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 چکيده

 متنوع .کارمی رود به عملکرد شرکت ها گیری اندازه برای معیاری عنوان به شرکتی سازی متنوع

 آن از شرکتشان عملکرد برای بهبود مدیران از بسیاری که شرکتی استراتژی از شکلی شرکتی سازی

 رکتش عملکرد بر شرکتی سازی متنوع اثر بنابراین هدف اصلی این پژوهش بررسی .کنند می استفاده

جمع اوری داده  تهران، می باشد. بدین منظور از طریق بهادار اوراق بورس های بیمه پذیرفته شده در

اوراق  بورسبیمه پذیرفته شده در  شرکت 11 تعداد 1935-1931سال  5های شرکت های بیمه طی 

ها به صورت جمع آوری و سپس داده Excelرم افزار . متغیرهای پژوهش با نگردید تهران انتخاببهادار 

تحلیل شده است. در پژوهش حاضر متغیرهای پژوهش ابتدا    Eviewsترکیبی با استفاده از نرم افزار

از طریق بررسی چولگی و کشیدگی مورد بررسی قرار گرفت بعد از نرمال سازی داده ها، به تحلیل نتایج 

شد. از آزمون اف لیمر جهت انتخاب مدل استفاده گردید و مدل پنل از طریق آزمون فرضیات پرداخته 

دیتا جهت بررسی اثرات تصادفی وثابت مدل مورد بررسی قرار گرفت. مدل پنل دیتا با اثرات ثابت مورد 

بهره گرفته شده است که نتایج  OLSتایید قرار گرفت و برای بررسی فرضیات از مدل رگرسیون پنلی 

تغیرها مانا می باشد. نتایج حاکی از آن است که متنوع سازی شرکتی به طور نشان می دهد که م

 افزایش باعث شرکتی سازی متنوع کلی طور معناداری بر عملکرد شرکت های بیمه اثر می گذارد. به

 اوراق بورس در شده پذیرفته بیمه های شرکت بدهی و افزایش سودآوری هزینه کاهش و باعث رشد

  .شد دخواه بهادارتهران

بازده دارایی، بازده حقوق صاحبان سهام، متنوع سازی شرکتی،  :يديکل واژگان

 .عملکرد شرکت
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 2 بهروز صيامی، 1 فاطمه دادبه

 .وزش عالی بصیردکتری مدیریت مالی عضو هیئت علمی موسسه آم 1
 .کارشناس ارشدحسابداری 2

 

 نام نویسنده مسئول:
 بهروز صيامی

هاي بيمه  شرکت عملکرد و شرکتی سازي متنوع رابطه

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 22/3/1931تاریخ دریافت: 

 21/11/1931تاریخ پذیرش: 
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 مقدمه
 بشری جوامع نیازهای به پاسخ برای و راه حلی جامعه افراد آسایش و آرامش تأمین برای خطر مدیریت مفید ابزارهای از یکی بیمه

 سرمایه بازار در پیشرو بخش های از یکی جهان کنونی اقتصاد در بیمه صنعت .است بینی وغیرقابل پیش ناگهانی حوادث بروز مقابل در

 از و اجتماعی رفاه گسترش سبب سو از یک خاطر آرامش و امنیت تأمین و ریسک مدیریت کارای ابزارهای از یکی عنوان به بیمه .است

گیرد)احمدی و  می رونق اقتصاد و می کند رشد بیشتری رعتس با تولید آن، پی در و شده است گذاری سرمایه رشد باعث دیگر سوی

 (.1935نوروزی، 

 یک عنوان به بیمه صنعت درواقع .دارد عهده بر اقتصادی رشد و توسعه در را مهمی نقش مالی، بازار اجزای از یکی عنوان به بیمه

 بنیۀ تقویت به منجر مالی موسسۀ یک عنوان به دیگر سوی از و اقتصادی فعالیت های تسهیل و اطمینان به منجر سو یک از مالی، نهاد

 کشور اقتصادی پتانسیل های به توجه با بایدوشاید که طور آن نتوانسته هنوز ایران در بیمه صنعت حال این با .شود می کشور اقتصادی

 یک صورت به تواند می خسارت برانج و تأمین یعنی خود ویژة عملکرد از بیمه،گذشته صنعت بنابراین. یابد دست خود واقعی جایگاه به

. در این پژوهش به  تاثیر متنوع سازی شرکتی بر عملکرد شرکت های کند ایفا اقتصاد در مهمی نقش گذاری، سرمایه و مالی تأمین منبع

 بیمه پرداخته شده است.

