409/24 عملکرد بورسی 
*** 

13۵3/12 ** 63۵1 /11 - 4۵61 /2۵- *** 0۵28/12 ** 60۵6/1۵- ** 

 2.11e-16 2.11e-16 تتا

4۵6.86 

0.1638* 2.11e-16 2.11e-16 

421.20 

0.1173 

9011/10 0/ 367۵  جریان آزاد نقدی   7894/14 *** 

4934/26 * ۵831/31 مالیات  1489/4 - 

 *** -q 1767 /0 *** 0 /1232** 4229/0-نسبت

- 3721/1 - 11۵1/0 اهرم  2611 /1-* 

- 4312/1 - 3223/0 سرمایه گذاری  1066/0 
 0/ 01معنی دار در سطح   ***

 0/ 0۵معنی دار در سطح   **
 0/ 10معنی دار در سطح   *

 

مورد   یتمام تتاها، به استثنا  ن،یمدل استاندارد هستند. علاوه بر ا  یمشابه با برآوردها  باًیتقر  یاصل   یکه برآوردها  میافتیدر  ما

برخوردار  یمدل از شدت کمتر نیدر ا یمشکل ناهمگون نیبه صفر هستند. بنابرا کی، نزد1مشخصات لیست در  خصوصی شدت

به    ی همگ  ادغام شده  ی هاشرکت  ی رشد برا  ر یعملکرد بازار سهام، و متغ  ر یتغ، مqنسبت    ب ی، ضرا2مشخصات  لیست  است. در  

 . کنندیم   تیحما 4و   3 یهاهیمثبت هستند و از فرض  یتوجهطور قابل
 

 بحث و نتیجه گیری

این  که    یکم  اریبس  یاست، با مطالعات تجرب  افتهیجداگانه توسعه    یرهایو ادغام در مس  ،یورشکستگ  ، یساز  ی خصوص  اتیادب

مختلف شرکت   ی ها  یژگی و  ر یتأث  حیتوض  ی تلاش را برا نیمقاله اول نیکند. ا یم  ل یو تحل  هی تجز  کپارچهی  طیمح کیرا در    ادبیات

 ی داریشدن، خر  یاحتمال خصوص  یابیارز  یبرا  یرقابت  سکیمدل ر  کیدهد.    یبازار ارائه م  ترکبه    م یدر مورد تصم  ایرانی  یها

تر    عیبا رشد سر  ییکه شرکت ها  میشرکت توسعه داده شده است. ما متوجه شد  کی  یها  یژگی بر اساس و  یشدن و ورشکستگ

 ی شتریدارند، احتمال ب  یبالاتر  یکه سودآور  ییهاشرکت  ن،یعلاوه بر ا  شوند.  یخصوص  ایشوند    یداریدارد که خر  یشتریاحتمال ب

(، که  2004مطالعه فاما و فرنچ )  این تحقیق با یافته های  جیشوند و کمتر احتمال دارد ورشکست شوند. نتا  یدارد که خصوص

که اکثر  یی. از آنجا، سازگار استشودیشده مفهرست ی هاشرکت  ی منجر به کاهش نرخ بقا تر نییپا ی سودآور کنندیاستدلال م

شده در بازار فهرست  ی هاشرکت  یهازهیبر پرداختن به انگ  یاژهی و  دیهستند، تأک  همتا به همتانمونه ما، معاملات    یهایخروج

محرک  ک ی یگذارارزشمشخص شده است که کمدر این پژوهش، . وجود دارد  یمشارکت در معاملات خصوص  یبرا تهران سهام 
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ا  یخصوص  یبرا  یدیکل  با  است.  عل   نیشدن  دل  یندگینمااعطای  کم    نه یهز  رغمیحال،  مالک  لیبه  تما  تیساختار    ل ی متمرکز، 

  ح یتوض تیواقع نیممکن است با اامر  نی. اابدییم شیآزاد افزا ینقد  ان یهمچنان با سطح جربورس فهرست شده در  یهاشرکت

 شرکت دارند.    یساز  یخصوص  یآزاد برا ینقد انیراستفاده از ج یبرا یشتریب ییداده شود که سهامداران توانا
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