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Abstract:  

Investments in productive assets intended for the modernization and expansion of production processes—and in response to market 
demand—are influenced by a range of internal and external organizational parameters, which together shape the investment strategy 
model. Considering the critical role that investment plays in profitability and the attainment of financial competitive advantage within 
businesses, this study aims to identify the factors influencing investment and to develop a model for investment strategy. The firms within 
the study’s scope are divided into two categories: chemical companies and food & beverage companies, with the results of the model 
implementation analyzed and compared across these two groups. In order to ensure compatibility of the model with environmental 
fluctuations and internal organizational changes, the variables of the business cycle and the corporate life cycle are incorporated into the 
model. The research methodology follows a mixed-methods approach comprising both qualitative and quantitative phases. The study's 
findings, covering the period from 2016 to 2023, reveal that the declining trend in the value of fixed assets indicates equipment 
obsolescence and a critical need for investment—particularly in the chemical sector, which relies heavily on imported advanced 
technologies. However, under current sanctions, such investment is unfeasible. Moreover, due to the presence of ownership entities and 
existing conflicts of interest in this profitable industry, excess investment is observed, which—based on the findings—is ineffective and 
lacks the necessary efficiency. In the food industry group, regulated pricing policies have led to reduced profitability and financial 
constraints, thereby preventing the sector from making the necessary levels of investment despite its strategic importance. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Investment in productive assets is a central mechanism for ensuring business sustainability, improving production 

efficiency, and gaining competitive financial advantage. Particularly in volatile economic environments and transitional 

economies, such investment decisions are affected by a complex interaction of internal and external variables. Among these, 

two critical dimensions—the business cycle and the corporate life cycle—serve as dynamic frameworks shaping how firms 

allocate capital and adjust their investment strategies over time (Keynes, 1937; Khodadad Kashi, 2011; Rahmani, 2006). 

Classical economic theory often views investment behavior through the lens of interest rates, return expectations, and capital 

costs; however, empirical findings highlight the necessity of incorporating organizational maturity, market structure, and 

financial constraints into investment modeling (Abbasi & Abvaali, 2020; Hashemi & Mashayekhi, 2018; Pejuyan & Khosravi, 

2012). 

Recent literature emphasizes the role of corporate governance, regulatory conditions, market competition, and 

macroeconomic uncertainty in shaping firms’ investment patterns. For instance, ownership concentration and the presence 

of agency conflicts may lead to overinvestment in non-strategic assets, especially in rent-seeking environments (Amjadian & 

Borhani, 2025; Baradaran Hassanzadeh & Taghizadeh Khaneqah, 2016). In other contexts, such as industries affected by price 

regulation or trade restrictions, underinvestment becomes prevalent due to thin margins and liquidity constraints (Karimi & 

Sadeghi, 2009; Shamsdoust et al., 2024). Moreover, evidence shows that alignment between the investment strategy and the 

corporate life stage enhances the effectiveness of capital allocation, as younger firms tend to prioritize growth, while mature 

firms focus on sustaining operations (Hashemi & Mashayekhi, 2018; Saadatmehr, 2011). 

In addition to organizational characteristics, financial variables such as cash flow sensitivity, external financial constraints, 

and earnings quality have also been shown to impact investment efficiency (Azam & Shah, 2011; Dastgir & Ghanizadeh, 2014; 

Safaeyan Rizi & Sadeghi, 2009). These findings align with the emerging consensus that no single-variable model is sufficient 

to capture the investment behavior of modern firms. As a result, scholars advocate for integrated models that consider 

dynamic economic contexts, firm-level governance structures, and sector-specific challenges (Ben et al., 2024; Maqsoudi 

Shourabi et al., 2023; Sotoudeh Kia et al., 2017). 

This study contributes to the field by proposing a mixed-method strategy investment model that integrates both the 

business cycle and corporate life cycle in determining investment patterns. The study specifically focuses on two critical 

industries in Iran—chemical manufacturing and food & beverage production—both of which are heavily affected by 

regulatory dynamics and economic sanctions. The proposed model is designed to capture how internal corporate 

characteristics interact with broader economic cycles to shape investment outcomes.  

Methods and Materials 

This research follows a mixed-methods approach comprising both qualitative and quantitative phases. In the first phase, 

a series of semi-structured expert interviews were conducted with senior managers and financial analysts from selected firms 

in the chemical and food & beverage industries to identify key variables influencing investment decisions. These interviews 

were analyzed using thematic content analysis to develop the initial conceptual model. 

In the second phase, panel data from 2016 to 2023 (corresponding to 1395–1402 in the Persian calendar) was collected 

from audited financial statements, industry reports, and national economic indicators. The sample included publicly listed 
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firms from both sectors on the Tehran Stock Exchange. Key variables included fixed asset investment, earnings before interest 

and taxes (EBIT), net operating cash flow, total assets, firm age, leverage ratios, and proxies for macroeconomic conditions. 

The data were analyzed using multivariate regression models and structural equation modeling (SEM) to validate the 

relationships proposed in the conceptual model. The corporate life cycle stage was operationalized using firm age, asset 

growth, and retained earnings, while the business cycle was captured using GDP growth rates and inflation-adjusted sectoral 

output. Statistical tests such as the Hausman test, F-Limer test, and Breusch-Pagan test were used to ensure model 

robustness. 

Findings 

The analysis revealed significant divergence in investment behavior between the two industries. In the chemical industry, 

a steady decline in fixed asset value across the observation period was observed, indicating delayed capital replacement and 

low levels of modernization. Despite profitability, many firms exhibited signs of overinvestment driven by ownership 

structures characterized by dominant state or quasi-state institutions. These investments were often directed at non-core 

assets with low return potential, suggesting inefficiency. 

The quantitative models confirmed that in the chemical sector, macroeconomic constraints—especially those linked to 

sanctions and restricted access to imported technology—had a negative and statistically significant effect on investment 

intensity. In contrast, firms with stronger internal governance mechanisms exhibited better alignment between earnings and 

capital investment. Overinvestment was positively associated with weak minority shareholder protection and high related-

party transactions. 

In the food & beverage sector, underinvestment was prevalent, especially among firms in the maturity or decline stages 

of their corporate life cycle. Regulated pricing and unstable input costs led to shrinking margins, which constrained internal 

financing capacity. The findings showed a significant correlation between investment activity and cash flow volatility, with 

firms heavily reliant on external funding facing the greatest challenges. Companies operating in more competitive sub-

segments demonstrated better adaptability and more responsive investment strategies compared to those in monopolized 

or state-influenced segments. 

Structural equation modeling further confirmed that the business cycle had a stronger moderating impact on investment 

in the chemical industry, while the corporate life cycle was a more influential determinant in the food industry. Firms in the 

growth stage, regardless of sector, were more likely to engage in proactive capital investment, particularly during economic 

upswings. However, firms in the maturity stage displayed caution even during favorable macroeconomic conditions, focusing 

instead on risk minimization and operational efficiency. 

Discussion and Conclusion 

This study aimed to bridge the gap between static investment models and the dynamic realities of industry-specific and 

firm-specific investment behaviors. The results confirm that a one-size-fits-all investment strategy model fails to 

accommodate the complexities firms face across different sectors and developmental stages. By integrating both the business 

cycle and corporate life cycle into the model, this research provides a more nuanced understanding of investment behavior, 

particularly in regulated and semi-developed economies. 

The findings underscore the importance of contextual factors such as governance quality, regulatory frameworks, and 

market competition in shaping investment outcomes. In industries like chemicals, characterized by high capital intensity and 
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dependence on advanced technologies, external constraints such as sanctions severely limit investment options. Internal 

governance inefficiencies further exacerbate resource misallocation, resulting in ineffective overinvestment. 

Conversely, in consumer-focused sectors like food and beverage, pricing constraints and cash flow limitations lead to 

chronic underinvestment, even when replacement or modernization is urgently needed. Here, the firm’s position in its life 

cycle plays a larger role in determining risk appetite and investment direction. 

The implications are twofold. First, policymakers should consider sector-specific frameworks when crafting investment 

incentives or regulations, acknowledging that firms in different industries respond differently to economic stimuli. Second, 

firm managers must align their investment strategies not only with macroeconomic conditions but also with their 

organizational maturity and internal governance capabilities. Only through such alignment can they optimize capital 

deployment, enhance resilience, and maintain competitiveness in uncertain environments. 
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 چکیده

انجام می در تولیدی و  گسترش فرآیندهای که برای نوسازی و های مولددردارایی  گذاریسرمایه ل  مد سازمانی است کهپارامترهای درون و برون  شود، متاثر از مجموعهپاسخ به نیاز بازار 

شناسایی   این پژوهشهدف  کند،  کسب و کارها ایفا می  و کسب مزیت رقابتی مالی در  سودآوریدر   گذارینقشی که سرمایهاهمیت  . با توجه به  دهدرا شکل میگذاری  سرمایه  استراتژی
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دهد روند کاهش ارزش نشان می 1۳95  -1402های پژوهش در بازه  کند. یافتهپیروی میاست، شامل دو مرحله کیفی و کمی که اند. روش انجام پژوهش از یک رویکرد آمیخته  قرارگرفته

شدنی   های موجود تحریمسایه  درو  های پیشرفته وارداتی است  آوریهایی است که درگروه شیمیایی متکی به فنگذارینشانه فرسودگی تجهیزات و نیازمبرم به سرمایه  ی ثابتهادارایی
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 مقدمه 

پا  یاز ارکان اساس  یکیمولد    یهایی در دارا  یگذار ه یسرما  با عدم که بنگاه   یطی. در شراشودی محسوب م   یاقتصاد   یهابنگاه   یر یپذو رقابت   یدار ی در رشد،    ی ها ت یقطعها 

از عوامل مؤثر بر    قیدرک دق  ازمندیکه ن  شودی م  لی تبد  دهیچی پ  یندیبه فرآ  یگذار ه یدرباره سرما   یریگم ی مواجه هستند، تصم  یسازماندرون  یهاو چالش   ینوسانات اقتصاد  ،یطیمح

و    ،یعوامل کلان اقتصاد  ،یشرکت  تیحاکم  ،ینگی نقد  یهات یمحدود   ،یساختار مال  ،یچرخه تجار  ،یاز جمله چرخه عمر سازمان   یمتعدد  ی پارامترها  ریتحت تأث  ندیفرآ  نیآن است. ا

 Creswell & Clark, 2021; Maqsoudi Shourabi et)اثرگذارند    یاه یمنابع سرما صیمتفاوت بر نحوه تخص یاوه یبه ش  کی قرار دارد که هر    انهی نهادگرا  یهاشاخص 

al., 2023; Shamsdoust et al., 2024). 