 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه تحقيق
 متنوع سازي شرکتی

 قسمت هر و کندمی فعالیت بازار از مختلف بخش چند یا دو در و بوده تنوع دارای فعالیت رنظ از شرکت تجاری سازی متنوع در

 و کندمی ارائه را مرتبط خدمات یا محصولات از گروهی یا خدمت یا محصول یک که است تجاری واحد از تفکیک قابل جزیی تجاری

 (35ست)دکترزهره حاجیهاوفهیمه مقامی ،پاییزا تجاری واحدهای قسمت سایر از متفاوتای بازده و مخاطره دارای

 

 شرکت عملکرد

 شارز از مشخصی مقدار تولید مقدمه که امروز عمل بعنوان عملکرد دیگر، بعبارت. دارد اشاره عمل نتیجه بههم  عمل، به هم عملکرد

 اهداف رب اقدام یک موثر و خوب یابی تدس میزان گیری اندازه برای معیاری سازمانی عملکرد کلی بطورشود. می تعریف فرداست، خروجی

 (2111 ،همکاران و کارول)شود برآورد اهداف به دستیابی در سازمان اثربخشی و کارایی وسیله به تواندمی که شودمی تعریف شده تعیین

 

 پيشينه پژوهش
 مطالعات خارجی

 عملکرد و تنوع است بین ارتباط در تجربی شواهد ارائه لهمقا این ( در پژوهش خود بیان کردند، هدف2112) 1کیووکاپیک و همکاران

 تحقیق باشد. نتایجمی 2112-2112 بودند در طی دوره مستقر صربستان جمهوری در کهای بیمههای برای شرکت کار و کسب خطوط

کار  و کسب و کارآفرینی و سرمایه و بازگشتها دارایی بازده توسط دو هر که ریسک با شده تعدیلهای بازده رابطه بین که دهدمی نشان

 دیگران از ربهت را المللی بینهای بیمه گوناگونهای که بیمه است معنی این به است، مثبت و دار معنی آنتروپی توسط شده گیری اندازه

 .کنندمی تجربه

 این خود به تحقیق در آنها .پرداختند، شرکت ارزش بر شرکتی سازی متنوع تأثیر به خود تحقیق ( در2012) 2هارتمن و اردورف

 مشخص، صنعتیهای میان مجموعه در تأثیر این و شود نمی کاهش یا افزایش باعث تنهایی به شرکتی سازی متنوع که رسیدند نتیجه

 است. متفاوت نظارتی ساختارهای و اقتصادی شرایط

 عملکرد ارزیابی برای فازی چندمعیاره گیری تصمیم هایروش کاربرد ″عنوان با را خود پژوهش( 2111) خارما و بایراکداروگلو یالسین،

 وینن معیارهای و سنتی معیارهای از استفاده با جدید رویکرد یک ارائۀ پژوهش این از هدف. اند داده انجام " یهترک تولیدی صنایع مالی

 براساس رکتهاش این. است ترکیه تولیدی صنایع مختلف بخشهای در شرکتها بندی رتبه همچنین و تولیدی شرکتهای مالی عملکرد ارزیابی

 وزن تعیین برای FAHPمدل  از پژوهش این در. اند شده ارزیابی استانبول بهادار اوراق بورس درموجود  2112 سال مالی اطلاعات

. شد قایسهم دیگریک با روش دو این نتایج درنهایت،. شدند بندی رتبه ویکور و تاپسیس روش دو براساس شرکتها و شد استفاده معیارها

                                                           
1 Krivokapic et al. 
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 صورت، به ایعصن گرفتن قرار ترتیب و هستند یکسان تقریباً ویکور و تاپسیس روش از آمده دست به های رتبه که است آن از حاکی نتایج

 .است غیره و چاپ صنعت و کانی صنایع ماشین، و فلزات صنعت غذا، صنعت

 تجاری های شرکت عملکرد بر غیرمرتبط و مرتبط سازی متنوع راهبردهای تأثیر تجربی آزمون به که پژوهشی (، در2111ژائو)

 بیشتر هورنوظ مالی بازارهای در تجاری شرکتهای عملکرد بر مرتبط سازی متنوع راهبرد تأثیر که بود آن کنندة بیان نتایج شد، پرداخته