 ,Abbasi & Abvaali)است    یدی تول  عیدر صنا  ژهیوبه   داری پا  یرقابت  تی به مز   یابیدست  یاصل  یازها ینش یاز پ  یکیمؤثر،    یگذارهیاز آن است که سرما   یحاک  نیشیپ  مطالعات

در ع(2020 تأث  نی.  اقتصاد   یرها یمتغ  ریحال،  رکود    یکلان  ارز، و  نرخ  تورم،  بهره،  نرخ  اقتصاد   ای مانند  انکارناپذبنگاه   یگذاره یسرما  تاربر رف  یرونق   & Adeli)است    ری ها 

Mamazizi, 2017; Pejuyan & Khosravi, 2012) قرار دارند؛ چرا که   یمختلف چرخه عمر سازمان  یهاها در دوره که بنگاه  شود ی تر مبرجسته  یزمان  ژهیوموضوع به  نی. ا

 ,Hashemi & Mashayekhi, 2018; Saadatmehr)  گردد ی م  رییرشد، بلوغ، افول( دستخوش تغ ،یریگآنها در هر مرحله )شکل   یراهبرد   ی کردهایاهداف، و رو   ازها،ین

2011). 

  ی ر یگم یتصم  ، یتعادل عموم  ه یاقتصاد کلان همچون نظر  یسنت  یهاه یبرخوردار است. نظر   ییبالا  تی از اهم  زین  یبنگاه در چرخه تجار   تی با موقع  ی گذاره یسرما  ی استراتژ  تطابق 

  ن یدر ا  ی ریگم یدارند که تصم  د یتأک  نینو   یها. اما پژوهش(Keynes, 1937; Rahmani, 2006)  دانند ی مورد انتظار م   ی از نرخ بهره و بازده  یرا عمدتاً تابع  یگذار ه یسرما 

تأث ب  یدرون   یمال   یهات یمحدود   ریحوزه تحت  مال  ت یفیک  ،یندگینما  یهانه یهز  ،یرون یو  پو  ،یاطلاعات  ن  ینهاد  یهایی ا یو  دارد    زیبازارها   ;Azam & Shah, 2011)قرار 

Baradaran Hassanzadeh & Taghizadeh Khaneqah, 2016; Karimi & Sadeghi, 2009)ع ی صنا  یموجود در برخ   ی ساختار  یهاراستا، چالش   نی. در هم  

 & Amjadian)  شودی م  یاه یمنابع سرما  صیدر تخص   ییهستند، منجر به بروز ناکارا  یواردات  یهای بر فناور   یمبتن  نیسنگ  یهای گذاره یسرما  ازمندیکه ن  ییا یمیش  عی صنا  رینظ

Borhani, 2025). 

  توانندی م  یشرکت  تیمؤثر حاکم  یهازم یمثال، مکان  یاند. برا اشاره کرده   یگذاره یسرما  ماتیبر تصم  یشرکت  ت یحاکم  تیفیک  میرمستقی و غ  میمستق  ریبه تأث  نیهمچن  پژوهشگران

. (Arab Salehi et al., 2014; Hashemi & Mashayekhi, 2018)سازند    نهیرا به  یاه یمنابع سرما   صیو سهامداران، تخص  رانیمد   نیکاهش تضاد منافع ب  قی از طر

 ,Amjadian & Borhani)دارند    ینقش اساس  یگذاره یسرما  یرفتارها  نییهستند که در تب  یرقابت در صنعت از جمله عوامل  زانینوع بازار محصول، و م  ت،یساختار مالک  ن،یهمچن

که منجر به اتلاف منابع و کاهش    شودی مشاهده م   ی رضروریمازاد و غ  ی های گذاره یدارد، سرما  دبه رانت وجو   ی وابستگ  ا ی  ی تیکه تضاد منافع مالک  ی عیدر صنا   ژه یو. به (2025

 . (Ben et al., 2024) گرددی کل م یبازده

و اعمال   ی دستور  یهای گذارمت ی ق  ،یدنی عنوان نمونه، در صنعت غذا و آشامدارند. به   یگذار ه یبر سرما  ی توجهقابل   ر یتأث  زین  یگذار است یس  یهات یمحدود   ع،یاز صنا  یبرخ   در

راستا،   نی . در ا (Shamsdoust et al., 2024)شده است    ثابت  یهایی در دارا  یگذار ه یها به سرما بنگاه   لیافت تما  جه یسود و در نت  هیموجب کاهش حاش  یاتیمال  یهات ی محدود

از    یترجامع   ریتصو   تواندی نهادها م  تیفیو ک  ،یمال  تیچرخه عمر شرکت، وضع  ،یهمچون چرخه تجار   ییو در نظر گرفتن پارامترها  یق یتلف  کردیبا رو  یگذار هیرفتار سرما   یبررس 

 ارائه دهد.  یگذار ه یسرما  یاستراتژ

  ی چندوجه  تی از ماه  ترق یامکان درک عم  ،یگذار ه یسرما  یاز جمله استراتژ   یاقتصاد   دهیچیپ  یهاده یپد   لی( در تحلی کم-یفی)ک  ختهی آم  کردیاستفاده از رو   ،یشناسمنظر روش   از

با آزمون    یفاز کم   کهی در حال   کند،ی کمک م  یو استنتاج مدل نظر  یمفهوم  یهامولفه   ییبه شناسا  یفیک  کردی. رو(Creswell & Clark, 2021)  کندی را فراهم م  دهیپد   نیا

  ن یا  یریکارگبا به   زیپژوهش ن  نی. در ا(Carletta, 1996; Dastgir & Ghanizadeh, 2014)  دهدی م  شیرا افزا  هاافته ی  یری پذ م یتعم  تی آن، قابل  یتجرب  لیمدل و تحل
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و همکاران   فکوری   

به   یتجرب  یساز شده و سپس با مدل   ییشناسا  یتخصص   یهامصاحبه   قی ( از طر یی و غذا  ییا یمیهدف )ش  عیدر صنا یگذاره یسرما  یریگم ی اثرگذار بر تصم  یهاابتدا مؤلفه   کرد،یرو

 پرداخته شده است.  رهایمتغ نیآزمون روابط ب

از    ی ابلکه نشانه  زات،یتجه  یاز استهلاک و فرسودگ  ی تنها ناشنه  ع،یصنا   یثابت در برخ یهایی آن است که کاهش مستمر ارزش دارا   انگریب  نیشیپ  قاتیحاصل از تحق  شواهد

  ی گذار هی سرما   ،یطیشرا  نی. در چن(Safaeyan Rizi & Sadeghi, 2009; Salehi et al., 2016)است    دیخطوط تول  یها در نوساز بنگاه   ی و ناتوان  نیگز یجا  یگذاره ینبود سرما

در   یرقابتعدم   یو فضا   ،یاطلاعات مال  تی مالک، عدم شفاف  ی حال، حضور نهادها   نی. با ا شودی م  ی ها تلقسازمان  ی بقا  ی ضرورت برا  کی منزله  عنوان راهبرد رشد بلکه به تنها به نه 

انحراف    ی گذار ه یسرما ش یب  سازنه یزم  ع،یصنا   یبرخ  & Amjadian & Borhani, 2025; Baradaran Hassanzadeh)منابع شده است    صیتخص  نهیبه  ر یمس  ازو 

Taghizadeh Khaneqah, 2016). 

و   ،یچرخه عمر سازمان   ،یچرخه تجار  انیم  یا یاست که بتواند تعامل پو  یگذاره یسرما  ی استراتژ  یبرا  یمدل بوم  کی  نیی و تب  یپژوهش، طراح  نیا  یهدف اصل  ت،ی نها  در

 کند.  ییبازنما  قی دق ی شرکت را به شکل یدرون  یساختارها 

 روش پژوهش و مواد

شود و هر دو دیدگاه کمیّ  از چندین روش استفاده می آمیختهشامل دو مرحله کیفی و کمیّ است. در روش پژوهش )ترکیبی(  مورداستفاده در این پژوهش، روش آمیختهروش  

کمّی را تکمیل کند. این طرح مخصوصا زمانی مفید است که  های روش های کیفی، نتابج و تحلیلآن است که نتایج روش آمیختهشود. هدف مطالعات با رویکرد و کیفی دنبال می

شود. این پژوهش های کیفی و کمی استفاده می های کیفی یا کمّی به تنهایی قادر نیست تا متغیرهای پدیده مورد مطالعه را به درستی بررسی نماید و ترکیبی از روش هریک از روش

گذاری، کارآیی و اثربخشی آن بررسی شود تا مسیر دستیابی به مزیت رقابتی فراهم  سرمایه  مدلی برای تبیین استراتژی از نظر هدف، کاربردی است و تلاش دارد با طراحی و آزمون  

 شود. 

 دهد. های این الگو را نشان می گام  1ای ساندوسکی و باروسو استفاده شده است. شکل مرحله اول در یک رویکرد کیفی از روش فراترکیب مبتنی برالگوی هفت مرحله   در

 

 

 های الگوی ساندوسکی و باروسوگام . 1شکل 

 

پژوهش، منابع اطلاعاتی، بازه زمانی شود. درپاسخ به این سوالات هدف اصلی  طرح می   "چگونه "و    "چه زمانی "،  "چه کسی"،  "چه چیزی"در گام اول سوالات پژوهش شامل  

های داده به زبان انگلیسی در دامنه زمانی  های اطلاعاتی نشریات و مجلات تخصصی کشور، جست وجو گرها و پایگاه شود. در این گام، بانک ها تعیین می و روش گردآوری داده 

های فارسی  های علمی معتبربا کلیدواژه برای بررسی منابع انتخاب شده است. در گام دوم، منابع مناسب در پایگاه   ( تعیین شده و روش تحلیل اسنادی202۳-200۳) 1۳82 -1402

 گذاری، چرخه تجاری، چرخه عمر سازمانی، روش آمیخته و فراترکیب.شود: استراتژی مالی، استراتژی سرمایه و انگلیسی بدین شرح به صورت انفرادی و ترکیبی جست وجو می 

های دانشگاهی باشد که با توجه به عدم امکان دسترسی به همه این منابع، صرفا مقالات  نامه های پژوهشی و پایان تواند شامل مقالات علمی، طرح پژوهش می  بستر مطالعاتی این

اند. فرآیند کنترل کیفیت مقالات درمجلات معتبر به  ی که در مجلات علمی معتبر چاپ شده و یا به صورت برخط در دسترس هستند، درجامعه آماری این مرحله قرار گرفته معل

هستند، اعتبارلازم را کسب  ای است که چاپ مقاله به معنای دارا بودن سطح کیفی مطلوب بوده ونشانه آن است که این مقالات از نگاه داورانی که کارشناس حوزه پژوهش  گونه 

طــــرح 

ســـوال 

پژوهش

مطالعه 

ادبیات

جستجوی 

منــــاسب

استخراج 

اطلاعـات 

کنترل

کیفیت
ارائه
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شود که ممکن است روی نتایج پژوهش نیزاثرگذار باشد، گذشت زمان موجب تحولات علمی در هر حوزه علمی می کرده واز روایی کافی برخوردارند. همچنین، با توجه به اینکه  

های  کبدست آمد که براساس ملا مقاله    67قلمرو زمانی جامعه آماری مقالات به دو دهه اخیر محدود شده است. بدین ترتیب، در گام سوم با جست و جوهای انجام شده تعداد  

های  مقاله در نمونه آماری باقی ماند. در گام چهارم اطلاعات اولیه شامل عنوان، نویسنده/ نویسندگان، سال انتشار و یافته  46مقاله از جامعه آماری فیلتر شده و    21،  و خروجی  یورود 

ها انجام  هریک از مقالات به دقت مطالعه و استخراج داده  ی به هر مقاله یک کد انحصاری تخصیص داده شده است. سپس، متنپژوهش در یک جدول ثبت و برای سهولت ردیاب

ها به طوری که به صورتی  گذاری ایدهبندی شواهد و نشانه شود. کدگذاری عبارت است از فرآیند گروه انجام می   کدگذاری  ،های کیفیشده است. در گام پنجم برای تحلیل داده 

توان شوند. سپس، میبندی میتر گروهبندی کرد و کدها خود درمضامین گستردهتوان در کدها گروه آمده را میدستتری باشد. شواهد به های گستردهفزاینده منعکس کننده دیدگاه

هایی که ازمتن  داده   .(145، ص.  1400ول و کلارک،  آنها را با هم مقایسه کرد )کرس   بندی کرد، بین آنها ارتباط برقرار نمود یاهای بزرگتری طبقهمضامین را درابعاد یا دیدگاه

شناخته   ز شود. درجریان این فرآیند که به نام کدگذاری باهای کیفی هستند که به صورت واحدهای معنادار درآمده و به هر واحد یک برچسب زده می شود، داده ها استخراج می مقاله 

بندی دو یا چند کد باز که از نظر معنا و مفهوم به یکدیگر نزدیک  شود. سپس، از ترکیب و دسته ها پرداخته می شود، به خرد کردن، تجزیه و تحلیل، مقایسه و برچسب زدن داده می 

ای باز که بالاترین سازگاری و تناسب ای از کدهیک رویکرد توصیفی مجموعه   شود، درگیرد. دراین فرآیند که کدگذاری محوری نامیده می هستند، کدهای محوری شکل می 

های فرزندان خود را که همان کدهای باز  گیرند. هریک از کدهای محوری در نقش یک والد، تمام ویژگی مفهومی و عملکردی را با یکدیگر دارند، در یک کد محوری قرارمی 

ها اهداف پژوهش را  ها از نظر دو نفر از کارشناسان مرتبط با حوزه پژوهش استفاده شد و بنابه نظر ایشان، محتوای یافته د. در گام ششم برای ارزیابی روایی یافته ر هستند، در خود دا

  ای کوهن ها با استفاده از ضریب کاپگیری پایایی یافتهکارشناسان انجام شد. میزان توافق نظر کارشناسان برای اندازه دو نفر از  ها نیز با دریافت نظر پوشش داده است. پایایی یافته 

های نزدیک به صفر، عدم توافق داوران  ترباشد، نشانه هماهنگی بیشتر ببن داوران است. اندازه + نزدیک 1است که هرچه به    -1و    1+گیری شده است. این ضریب عددی بین  اندازه 

نتیجه ارزیابی داوران و اندازه ضریب کاپای کوهن   1جدول    نزدیکتر باشد، نشانه افزایش ناهماهنگی بیشتر بین نظرات داوران است.  -1دهد و هرچه مقدار این ضریب به  را نشان می 

 های انجام شده است.  ( نشانه پایایی قابل قبول در کدگذاری % 75دهد. مقدار ضریب کاپا )را نشان می 

 جدول متقاطع نتیجه ارزیابی داوران . 1جدول 

 مجموع  خیر بله 2/ داور  1داور 

 19 1 18 بله

 ۳ 0 ۳ خیر

 22 1 21 مجموع 

 82/0 ( oPAمیزان توافق داوران )

 ePA(  27/0  (توافق موردانتظارمیزان 

𝐾𝑎𝑝𝑝𝑎 =
(𝑃𝐴𝑜 − 𝑃𝐴𝑒)

(1 −  𝑃𝐴𝑒)
= %75 

 

شناسایی شدند. جدول کنند،  را ایفا می   گذاریسرمایه  معیارهای استراتژی کدهای محوری که نقش  های روش فراترکیب،  با تحلیل متن مقالات علمی و براساس گام ترتیب  بدین 

   .شکل گرفت  معیار کدمحوری/ 1۳بندی آنها با دسته وکد باز شناسایی شد  12۳دهد. با تحلیل مضمون مقالات در نمونه آماری، های اجرای روش فراترکیب را نشان می یافته  2

 های اجرای روش فراترکیب یافته . 2جدول 

ر

د

ی

 ف

 منبع )کد مقاله(  کد باز  )کدمحوری( معیار

رشد درآمد، عملکرد، فروش خالص، ارزش افزوده، رشد فروش، بازده دارایی، بازده سرمایه،   سودآوری  1

دارایی  به  سودعملیاتی  نسبت  سودخالص،  حاشیه  هرسهم،  درآمد،  سود  رشد  نرخ  ها، 

 سودعملیاتی 

92،105،103،114،98،87،53،109،101،112،63،102،

107 ، 
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و همکاران   فکوری   

 GDP 87،18ها از نرخ مالیات، سهم مالیات شرکت نرخ موثرمالیاتی  2

نقد، دوره وصول مطالبات، دوره نگهداری کالا،   ها، چرخه تبدیل وجهتوان بازپرداخت بدهی  سرمایه درگردش  3

 دوره پرداخت بدهی، سطح نگهداشت وجه نقد، نسبت جاری، کارآیی چرخه تبدیل وجه نقد 

69،96،41 

 103،105،57،50،62،69،93،110،104 ها، فروش، تعداد کارکنان، ارزش بازار ارزش دارایی  اندازه شرکت  4

 92،107،109،94 مدیریت سود، هموارسازی سود، کیفیت اقلام تعهدی، کیفیت سود  اقلام تعهدی اختیاری  5

گذاری، اهرم مالی، سرمایهریسک اعتباری، ریسک نقدینگی، ریسک بازار، ریسک ارز، ریسک   ریسک  6