 تایجن چینی؛ تجاری های شرکت سازی متنوع ایراهبرده و مالکیت ساختار بررسی است. با غیرمرتبط سازی متنوع راهبرد تأثیر میزان از

 به یتمالک تمرکز دارای های شرکت با مقایسه در بیشتری گرایش تجاری، های شرکت مالکیت، ساختارهای سایر با مقایسه در داد نشان

 .دارند سازی متنوع

ها آن. دادند قرار بررسی مورد را شرکت زشار بر جغرافیایی سازی متنوع و تجاری سازی متنوع نوع دو هر اثرات( 2111) ماتر و کیم

 نوع ود بین که دادند نشان آنها علاوه به. شودمی شرکت ارزش کاهش باعث جغرافیایی و تجاری سازی متنوع که رسیدند نتیجه این به

 تمشارک از بالایی حسط دارای که کار و کسب غیرمرتبطهای بخش در شده متنوعهای شرکت و دارد وجود متقابلی اثرات سازی متنوع

 .کنندمی تجربه را تری پائین ارزش هستند، خارجی

 

 پيشينه داخلی

 عوامل از رایکی گذاری سرمایه باعنوان تاثیرمتنوع سازی برریسک وبازده سهام؛ خود پژوهش در( 1935همکاران ) و نوین غلامی

 سازی تنوعم مختلف سطوح تاثیر بررسی تحقیق این کلی هدف اشد.بمی یافته توسعه کشورهای در اقتصادی توسعه و رشد در مهم بسیار

 ریسک و محصول تنوع بین ارتباط بررسی و بازدهی و محصول تنوع بین ارتباط بررسی آن ویژه هداف دو که بود سهام بازده و ریسک بر

 شرکت 121 شامل نمونهای کارگیری به با ترکیبی دادههای تخمین روش از پژوهش، فرضیه آزمون برای. باشدمی بورسی شرکتهای در

 نتیجه در ریسک کاهش بیانگر تحقیق نتایج. است شده استفاده 1932 تا 1911 سالهای بین تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 اثبات ریسک و مرتبط غیر سازی متنوع بین معنادار ارتباط عدم اما؛ دارد همخوانی آن نظری مبانی با که است مرتبط، سازی تنوع افزایش

 .شد

ها آن مطالعات. پرداختند شرکت عملکرد و اطلاعات تقارن عدم شرکت، تنوع بررسیبه  (2112 لو) هاشم و دادبه دوست، وظیفه

ی هاایده ظهور و رشد سهام، ارزش افزایش برای مدیران تمرکز صنعت، در ناآرامی و ثباتی بی افزایش قبیل از عواملی که دهدمی نشان

های شرکت کار و کسب استراتژیک محیطها آن. است بوده شرکت این دوباره کردن متمرکز برای دلیلی شرکت مدیریت مورد در دیدج

 نشان پژوهش این نتایج. دادند قرار بررسی مورد 2112 تا 2111های سال در بزرگ شرکت 22 از نمونه یک در را تهران بهادار اوراق بورس

 .دارد رتاثی شرکت عملکرد برها شرکت تنوع همچنین و داده قرار تاثیر تحت را اطلاعاتی تقارن عدم بزرگ،های تشرک تنوع که است داده

 مستقل، متغیرهای عنوان به جغرافیایی سازی متنوع و تجاری سازی متنوع پژوهش این در کردند، بیان( 1939) یمقام و حاجیها

 نظر در کنترل متغیرهای عنوان به شرکت ریسک و سودآوری شرکت، رشد شرکت، اندازه ایمتغیره و وابسته متغیر عنوان به بدهی هزینه

 شرکت 12 مالی اطلاعات بدهی، هزینه و شرکتی سازی متنوع بین رابطه تجربی درباره شواهدی آوردن فراهم منظور به. اند شده گرفته

. گرفت قرار مطالعه مورد ترکیبی رگرسیون آزمون از استفاده با 1931 تا 1912 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

های شرکت بدهی هزینه کاهش باعث جغرافیایی سازی متنوع و رشد افزایش باعث شرکتی سازی متنوع کلی نتایج مشان دادکه طور

 .شد خواهد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 سازی متنوع گیری اندازه برای ایران، حسابداری 25 شمارة استاندارد طبق پژوهش، این در کردند، بیان( 1939) یدسع و حاجیها

 نظر در ستهواب متغیر اطلاعاتی تقارن عدم و مستقل متغیر شرکتی سازی متنوع. شد استفاده جغرافیایی و تجاری سازی متنوع از شرکتی