نرخ  اطمینان  عدم  نااطمینانی،  معیار  غیرسیستماتیک،  حجم نااطمینانی  واریانس  ارز، 

گذاری، ریسک ثباتی نرخ سود تسهیلات بانکی، ریسک سرمایههای نهایی اقتصاد، بیفعالیت

 ورشکستگی

80،92،93،95،111،100،101،105،98،94،107،56،55

،60،68،70،97،50 ، 

 80،87،106،95 گذاری کسری بودجه، کم سرمایه محدودیت مالی  7

 69،103 گذارنهادی داران بلوکی، سرمایهتمرکز مالکیت، سهام مالکیت نهادی 8

های دریافتنی، مانده وجوه نقد، مانده خالص وجوه نقد و شبه نقد، نسبت نقدینگی، حساب نقدینگی  9

 نقدینگی 

80،58،50،51،53،64،56،108،65،113،82،98،63،94،

102،41 

1

0 

 80،106 تضاد منافع، عدم تقارن اطلاعاتی، نسبت اعضای غیرموظف هیئت مدیره به کل اعضاء هزینه نمایندگی 

1

1 

 99،94،82،63 های ثابتدارایی ثابت، دارایی مشهود، انباشت سرمایه، تغییر ارزش دارایی دارایی ثابت 

1

2 

 43،107 ثبات سودآوری  پایداری سود 

1

3 

 93،56،18،68،62 های بلندمدت های تامین مالی، نرخ سود بلندمدت بانکی، نرخ بهره سپرده هزینه هزینه سرمایه

 

های پژوهش پس از تعریف عملیاتی هریک از معیارها، برای پاسخ به پرسش گیرد.  رگرسیونی شکل می   هایمدل   نویس ، پیش گذاریسرمایه   پس ازشناسایی معیارهای استراتژی 

. در رویکردهای کمّی، روش استدلال قیاسی است. بدین معنا که  پردازدمی و تحلیل آماری تاثیرعوامل بر یکدیگر    شناسایی روابط بین متغیرها  بهیک رویکرد کمی    این مرحله با

ها ها یا فرضیهگر برمبنای نوع پرسشدر پژوهش کمّی، پژوهش  گیرد.نظریه با دامنه کاربرد گسترده به یک نمونه آماری محدود شده و در این نمونه مورد بررسی وآزمون قرارمییک  

های مورد پرسش، تعداد متغیرهای  برد. انتخاب آزمون آماری براساس نوع سوالها بهره می کند و از آزمون آماری مناسب برای پرداختن به فرضیه یا سوال ها را تحلیل میداده

  ص. ،  1400ول و کلارک،  گیرد )کرس گیری متغیرها و نرمال یا غیرنرمال بودن شکل توزیع درجامعه آماری صورت میبرای اندازهمستقل و وابسته، نوع مقیاس به کارگرفته شده 

و ارزش    سهم بالایی که در ارزآوری دارند  ،ارزش صادراتی محصولات شیمیاییآشامیدنی است.    - صنایع شیمیایی و صنایع غذایی  هایجامعه آماری این مرحله شامل شرکت   (.90

کننده  وامل مشارکتبررسی عدهد. از سوی دیگر، نشان می را اهمیت استراتژیک این صنعت در تراز تجاری و بازارسرمایه کشور  های صنایع شیمیاییبالای معاملاتی سهام شرکت 

با توجه به اهمیت سودآوری  دارد.  ها  ها بالاترین سهم را نسبت به سایرگروهها و آشامیدنیشاخص بهای خوراکیدهد  نشان می   درافزایش شاخص کل بهای کالاها و خدمات مصرفی 

و جامعه آماری این مرحله از پژوهش  نی درقلمرومکانی پژوهش قرارگرفتهآشامید -غدایی های صنایع شیمیایی وصنایعو عوامل موثر بر سودآوری دراین دو صنعت کلیدی، شرکت 

قبل از سال    - 1گری بدین شرح است:  معیارهای غربال شرکت از دو گروه یاد شده است.    46گری از جامعه آماری بدست آمده، شامل نمونه آماری که با غربالشکل داده است.  را  

وقفه معاملاتی )بیش    -4در دوره مورد بررسی از بورس خارج نشده باشد.    -۳دوره مالی از ابتدای فروردین تا پایان اسفند باشد.    - 2در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشند.    1۳95

های موردنیاز برای  . داده جای گرفتند در نمونه آماری   سال  -شرکت ۳68، 1۳95-1402ترتیب، با توجه به بازه زمانی بدین ماهیت شرکت، تولیدی باشد.    -5ماه( نداشته باشند.  ۳از 

افزار ، نرم های اقتصادی بانک مرکزی، مرکز آمارایران، وزارت امور اقتصادی و داراییهای آماری و آرشیو بورس اوراق بهادارتهران، گزارشمحاسبه متغیرهای پژوهش ازگزارش

های مالی حسابرسی  های مالی از صورت ها از منابع معتبر و اینکه داده با توجه به گردآوری داده اند.  ها استخراج شده های مالی حسابرسی شده سالانه شرکتصورتآورد نوین و  ره 

  - های گردآوری شده به صورت شرکتداده ، ترکیبی استاین مرحله از پژوهش های داده ها وجود دارد. از آنجایی که نوع  است، اطمینان از روایی داده  ها استخراج شده شده شرکت 

 توصیفی و استنباطی هایا استفاده از روش سپس، باند.  منتقل شده   EViews 10 براساس تعاریف عملیاتی معتبرمحاسبه و به نرم افزار   متغیرهاچیده شده،    Excelافزار  سال در نرم 
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دهند. بیشینه، کمینه، انحراف  ها را نشان می های مرکزی هستند که مرکز ثقل توزیع داده میانگین و میانه شاخص  ی توصیفی،هاآماره   شده است. درپرداخته ها به اعتبارسنجی مدل 

های  با تفکیک داده   کنند.های مرکزی بیان می های نمونه را در اطراف شاخصهای پراکندگی هستند که میزان پراکندگی توزیع داده شاخص  و ضریب کشیدگی   معیار، ضریب چولگی

 .  شدند مقایسه میانگین، میانه و انحراف معیاربا یکدیگر مقایسه  های های توصیفی و آزمون نمونه آماری به دو گروه یاد شده، این دو گروه براساس آماره 

فرض  شود. پیش مربعات معمولی برآورد می رگرسیون خطی چند متغیره است که به روش حداقل    شکل گرفته، از نوع  گذاریسرمایه   که برای استراتژی   لیدراین پژوهش مد 

خطی بین متغیرهای توضیحی ازآزمون عامل تورم  در بین متغیرهای توضیحی است. برای شناسایی میزان هم   خطیهای رگرسیونی چند متغیره، نبود هم اساسی در برآورد مدل 

  .تا از بروز رگرسیون کاذب پیشگیری شود  . همچنین، پیش ازتخمین مدل رگرسیون باید از مانایی متغیرها اطمینان حاصل کردشده استواریانس و ماتریس همبستگی استفاده  

وقفه متغیر را جایگزین  یا    توان تفاضل مرتبه اول. اگر برخی از متغیرهای مدل در سطح مقادیر خود نامانا باشند، میشود می با انجام آزمون ریشه واحد بررسی    مانایی متغیرهای مدل

سپس، برای تعیین الگوی مدل رگرسیونی که متناسب   شود.انباشتگی انجام می انباشتگی ترکیب خطی متغیرهای توضیحی و متغیر وابسته نیز آزمون هم اطمینان از هم برای  کرد. 

کند. درصورت متغیر  ها( مختلف تعیین می متغیربودن عرض ازمبدا را درمقاطع )شرکت  چاو، ثابت یا  سطح معناداری آزمون  شود.انجام می   های مورد بررسی باشد، آزمون چاوبا داده 

انجام    Panelاست. آزمون هاسمن صرفا برای ساختارهای    Poolصورت ساختار مناسب از نوع  و درغیراین   Panelمناسب رگرسیون، ساختار   ها، ساختار بودن عرض ازمبدا شرکت 

مبدا هر شرکت با متغیرهای توضیحی همبستگی وجود دارد یا خیر. درصورت وجود همبستگی، الگوی رگرسیونی  دهد بین عرض ازشود و سطح معناداری آماره هاسمن نشان می می 

بینی  با اثرات تصادفی است. برای شناسایی مشکلات مدل و ایجاد مدلی با نیکویی برازش بالاتر که توان پیش  Panelصورت، الگوی مناسب  با اثرات ثابتو درغیراین   Panelازنوع  

شود تا پس از شناسایی مشکلات مدل، راهکارهای مناسب برای از میان برداشتن آنها به  های کلاسیک رگرسیون اجرا می های متناسب با فرض کنندگی بهتری داشته باشد، آزمون 

ها با تقسیم بر  ها به مقادیر لگاریتمی، کوچک کردن داده ده های پرت، تبدیل داهای رگرسیون از راهکارهایی مانند حذف داده کار برده شود. در این پژوهش برای رفع اشکالات مدل 

که امید ریاضی مقادیرخطا صفراست )فرض اول کلاسیک(، واریانس    آمده است هایی بدست  ترتیب، مدل استفاده شده است. بدین  آزمون رفع ناهمسانی وایت  ا وهجمع کل دارایی 

های مدل وجود ندارد )فرض سوم(، مقادیر متغیرهای توضیحی مستقل از مقادیر خطای  باقیمانده   های مدل همسان است )فرض دوم کلاسیک(، خودهمبستگی درتوزیع باقیمانده 

ان در مدلی که برای گروه  مدل است )فرض چهارم( و توزیع مقادیر خطای مدل نیز نرمال است )فرض پنجم کلاسیک(. برای تعیین معناداری تفاوت بین ضرایب متغیرهای همس 

شده و   برآوردهای مورد بررسی است، از آزمون آماری همسانی ضرائب رگرسیون استفاده شده است. مدل تبیینی برای هریک از گروه  آشامیدنی اجرا شده  -یی و گروه غذاییشیمیا

های پیامدی تعیین شده و به بررسی و مقایسه  قالب مدل  در  گذاری گیرد. درادامه، کارآیی و اثربخشی استراتژی سرمایه ای قرارمی ها مورد بررسی و تحلیل مقایسه تفاوت سودآوری 

اند در نقش متغیر وابسته دریک مدل  گذاری هستند و با روش فراترکیب از مضمون مقالات استخراج شده های پیامدی، معیارهایی که متاثر از سرمایه شود. در مدل نتایج پرداخته می 

گذاری در دو  های پیامدی، تبعات و آثار استراتژی سرمایهکند. با اجرای مدل گذاری نقش متغیر مستقل را ایفا می ستراتژی سرمایه ن ادر آگیرند که  غیره جای می ترگرسیونی دو م

 گیرد. ای قرار می آشامیدنی مورد بررسی و تحلیل مقایسه  -گروه شیمیایی و غذایی

 هایافته 

 دهد.  گذاری را نشان می تعریف عملیاتی متغیرهای استراتژی سرمایه  ۳جدول 
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 ای بندی سرمایهمتغیرهای استراتژی بودجه . 3جدول 

 نوع  نام متغیر   

ی  متغیر 
جاز

م
 

 تعریف عملیاتی  مدل

ی
تژِ

ترا
اس

 

مد 
پیا

 

 در دوره قبلها نسبت سود خالص به کل دارایی  •  مستقل  Profit_1   دوره قبل دسو  1

 دو سال متوالیلگاریتم ارزش بازار تفاضل   •  مستقل  DSize شرکت  تفاضل اندازه  2

 تفاضل لگاریتم نقدینگی در دو سال متوالی  •  مستقل  DCash نقدینگی تفاضل  3

 در دو سال متوالی  ها های ثابت به کل دارایینسبت داراییتفاوت   •  مستقل  DFAsset ثابت  داراییتفاضل  4

 کل اقلام تعهدی =اقلام تعهدی اختیاری  - اقلام تعهدی غیراختیاری   •  مستقل  DAccrual اقلام تعهدی اختیاری   5

 

 های جاری( = کل اقلام تعهدیتغییرات دارایی -تغییرات نقدینگی - 

 های جاری تغییرات کل بدهی + تغییرات بدهی  - )استهلاک  

         

 تغییرات فروش = اقلام تعهدی -های دریافتنی تغییرات حساب 

 غیراختیاری  

 های جاری= سرمایه درگردش خالص دارایی  -های جاری بدهی   •  مستقل  Workingcap سرمایه درگردش خالص  6

 = نبود محدودیت مالی0= محدودیت مالی 1زینگلاس  -مدل کاپلان  • ✓ مستقل  KZ شاخص محدودیت مالی  7

 برای سال بعد   تنسبت مالیات به سود )زیان( قبل از کسرمالیا  •  مستقل  FutureTax دوره آتی  نرخ موثرمالیاتی  8

  •  مستقل  Agency Cost ی هزینه نمایندگ  9
 (

هزینه  عملیاتی

درآمد
 =هزینه نمایندگی 1 – ( 

1

0 

نسبت کوواریانس بین بازده سهام شرکت وبازده پورتفوی بازار به واریانس بازده پورتفوی   •  مستقل  Risk ریسک  

 بازار 

1

1 

 شرکت  هام نهادها به کل سهامسنسبت   •  مستقل  Ownership مالکیت نهادی

1

2 

 شود.می با استفاده از مدل جریانات نقدی دیکنسون محاسبه  سال  -شرکتمرحله عمر هر    • ✓ مستقل  Birth تولد

1

3 

  • ✓ مستقل  Growth رشد 

1

4 

  • ✓ مستقل  Maturity بلوغ

1

5 

  • ✓ مستقل  Decline افول 

1

6 

هودریک  • ✓ مستقل  Bcycle چرخه تجاری  فیلتر  از  استفاده  با  تجاری  روی    -ادوار  نفت(  پرسکات  )با  داخلی  تولیدناخالص 

 )0، رکود=   1شود )رونق=شناسایی می 

1

7 

 های ثابت  نرخ رشد دارایی   •  وابسته  CapitaBud گذاری سرمایه 

1

8 

 های ثابت  نرخ رشد دارایی  •   مستقل  CapitaBud ای بندی سرمایهبودجه

1

9 

د       و س ی  ر ا د ی ا  های قبلی شیب خط رگرسیون سود هر دوره با سود دوره  •   وابسته  Persistence   پ

2

0 

 آورد نوین  افزار ره استخراج از نرم •   وابسته  Capitalcost هزینه سرمایه

2

1 

Q   )توبین )عملکرد مالی Q  وابسته   • 
Tobin’s Q= 

 ارزش بازار+ارزش دفتری بدهی

 ارزش دفتری دارایی
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شود، متاثر از  می  متغیرهای اندازه شرکت، نقدینگی و دارایی ثابت، تفاضل مرتبه اول این متغیرها در مدل قرار گرفته است. مالیاتی که برای یک دوره تعیینبا توجه به نامانایی 

رو، متغیر نرخ موثرمالیاتی دوره آتی  شود. از این دیده می های انجام شده در یک دوره سودآور بوده باشد، تاثیرآن درمالیات دوره بعد گذاری سودآوری دوره گذشته است و اگر سرمایه 

گیری چرخه عمر از  . برای اندازه شوند می افزوده  گذاری  استراتژی سرمایه پژوهش به مدل    موضوعمتغیرهای چرخه تجاری و چرخه عمر با توجه به  درمدل جایگزین شده است.  

(،  CFF)  براساس روابط بین جریانات نقدی مالی   است. در این الگو مراحل چرخه عمر شرکت شامل تولد، رشد، بلوغ، افول و رکود  استفاده شده   الگوی جریانات نقدی دیکنسون

 شود. ( به صورت زیرتعیین می CFI) گذاری( و سرمایه CFO) عملیاتی

1-  : CFO<0, CFI<0, CFF>0   ظهور(،   مرحله تولد( 

2-  : CFO>0, CFI<0, CFF>0    درشمرحله ، 

3-  : CFO>0, CFI<0, CFF<0    بلوغ،مرحله 

4-  : CFO<0, CFI>0, CFF<0 & CFF>0      توجه به اینکه   با  .شوندبندی میطبقه  هایی که درهیچ یک از طبقات بالا قرارنگیرند درمرحله رکود شرکت  و افولمرحله

هایی که در رکود  سال   -و شرکت  شدههای نقدی مشخص و روشنی ندارند، بنابراین از بررسی این مرحله به صورت جداگانه صرف نظر  ها درمرحله رکود جریانشرکت

با چهارمرحله تولد، رشد، بلوغ و افول مورد  در قلمرو زمانی پژوهش  ها  . بنابراین، چرخه عمر شرکتشوندمیهای مرحله افول بررسی  سال  -گیرند، همراه با شرکتقرارمی 

ایجاد  خطی کامل  سال هم   -اند، در یک شرکتصورت بردارهای متعامد تعریف شده  با توجه به اینکه متغیرهای مجازی تولد، رشد، بلوغ و افول به  .گیرندبررسی قرارمی

خطی پس ازحذف متغیر تولد مشکل هم   عامل تورم واریانس  براساس نتیجه آزمون  .خطی ازبین برود متغیر تولد از مدل حذف شد تا مشکل هم   ،خطیبرای رفع هم شود.  می 

ها در  ازغذایی   %80ها و بیش از  از شیمیایی   %77نشان داده شده است.    4های دو گروه براساس مراحل چرخه عمر در جدول  مقایسه شرکت   برطرف شده است.کاملا  

دهد  ها درمرحله تولد، رشد، بلوغ و افول نیز نشان می مقایسه میانگین تعداد شرکت ازاین نظر تفاوت زیادی بین دو گروه وجود ندارد.    دارند ومراحل رشد و بلوغ قرار 

 . ت استدرمراحل تولد، رشد و افول تفاوت معناداری بین دو گروه شیمیایی وغذایی وجود ندارد ولی میانگین دو گروه درمرحله بلوغ با یکدیگرمتفاو

 آشامیدنی به تفکیک مراحل عمر  -های دو گروه شیمیایی و غذاییمقایسه شرکت . 4جدول 

 آشامیدنی  -های غذاییشرکت های شیمیایی شرکت مرحله 

 %8 %10 تولد

 %32 %37 رشد 

 %51 %40 بلوغ

 %9 %13 افول 

 

نشان   5درجدول  و  شناسایی شده    پرسکات  -های رکود و رونق تجاری با تفکیک روند از چرخه در سری زمانی تولیدناخالص داخلی با استفاده از فیلتر هودریکدوره   1  شکل در  

اینکه داده .  داده شده است های سالیانه  های فصول در هر سال به صورت داده شود که با جمع داده ناخالص داخلی به صورت فصلی منتشر می  های سری زمانی تولیدتوضیح 