 برای 1931 تا 1911 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در هشد پذیرفته شرکت 11 تعدادها فرضیه آزمون منظور به. شد گرفته

 تنوعسازیم بین از و دارد وجود معناداری و مثبت رابطۀ اطلاعاتی تقارن عدم و شرکتی سازی متنوع بین داد، نشان نتایج. شد انتخاب نمونه

 .اردد اطلاعاتی تقارن عدم با بیشتری رابطۀ تجاری سازی متنوع جغرافیایی، و تجاری

 اداربه اوراق بورس در شده پذیرفتههای شرکت در نقد وجه نگهداشت بر شرکتی سازی متنوع تأثیر بررسی به( 1932) زاده عالم

 معکوس و معنادار نقد وجه نگهداشت بر تجاری و شرکتی سازی متنوع تأثیر که است آن از حاکی تحقیق این نتایج. است پرداخته تهران

 .نداردای رابطه نقد وجه نگهداشت بر اییجغرافی سازی متنوع و

 نتایج. است داده قرار بررسی مورد را کیوتوبین نسبت از استفاده با شرکت عملکرد بر شرکتی سازی متنوع تأثیر ،(1931) مقربی

 بین و شرکت عملکرد و تجاری سازی متنوع بین همچنین ندارد تأثیری شرکت عملکرد بر شرکتی سازی متنوع دهدمی نشان او پژوهش

 .ندارد وجود معناداری رابطه شرکت عملکرد و جغرافیایی سازی متنوع

http://www.joas.ir/


 39 -93، ص  6931، زمستان 61پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663  

http://www.Joas.ir 

 

 هزینه و نشده مدیریت عملیاتی نقد وجه جریان بین دهدمی نشان آنها پژوهش نتایج( 1931) یموسو مسجد و قیطاسی حجازی،

 و دار معنی رابطه بدهی هزینه و) یرعملیاتیغ دهش مدیریت عملیاتی نقد وجه جریان بین و دارد وجود منفی و دار معنی رابطه بدهی

 نقد جریان ( مثبت(همبستگی به نسبت -بدهی هزینه با نشده مدیریت عملیاتی نقد جریان بزرگتر) ی( منفهمبستگی. دارد وجود مثبت

 دستکاری و مدیریت در یرانمد پایین توانایی از حاکی -باشدمی مشخص نیز رگرسیون ضرایب در که بدهی هزینه با شده مدیریت عملیاتی

 .باشدمی نقد جریان

 بورس در شده پذیرفته شرکتهای اقتصادی عملکرد یابیارز» عنوان با را خود پژوهش( 1919) مقدم نجفی علی و مؤمنی منصور

 تهران ورسب در شده پذیرفته شرکتهای بندی رتبه و عملکرد سنجش تحقیق، این از هدف. دادند انجام« تاپسیس مدل از استفاده با تهران

 در شرکت هر رتبۀ درنهایت، و گرفت انجام جداگانه صنعت 19 از برای است .عملیاتی که تاپسیس چندمعیاره گیری تصمیم مدل براساس

 .شد مشخص خود خاص صنعت

 به) بهادار وراقا بورس در شده پذیرفته بانکهای مالی عملکرد یابیارز» عنوان با خود پژوهش( 1931) اسکندری و رستمی قاسمی،

-DEA مالی عملکرد ارزیابی برای مند نظام ترکیبی مدل یک ارائۀ هدف با را(« دادهها پوششی تحلیل در تاپسیس منطق کارگیری

TOPSIS هک میشود ارائه روشی تحقیق این در. است شده استفاده مدلهای از توصیفی روش از تحقیق این در. اند داده انجام بانکها 

 شده پذیرفته بانک 2 تحقیق این در. میشوند بندی رتبه شده، تعریف معیارهای براساس بینانه بد و بینانه خوش دید از انکهاب آن براساس

 مورد مالی عملکرد تحلیل برای را آنها 1911 سال مالی صورتهای و شده انتخاب آماری جامعۀ عنوان به تهران بهادار اوراق بورس در

 متنو هبردرا از که هایی شرکت .است نوین اقتصاد و پارسیان سینا، تجارت، صادرات، کارآفرین، ملت، شامل کهابان این. گرفت قرار بررسی