( و در  %25در رکود اقتصادی )  1۳98و    1۳97های  ( اقتصاد ایران درسال 1۳95-1402پژوهش )های رکود و رونق در بازه زمانی  با شناسایی دوره استفاده قرارگرفته است.  مورد

توبین به عنوان   Qتبیین شده است. متغیرهای پایداری سود، هزینه سرمایه و    1صورت مدل  به   گذاری مدل استراتژی سرمایه (.  %75های دیگر در رونق اقتصادی بوده است )سال

 گیری شده است. گذاری بر این معیارها اندازهتاثیر سرمایه  4و   ۳، 2های پیامدی اند و در مدل گذاری شناسایی شده معیارهای پیامد استراتژی سرمایه 

CapitalBud it = C + β1 WorkingCap it + β2 FutureTax it + β3 DAccrual it + β4 DSize it + β5 Risk it 

+ β6 Profit_1 it + β7 Ownership it + β8 KZ it + β9 DFasset it + β10 DCash it 

+ β11 AgencyCost it + β12 Bcycle it + β13 Growth it + β14 Maturity it 

+ β15 Decline it + Ɛit 
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 1390- 1402پرسکات برمبنای تولید ناخالص داخلی با نفت  -خروجی فیلتر هودریک . 1 شکل

 های رکود و رونق تجاری براساس تولید ناخالص داخلی با نفت شناسایی دوره . 5جدول 

 وضعیت  با نفت GDP سال وضعیت  با نفت GDP سال

 رکود  13,822,377 1397 رکود  13,398,328 1390

 رکود  13,414,749 1398 رکود  12,822,312 1391

 رونق 13,961,229 1399 رکود  12,611,064 1392

 رونق 14,571,359 1400 رونق 13,047,443 1393

 رونق 15,153,997 1401 رکود  12,812,553 1394

 رونق 15,838,428 1402 رونق   13,929,695 1395

    رونق   14,247,125 1396

 

شود. آزمون مقایسه میانگین دیده می   6آشامیدنی بدست آمده که درجدول    -های توصیفی به تفکیک دو گروه شیمیایی و غذاییآماره   EViews 10افزار  ها به نرم با انتقال داده 

،  % 80میانگین سودآوریگروه وجود ندارد. درگروه شیمیایی    های دوگذاری دهد، تفاوت آماری معناداری بین میزان سرمایه های شیمیایی وغذایی نشان می گذاری درگروه سرمایه 

ثابت   ها است. میانگین ارزش داراییازغذایی  بزرگتربرابر   8و اقلام تعهدی اختیاری  %20، نقدینگی  %۳6، ریسک %59، سرمایه درگردش %9۳نمایندگی، هزینه %۳7نهادی کیتمال

بنابراین، با  ی و محدودیت مالی نیز دردو گروه تفاوت آماری معناداری با یکدیگر ندارند. بیشتراز گروه شیمیایی است. میانگین متغیرهای اندازه شرکت، نرخ موثرمالیات %۳7ها غذایی 

 های دو گروه وجود ندارد، میانگین نرخ موثرمالیاتی در دو گروه برابر است. ها درسودآوری و با اینکه تفاوت معناداری در میانگین اندازه شرکت وجود برتری قابل توجه شیمیایی 

های کوچک و بزرگ درهر گروه وجود دارد. متغیرهای نرخ موثرمالیاتی و ای از شرکت شود. بنابراین، طیف گسترده ها دیده می درهردو گروه بیشترین پراکندگی دراندازه شرکت 

دیده    یمالیاتنرخ موثر گذاری و  متغیرهای سرمایه  راست در  بیشترین چولگی به  غذایی ها دارند. درگروه گذاری بیشترین چولگی )به راست( و کشیدگی را در گروه شیمیایی سرمایه 

مقادیرمنفی میانگین و میانه درمتغیر تفاضل اختیاری هم بیشترین کشیدگی را دراین گروه دارند.  گذاری، نرخ موثرمالیاتی و اقلام تعهدی های ثابت، ریسک، سرمایه شود. دارایی می 

دهنده فرسودگی و  های توصیفی این متغیر در گروه غذایی نیزنشان های ثابت در گروه شیمیایی نشانه روند بالای فرسودگی و استهلاک فرآیند تولید در این گروه است. آماره دارایی 

ها متغیرهای سرمایه درگردش، ریسک، سود و نقدینگی  برا در گروه شیمیایی   -با توجه به احتمال آماره جارکیوتر از گروه شیمیایی است.  های ثابت ولی با نرخ پاییناستهلاک دارایی 

 .توزیع نرمال دارد خالص  متغیر سرمایه درگردش کنند. درگروه غذاییروی می از توزیع نرمال پی

های  آزمون فرض .  انباشته )مانا( استدهد ترکیب خطی متغیرهای توضیحی و وابسته درمدل هم انباشتگی نشان می باوجود نامانایی برخی از متغیرهای توضیحی آزمون هم  

ها همسان  واریانس باقیمانده )فرض اول(.    های مدل، عددی بسیار کوچک و نزدیک به صفر است دهد امید ریاضی باقیمانده کلاسیک رگرسیون در برآورد اولیه ازمدل نشان می 

با توجه به معیار دوربین  نیست بین متغیرهای توضیحی و جملات خطا  )فرض سوم(.    های مرتبه اول مدل وجود ندارد خودهمبستگی بین باقیمانده واتسون    -)فرض دوم( ولی 



 

 
14 

 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

  شود اختلاف زیادی بین مقادیرواقعی و برآوردشده در برخی از مشاهدات دیده می ت )فرض پنجم(.  ولی توزیع مقادیر خطا نرمال نیس  )فرض چهارم(   همبستگی بسیار پایینی وجود دارد

ها، بهبود قابل  برای رفع ناهمسانی واریانس باقیمانده  های پرت و اجرای روش وایتدرسطح پایینی است. پس ازحذف داده اولیه  معیارهای نیکویی برازش مدل    های پرت( و)داده 

به تفکیک گروه شیمیایی    نتایج  کهایجاد شد  وابسته(   )افزایش ضریب تعیین، کاهش خطای استاندارد رگرسیون، کاهش انحراف معیار متغیر مدل  معیارهای نیکویی برازش  توجهی در 

 است.   Pool. با توجه به سطح معناداری آماره چاو، سختار مناسب رگرسیون در هر دو گروه ساختار ده شده استنشان دا  7آشامیدنی در جدول  -و گروه غذایی

نهادی و های ثابت، مالکیت  گذاری در این گروه را دارد. تفاضل ارزش دارایی درصد از تغییرات سرمایه   54بینی  ترکیب خطی متغیرهای توضیحی درگروه شیمیایی توان پیش 

های نمایندگی، رونق تجاری، مراحل افول، رشد و بلوغ نیز بیشترین اثرکاهنده را بر میانگین دارند. هزینه   گذاریهای مالی به ترتیب بیشترین تاثیر مستقیم را بر سرمایه محدودیت 

 دهد. های این گروه نشان می گذاری سرمایه 

تواند توضیح دهد.  گذاری را می درصد از تغییرات سرمایه   ۳6دهد، مدل از نظر آماری معنادار است و ترکیب متغیرهای توضیحی  نتیجه اجرای مدل در صنایع غذایی نشان می 

گذاری در این صنعت دارند.  های ثابت، وقفه اول سود، تغییرات اندازه شرکت و تفاضل مرتبه اول نقدینگی به ترتیب بیشترین اثرمستقیم را بر سرمایه تفاضل مرتبه اول ارزش دارایی 

تجاری است    ادوار  از   متاثر های مالی، سرمایه درگردش، اقلام تعهدی اختیاری نیز به ترتیب بیشترین اثر معکوس را در مدل دارند. این استراتژی فقط در گروه شیمیاییمحدودیت 

 پذیرد.  وافول نیز تاثیر می و از قرارگرفتن شرکت درمراحل رشد، بلوغ  

 آشامیدنی  -و غذاییگذاری در صنایع شیمیایی های توصیفی متغیرهای مدل سرمایهآماره . 6جدول 
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 آشامیدنی  -گذاری درصنایع شیمیایی و صنایع غذاییبرآورد مدل استراتژی سرمایه . 7جدول 

 متغیر  صنایع شیمیایی  آشامیدنی  -صنایع غذایی

سطح 

 معناداری 

انحراف  tآماره 

 معیار

سطح  ضریب

 معناداری 

انحراف  tآماره 

 معیار

 ضریب

 سرمایه در گردش خالص - 0/ 034 0/ 175 - 0/ 198 0/ 843 - 0/ 258 0/ 145 - 1/ 775 0/ 077

 نرخ موثر مالیاتی دوره آتی  - 0/ 003 0/ 008 - 0/ 481 0/ 631 0/ 059 0/ 380 0/ 157 0/ 875

 اقلام تعهدی اختیاری  - 0/ 145 0/ 238 - 0/ 610 0/ 542 - 0/ 070 0/ 035 - 1/ 985 0/ 048