 تارهایرف بتوانند سهامداران چنانچه و کنند می مالی تأمین سهامداران سرمایۀ طریق از عمدتاً میکنند، پیروی محصولات مرتبط سازی ع

 گیرند.همچنین کار به کمتر را غیرمرتبط سازی متنوع راهبرد مدیران، که دارد وجود امکان این سازند، محدود را مدیران طلبانۀ فرصت

 تنوع ردراهب ویژه به تنوع، راهبرد کارگیری به داد نشان نتایج. شد بررسی ایران بورسی شرکتهای مالی عملکرد بر تنوع راهبرد تأثیر

 (.1911کریمی، و بابایی تهرانی،) ندارد تأثیری تولیدی های شرکت مالی عملکرد بر غیرمرتبط

 

 روش شناسی پژوهش
د. تحلیلی می باش–می توان گفت پژوهش ما از نوع کاربردی می باشد . از نظر جهت روش استنتاج ، این تحقیق از نوع توصیفی 

( انجام هاشاخصت گذشته )اطلاعا لیوتحلهیتجزماهیت از نوع پس رویدادی است، یعنی بر مبنای  ازلحاظهمچنین پژوهش حاضر 

دراین تحقیق ها هدف بررسی تاثیر متغیرها بریکدیگر است وداده های محیطی که به گونه ای طبیعی وجود داشته اند ویا از وقایع ردیگیم

ف طی مورداستفاده تواندیم کهنیاگذشته که بدون دخالت مستقیم پژوهشگررخ داده است،جمع آوری و تحلیل میشود و با توجه به 

ی پژوهش کاربردی است . همچنین پژوهش ریگجهتاطلاعات مالی ،مدیران شرکت های بیمه و...قرارگیرد،  کنندگاناستفادهوسیعی از 

 از نوع کمی بوده و استراتژی آن پیمایش است

 

 فرضيه هاي پژوهش
 بین متنوع سازی شرکتی و بازده دارایی شرکت های بیمه رابطه وجود دارد.

 ع سازی شرکتی و بازده حقوق صاحبان سهام شرکت های بیمه رابطه وجود دارد.بین متنو

 

 مدل و نحوه سنجش متغيرهاي تحقيق 
دراین تحقیق برای پاسخ دادن به سوال های تحقیق ویا آزمون فرضیه ها تشخیص متغیرها ضروری است .دراین تحقیق با استناد به 

 زیر در نظر گرفته شده است: ( متغیرهای2112)9مدل کیووکاپیک و همکاران

 متغيرهاي مستقل 

به متغیری اطلاق می شود که بر متغیرهای دیگر تاثیر می گذارد . پژوهشگر متغیر مستقل را انتخاب ، اندازه گیری ویا دستکاری 

 می کند تا تاثیر یا رابطه آن را بر متغیر با متغیرهای دیگری انداره گیری کند.

 

                                                           
3 Krivokapic et al. 
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 یی ها انحراف معيار بازده داراSDROA)) 

مقدار بازده دارایی ها از صورت های مالی شرکت های بیمه بورس اوراق بهادار تهران، جمع آوری گردید. و سپس وارد اکسل شد. 

 در اکسل استفاده گردید. STDEVجهت محاسبه انحراف معیار بازده دارایی ها از تابع 

  انحراف معيار بازده حقوق صاحبان سهامSDROE)) 

ازده حقوق صاحبان سهام از صورت های مالی شرکت های مورد بررسی، جمع آوری گردید. و سپس وارد اکسل شد. جهت مقدار ب

 در اکسل استفاده گردید. STDEVمحاسبه انحراف معیار بازده حقوق صاحبان سهام از تابع 

 ( سرمایه به مجموع دارایی هاCAPITAL) 

شرکت های مورد بررسی و با استفاده از صورت های مالی شرکت ها جمع  رایی هاسرمایه به مجموع داجهت سنجش این متغیر از 

 آوری گردید.

 (سهم حق بيمه هاي عمرWCONC) 

 جهت سنجش این متغیر از مقدار حق بیمه عنوان شده در صورت های مالی شرکت ها جمع آوری گردید.

 هرفيندال تمرکز شاخص-(هيرشمنHHI4) 

 شود:زیر محاسبه می با فرمول (HI)شاخص هرفیندال 

   





n

i

i
SHI

1

2

 






n

i

i

X

X
HI

1

2
)(

 
سهم شرکت ها از کل اندازة بازار است. در شاخص فوق،  Sتعداد شرکت های بیمه موجود در بورس اوراق بهادار و  nدراین فرمول، 

های نسبی شماری شرکت با اندازهگیرد. اگر تعداد بیمی ( در محاسبه مدنظر قرارxiهای نسبی آنها )( و اندازة سهمxتعداد شرکت ها )

نابرابر  های نسبیصفر خواهد بود و اگر تعداد کمی شرکت و با اندازه و نزدیک به یکسان در بورس باشند، شاخص هرفیندال بسیار کوچک

که این شاخص در آن کمتر از ازاری مطابق شاخص هرفیندال، بدر بورس وجود داشته باشند، این شاخص نزدیک به یک خواهد بود. 

شود. که نتایج حاصل شده در این پژوهش نشان داد که با توجه به شاخص هرفیندال ( باشد، بازار رقابتی محسوب می1از  1/1) 1111

 صنعت بیمه بسیار رقابتی است.

 (آنتروپیENTROPY ) 
د را اندازه تولی خط هر در شرکت سهم وزنی از توزیع بلکه شرکت یک توسط شده ارائه محصولات تعداد تنها آنتروپی نه گیری اندازه

در اینجا درصد حق بیمه گران است.  در این  pمحاسبه می گردد: که منظور از  2گیری می کند. آنتروپی در این پژوهش به صورت رابطه 

 گردید.محاسبه  Lnپژوهش بر اساس درصد حق بیمه گران شاخص فوق در اکسل با استفاده از تابع 

 
  متغير وابسته 

متغیر اصلی مورد توجه پژوهشگر است که مشاهده یا اندازه گیری می شود تا تاثیر متغیر مستقل بر آن مشخص شود. درادامه به 

 ذکر متغیرهای وابسته این پژوهش می پردازیم 

  5بازده دارایی هاROA 

 رکت ها استخراج گردیده است.این شاخص با استفاده از داده های موجود در صورت های مالی ش

   1بازده حقوق صاحبان سهامROE   

 این شاخص با استفاده از داده های موجود در صورت های مالی شرکت ها استخراج گردیده است.

 متغيرهاي کنترل 

 متغیرهای کنترل در این پژوهش عبارتند از:

                                                           
4 Herfindahl-Hirschman 
5 return on assets 
6 return on equity 

 -2-1رابطه

 -1-1رابطه
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 اندازه شرکت 

 ها به دست آمده و محاسبه گردید.اندازه شرکت از لگاریتم مجموع کل دارایی های شرکت 

 2سهام عام یا خاص 

این متغیر در این پژوهش به صورت صفر و یک تعریف گردید. برای شرکت های با سهامی عام عدد یک، و شرکت های با سهامی 

فته دد یک در نظر گرخاص، عدد صفر. با توجه به اینکه کلیه شرکت های بیمه سهامی عام هستند، بنابراین این متغیر در این پژوهش ع

 شد.

 )1ساختار مالکیت)خارجی یا ایرانی 

این متغیر در این پژوهش به صورت صفر و یک تعریف گردید. به این صورت که برای شرکت هایی که دارای سهامدار خارجی هستند 

هیچکدام از شرکت های بیمه عدد یک، وبرای شرکت هایی که سهامدار خارجی ندارند، عدد صفر در نظرگرفته شد. که در این تحقیق 

 دارای سهامداران خارجی نمی باشند بنابراین عدد صفر برای این متغیر در نظر گرفته شد.

 بنابراین مدل رگرسیون در این پژوهش به صورت رابطه زیر تخمین زده می شود:
ROA= α + β 0 + β1 SDROA + β2 SDROE + β3 CAPITAL + β4 WCONC + β5 HHI + β6 

ENTROPY + β7 SIZE + β8 PUBLIC + β9 FOREIGN + ε 

 

ROE= α + β 0 + β1 SDROA + β2 SDROE + β3 CAPITAL + β4 WCONC + β5 HHI + β6 

ENTROPY + β7 SIZE + β8 PUBLIC + β9 FOREIGN + ε 
 

 هاي استنباطی(هاي پژوهش) یافتهآزمون فرضيه

 آمار توصيفی

طور که مشاهده ط به متغیرهای مستقل و وابسته درپژوهش حاضر را نشان می دهد. همانهای توصیفی مربوآماره 1-2جدول 

. باشدبازده حقوق صاحبان سهام بیشترین مقدار و انحراف معیار نوع سهام و مالکیت کمترین مقدار میانحراف معیار کنید مقدار می