 تغییرات اندازه شرکت  0/ 009 0/ 029 0/ 327 0/ 743 0/ 214 0/ 066 3/ 218 0/ 001

 ریسک  0/ 072 0/ 099 0/ 736 0/ 463 - 0/ 027 0/ 034 - 0/ 802 0/ 423

 سود دوره قبل  0/ 261 0/ 205 1/ 271 0/ 206 0/ 464 0/ 178 2/ 602 0/ 009

 مالکیت نهادی 0/ 567 0/ 164 3/ 443 0/ 000 0/ 095 0/ 132 0/ 720 0/ 471

 محدودیت مالی  0/ 229 0/ 097 2/ 352 0/ 0205 - 1/ 380 0/ 445 - 3/ 094 0/ 002

 تغییرات دارایی ثابت 7/ 036 1/ 078 6/ 523 0/ 000 4/ 094 0/ 321 12/ 746 0/ 000

 تغییرات نقدینگی 0/ 011 0/ 052 0/ 212 0/ 832 0/ 203 0/ 064 3/ 136 0/ 001

 هزینه نمایندگی  - 0/ 316 0/ 103 - 3/ 052 0/ 002 0/ 109 0/ 341 0/ 320 0/ 748

 چرخه تجاری  - 0/ 233 0/ 070 - 3/ 307 0/ 001 0/ 012 0/ 078 0/ 157 0/ 875

 رشد  - 0/ 428 0/ 125 - 3/ 431 0/ 000 0/ 151 0/ 155 0/ 976 0/ 329

 بلوغ - 0/ 330 0/ 141 - 2/ 327 0/ 021 - 0/ 074 0/ 143 - 0/ 518 0/ 604
 افول  - 0/ 558 0/ 162 - 3/ 443 0/ 000 - 0/ 112 0/ 136 - 0/ 826 0/ 409



 

 
16 

 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 عرض از مبدا 0/ 473 0/ 136 3/ 476 0/ 000 - 1/ 015 0/ 409 - 2/ 479 0/ 013
 ضریب تعیین  0/ 6040 0/ 4103

 ضریب تعیین تعدیل شده  0/ 5475 0/ 3697
 خطای مدل  0/ 7664 1/ 6301
 فیشر    F آماره  10/ 6809 10/ 1134

 فیشر  Fسطح معناداری آماره   0/ 0000 0/ 0000
 واتسون  -آماره دوربین 2/ 0427 2/ 5657
 انحراف معیار مدل  1/ 1217 1/ 9544

 

های انجام شده اثرمعناداری بر پایداری سود  گذاری گروه مورد بررسی، سرمایه   درهیچ یک از دودهد  نشان می   (4و  ۳،  2های  )مدل گذاری  های پیامد سرمایه نتایج اجرای مدل 

 .  (10، 9، 8)جداول   توبین به عنوان معیار عملکرد مالی نیز ندارد Qو اثرمعناداری بر سرمایه شده  موجب افزایش هزینه    ،نداشته

Earn it = C + β1 Capital Bud it + Ɛit 

 گذاری بر پایداری سود درصنایع شیمیایی و صنایع غذاییبرآورد مدل پیامد سرمایه . 8جدول 

 متغیر  صنایع شیمیایی  صنایع غذایی 

سطح 

 معناداری 

سطح  ضریب انحراف معیار tآماره 

 معناداری 

 ضریب انحراف معیار tآماره 

 ای بندی سرمایهبودحه - 0/ 0026 0/ 0081 - 0/ 3201 0/ 7494 - 0/ 0369 0/ 0283 - 1/ 3036 0/ 1936

 عرض از مبداء  0/ 6712 0/ 1698 3/ 9513 0/ 0001 0/ 7021 0/ 1989 3/ 5290 0/ 0005

 ضریب تعیین  0/ 0001 0/ 0042
 ضریب تعیین تعدیل شده  - 0/ 0079 0/ 0000
 خطای مدل  1/ 1104 1/ 4200

   Fآماره فیشر  0/ 0201 1/ 0222
ه    0/ 8872 0/ 3130 ر ا م آ ی  ر ا د ا ن ع م ح  ط ر   F س ش ی    ف
 واتسون  -آماره دوربین 1/ 1908 1/ 9119

 انحراف معیار مدل  0/ 7218 0/ 4367

 

Capital Cost it = C + β1 Capital Bud it + Ɛit 

 گذاری برهزینه سرمایه درصنایع شیمیایی و صنایع غذاییبرآورد مدل پیامد سرمایه . 9جدول 

 متغیر  صنایع شیمیایی  صنایع غذایی 

سطح 

 معناداری 

سطح  ضریب انحراف معیار tآماره 

 معناداری 

 ضریب انحراف معیار tآماره 

 گذاری سرمایه 0/ 0270 0/ 0032 8/ 4612 0/ 0000 0/ 0753 0/ 0008 86/ 9045 0/ 0000

 عرض از مبداء  0/ 1646 0/ 0178 9/ 2500 0/ 0000 0/ 1214 0/ 0065 18/ 5409 0/ 0000

 ضریب تعیین  0/ 3623 0/ 8805
 ضریب تعیین تعدیل شده  0/ 3572 0/ 8633

 خطای مدل  0/ 1968 0/ 1548
   F آماره فیشر  71/ 5921 51/ 3503
  فیشر   F سطح معناداری آماره    0/ 0000 0/ 0000

 واتسون  -آماره دوربین 1/ 7442 2/ 1564
 انحراف معیار مدل  0/ 1966 0/ 2259
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یک از دو گروه شیمیایی و های انجام شده در هیچ گذاری شود، سرمایه دیده می   10( در جدول  4توبین )مدل    Qگذاری بر معیار  همچنان که از نتایج اجرای رگرسیون سرمایه 

 توبین ندارد.   Qآشامیدنی اثر معناداری بر معیار  -غذایی

Q it = C + β1 Capital Bud it + Ɛit 

 درصنایع شیمیایی و صنایع غذایی  توبین Qبر گذاریبرآورد مدل پیامد سرمایه . 10جدول 

 متغیر  صنایع شیمیایی  صنایع غذایی 

سطح 

 معناداری 

سطح  ضریب انحراف معیار tآماره 

 معناداری 

 ضریب انحراف معیار tآماره 

 گذاری سرمایه 0/02 0/04 0/45 0/65 0/09- 0/09 0/96- 0/33

 مبداء عرض از  4/83 1/53 3/14 0/00 5/00 1/00 4/96 0/00

 ضریب تعیین  0/006 0/003

 ضریب تعیین تعدیل شده  0/006- 0/0002-
 خطای مدل  2/70 3/59

   F آماره فیشر  0/207 0/94
   فیشر F سطح معناداری آماره  0/69 0/33
 واتسون  -آماره دوربین 1/18 1/20

 انحراف معیار مدل  2/69 3/59

 

 یریگجه یبحث و نت

ها در مواجهه بنگاه   یرفتار یهادر خصوص تفاوت یتوجهشواهد قابل  ،یدنآشامی–یی و غذا ییا یمیدر دو صنعت ش  یگذاره یسرما یاستراتژ یبیمدل ترک یحاصل از اجرا  جینتا

 2016–202۳در بازه   ژهیوثابت به   یهایی ارزش دارا  هشکه روند کا  دهدی نشان م یزمان  یسر   یهاداده  ،ییایمی . در صنعت شدهد ی ارائه م  یو چرخه عمر سازمان  ی با چرخه تجار

  ی فن   یدارد که فرسودگ  ی همخوان  نیشیپ  یهاپژوهش  جی با نتا  ی طور معنادارموضوع به   نیبوده است. ا   نیگزیجا  ی گذار ه یو فقدان سرما  یم یقد   زاتیاز استهلاک تجه  یناش  ، یلادمی

 .(Dastgir & Ghanizadeh, 2014; Salehi et al., 2016)اند  کرده  یمعرف  یگذار هی سرما  مات یتصم کیدر تحر   ی دی لک یرهای عنوان متغروز را به به  یهای به فناور  از یو ن

  ط ی و شرا   یواردات  شرفتهیپ  یهای صنعت به فناور   نیا  یبالا   یشده، اتکا  ییا یمیدر صنعت ش  زاتیتجه  یکه مانع نوساز   یدی شده، عامل کلانجام   یفیک  یهای حال، در بررس  نیا  با

شده و در کنار آن، تضاد منافع    یاساس  یهای گذار ه یو سرما   دی جد  آلاتن یبه ماش  یدر دسترس  ی ساختار   ی هات یامر منجر به محدود   ن یشده است. ا  ییحاکم بر کشور شناسا  یمی تحر

  ی هاافتهی.  (Amjadian & Borhani, 2025)  ونددیمنابع به وقوع بپ  نهیربهیغ  صیو تخص  یناکاف  یبا بازده  ییهای گذاره یباعث شده تا مازاد سرما  رانی مالک و مد  ینهادها   انیم

 Baradaran)دارند    دیتأک  یگذار ه یسرما ش یدر بروز ب  تیشفافو عدم   یندگینما   یهانهیهز  ،یتیمخرب تعارضات مالک  قشاست که بر ن  یپژوهش در تطابق با مطالعات قبل  نیا

Hassanzadeh & Taghizadeh Khaneqah, 2016; Ben et al., 2024). 

  ی هااست یفناورانه داشته باشد، متأثر از س  یهات ی در محدود  شهیکه راز آن   شیثابت ب  یهایی در دارا   یگذار ه یسرما   یروند کاهش  ،یدن ی در صنعت غذا و آشام  گر،ید   یسو   از

و    یرونیب  یگذاراست یهمخوان است که عوامل س  ییهادگاه ی با د   لیبخش از تحل  ن یا  یهاافته یبوده است.    ینگینقد   یهات ی و محدود  نییسود پا  هیحاش  ،یدستور  یگذار مت یق

  ج ینتا  نیا  ن،ی. همچن(Azam & Shah, 2011; Karimi & Sadeghi, 2009)  دانندیم   ید یتول  یهامؤثر در بنگاه   یگذار ه یموانع سرما   نیتررا از مهم   ی مال  یهات ی محدود

ها را به  را کاهش داده و آن   یگذار ه یسرما   نهیبه  یهانه یقدرت بنگاه در انتخاب گز  ،یو خارج یداخل   یمال  یهات یوجود محدود   دهندی قرار دارد که نشان م  ییهادر امتداد پژوهش 

 . (Arab Salehi et al., 2014; Pejuyan & Khosravi, 2012)  دهدی کارانه سوق ممحافظه  یرفتارها 

  ی هامثال، شرکت   یدارد. برا   یچرخه تجار  طی در نوع و شدت واکنش به شرا  یمهم   گرلی نقش تعد  ،یبنگاه در چرخه عمر سازمان  تی نشان داد که موقع نیشده همچنارائه مدل 

  ش ی ها افزادوره   نیدر ا  یگذار ه یاند و سرما داشته  ی اقتصاد  نقرو  یهانسبت به دوره   یشتریب   یر یپذبه توسعه بازار، واکنش   لیبالا و تما  ییایپو   لیدلقرارگرفته در مراحل رشد، به 
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  ج ینتا نی اند. ا کرده  ی گذاره یسرما یشتر یب اطیبا احت زیرونق ن  طی در شرا  یبوده و حت  لیموجود متما  تیمستقر در مرحله بلوغ، عمدتاً به حفظ وضع یهااست. در مقابل، شرکت  افتهی

 Hashemi)  کنندیم  نییتب  یسازمان  یبنگاه را متناسب با سطح بلوغ و پختگ  یگذار ه یسرما  یاست که رفتارها   یبر چرخه عمر سازمان  یمبتن  یگذار ه یسرما   یسنت  یهامدل   یدر راستا 

& Mashayekhi, 2018; Saadatmehr, 2011) . 

قابل انطباق   یگذار ه یسرما  یهای ریگم ی مورد انتظار در تصم  یو نرخ بازده تیقطعدر خصوص نقش انتظارات، عدم   نزیک یهادگاه ی پژوهش حاضر با د یهاافته ی  ،یمنظر نظر از

راستا  هم  نی( را برقرار سازد که ای فی)ک  ی( و ذهنی)کم   ینیع  یرها یتغم  انیم  وندیمدل، توانست پ  یدر طراح   ختهی آم  کردیرو  ،یشناسدر بعد روش   ن،یچن. هم(Keynes, 1937)است  

 .(Creswell & Clark, 2021) باشدی م  دهیچیپ  یاقتصاد یهاده ی پد  لیتحل یها برا داده  قی از تلف یریگدر بهره  یشناسپژوهشگران روش  یهاه یبا توص

 ی تیکارآمد حاکم   یهازم یکه از مکان  ییهابود. شرکت   یگذاره یسرما  ییکاهش کارا   ای  شی بر افزا   یشرکت  تیحاکم  تیفیک  ریتوجه مدل، تأثقابل   جیاز نتا   گرید   یکی  نیهمچن

.  ند یاجتناب نما  یکارانه افراطمحافظه ای   ری پذسک یر یحال از رفتارها   نیبرقرار کنند و در ع  یگذار ه یسرما   یهاو فرصت   یمنابع مال  انیم   ی شتریاند تناسب بمند بودند، توانسته بهره 

 & Adeli)اند  اشاره داشته   هیسرما   نهیبه  صیو تخص  ی تعارضات اطلاعات  تی ر یدر مد  یشرکت  ت یحاکم  کنندهم یاست که به نقش تنظ  ییهاپژوهش   جی نتا  یدر راستا   افتهی   نیا

Mamazizi, 2017; Hashemi & Mashayekhi, 2018) . 

آنان با نرخ بازگشت   مات یاند و تصممؤثر داشته  ی گذاره یسرما  یبرا ی شتریب  زهیانگ تر،یرقابت  یفعال در بازارها  یهانشان داد که بنگاه  ز ینقش رقابت در بازار محصول ن  یبررس 

  ی با بازده  ییهای گذاره یبازار، اغلب سرما ییعدم الزام به پاسخگو  لیمحور، به دلارتباطات رانت  یدارا ای  یانحصار شبه یهااست که شرکت  یدر حال  نیهمراه بوده است. ا  یبالاتر 

 .(Amjadian & Borhani, 2025; Ben et al., 2024)قرار دارد  یگذاره یسرما اتیدر ادب  ینهاد یهال یراستا با تحلکه هم  یااند؛ مسئله بالا انجام داده   ییو ناکارآ  نییپا

شدت متأثر از  مورد انتظار، بلکه به   یها نه تنها تابع بازدهبنگاه   یگذار ه یدارد سرما  دیاست که تأک  ی مال  یهات یمحدود   هیپژوهش با نظر  نیا  یهاافته ی  ییراستاهم   گر،ید   نکته

 ی هات ی که با محدود  ییهاشرکت   شده،ی صنعت بررس   دو. در هر  (Azam & Shah, 2011; Karimi & Sadeghi, 2009)است    یو خارج   یداخل  یبه منابع مال  یدسترس  زانیم

 اند. داشته زیپره  یگذاره یاز توسعه سرما زیرونق ن  یهادر دوره   یاند و حتکارانه اتخاذ کرده محافظه   یخود رفتارها یاه یمنابع سرما  صی مواجه بودند، در تخص  ینگینقد   دی شد

که بتوانند ضمن در نظر گرفتن   ییهامدل   ورزند؛ی م  دیتأک  یگذار ه یرفتار سرما   لیدر تحل  ریپذ و انعطاف   یچندبعد   یهامدل   یپژوهش بر ضرورت طراح  نیا  یهاافته ی  تاً،ینها 

  ز یبازار محصول را ن طی دولت، و شرا یهااست یس  ، یاقتصاد   اتمانند نوسان  ی رونی(، عوامل بیشرکت   ت یو حاکم  ت،ی اندازه شرکت، مرحله چرخه عمر، مالک  ری)نظ  ی ساختار  یرها یمتغ

چن دهند.  به   یمال  یگذار است یس  ی برا   ی اهیپا   تواند ی م  یکرد یرو  نیپوشش  شرا  ژه یوکارآمدتر،   ;Maqsoudi Shourabi et al., 2023)باشد    دار ی ناپا  ی اقتصاد  ط ی در 

Sotoudeh Kia et al., 2017). 

 یمال   ی هاشده از صورت استخراج   ی مال  ی هاهمراه بوده است. نخست، داده  هات یمحدود   ی با برخ  ،ید یدو صنعت کل  ل یو تحل  ختهیآم  کرد یاز رو  یریگبهره  رغمیپژوهش عل  نیا

  ی ها بخش  ریبه سا   جی نتا  یریپذ م یبه دو صنعت، تعم  نمونهقرار گرفته باشد. دوم، محدود شدن    ی اطلاعات  یهاتیشفافعدم   ای   یحسابدار   یهاف ی تحر  ریها ممکن است تحت تأثشرکت 

پژوهش کمتر مورد    ی کم  تیماه  لیدلباشند، به   رگذاریتأث  یگذار ه یسرما   مات یدر تصم  توانند یکه م   یو رفتار   یعوامل فرهنگ  ن،ی. همچنسازدی مواجه م  تی را با محدود   ی اقتصاد

 اند. قرار گرفته  یبررس 

صنا  توانندی م  یآت  یهاپژوهش دامنه  گسترش  بررس   عیبا  داده   یتحت  از  استفاده  طر  یدانیم  یهاو  بررسترق ی عم  یهامصاحبه  ای  شیما یپ  ق ی )از  به  ابعاد    یترجامع   ی(  از 

فراهم آورد.    یارزشمند   یالمللن یب  یهانش یب  تواند یم   مشابهدر حال توسعه    یها در اقتصادها بنگاه   یگذاره یسرما  یرفتارها  سهیمقا  ن،یبپردازند. همچن   یگذار ه یسرما   یریگم یتصم

 دهد.   شیرا افزا  ی گذاره یسرما یرفتارها  ینیب ش یدقت پ  تواندی م  زین  یهوش مصنوع یهاتم یو الگور یکاوداده  یهااستفاده از مدل 

  ی هااست یدر س  ی. بازنگر رد یمورد استفاده قرار گ  ییو غذا   ییایمی ش  رینظ  یراهبرد   عیدر صنا  ژهیوبه   ،یتیو حما   یکلان مال  یهااست یس  نیدر تدو   تواندی پژوهش م  نیا  جینتا

گردد.    یگذار ه یسرما   ییبهبود کارا   ساز نهیزم  تواند یاست که م   یاتاز جمله اقدام  یشرکت  تیحاکم  یهازم یفناورانه، و توسعه مکان  یهای گذاره یهدفمند از سرما  تی حما  ،یگذار مت یق

 . دی موجود کمک نما   یبه رفع موانع ساختار  تواند ی ها ممتناسب با چرخه عمر شرکت  ی مال نیتأم ی ابزارها یطراح ن،یهمچن
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و همکاران   فکوری   

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. یاری رساندند تشکر و قدردانی میاز تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما 

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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