برا از -آزمون جارکآماره  value-pاگرنرمال بودن داده هاست. زیرا دهنده تایید فرض مبنی بر نشان 3برا -همچنین احتمال آماره جارک

بنابراین با نگاهی به نتایج مقدار احتمال هریک از متغیرها که  .درصد کمتر باشد، در آن صورت توزیع نرمال نیست 5سطح معنی داری 

موقعیت چولگی و کشیدگی نیز نشان می دهد که درصد می باشند می توان گفت، داده ها از توزیع نرمال برخور هستند.  5بیشتر از 

توان گفت (  قرار دارد لذا می-2و2ها نیز در بازه )( همچنین مقادیر کشیدگی همه مولفه-9و9مقادیر چولگی برای همه متغیرها در بازه )

 ها نرمال است.ها برای همه مولفهکه توزیع داده

 آمار توصيفی متغيرها -1-4جدول 
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 1 1 6.85 2.65 2.02 2.10 2.546 11.10 19.85 15.95 2.768 میانگین

 1 1 6.87 2.58 2.02 2.39 2.56 10.39 21.88 10.86 3.09 میانه

 1 1 7.66 4.48 2.05 4.13 2.63 17.26 57.29 62.26 4.05 بیشینه

                                                           
7 PUBLIC 
8 FOREIGN 
9 Jargubera 
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 1 1 5.53 0.30- 2.01 2.62- 2.44 0.52 1.87 0.07 0.63 کمینه

 - - 0.46 1.02 0.01 1.45 0.05 3.96 11.88 15.28 0.71 انحراف معیار

 - - 0.66- 0.33- 0.34 1.09- 0.42- 0.58- 0.41 1.14 0.45- چولگی

 - - 3.48 3.10 1.57 3.91 1.69 3.37 2.48 3.32 2.26 کشیدگی

 1 15.11 7.18 1.65 8.87 20.06 8.57 5.31 3.33 8.97 4.87 برا–جارک 

 1.11 1.11 0.027 0.437 0.011 0.000 0.01 0.070 0.18 0.06 0.08 احتمال

 

 داده ها همخطی
 دستمطابق نتایج به  .خطیّ متغیرهای مستقل استنتایج ستون آماره تحمّل یا تولرانس نشان دهنده میزان هم  2-2در جدول 

می  نشانآمده  دستاست. نتایج به  1.3و کمتر از  1.2بیشتر از مقدار  هامتغیر تمامیمیزان آماره تحمّل در بین  2-2در جدول آمده 

نشان داده شده است. با توجه به اینکه  VIFمقادیر  2-2در جدول  .کننده نیست خطیّ بین متغیرهای مستقل نگراندهد که میزان هم 

 می باشند، میتوان نتیجه گرفت هم خطی میان سازه های هر یک از شاخص ها قابل قبول است. 5تمامی مقادیر کمتر از 

 داده ها بررسی هم خطی -2-4جدول 

 

 ضرایب استاندارد ضرایب غیر استاندارد

 آماره تی
سطح 

 معناداری

 هم خطی

ضریب غیر 

 استاندارد

خطای 

 استاندارد

ضریب استاندارد 

 شده
 VIF تورلنس

(Constant) -20.970 13.753  -1.525 .131   

 1.325 4.755 183. 1.342 150. 6.206 8.328 هیرشمن-هرفیندال

 1.051 4.952 006. 2.518 052.- 1.226 635.- وع دارایی هاسرمایه به مجم

 1.955 4.511 011. 2.826 112. 069. 057. سهم حق بیمه های عمر

 1.380 4.724 000. 4.007 458. 1.188 4.760 اندازه شرکت

 1.332 4.751 605. 520.- 058.- 115. 060.- انحراف معیار بازده دارایی ها

حقوق انحراف معیار بازده 

 صاحبان سهام
-.077 .157 -.066 -.492 .624 4.531 1.882 

 1.255 4.797 031. 2.197 239.- 076. 167.- آنتروپی

 

   11پاگان-آزمون بروش

های مربوطه بدست را از جداول توزیع آماره ها ، مقادیر بحرانی متناظر با این9-2با توجه به سطح اطمینان مورد نظرمان در جدول 

دارد، رد می شود.  واریانس همسانی که دلالت بر فرض صفر بیشتر باشد، 1.39از مقادیر بحرانی  آماره ها ی آوریم، اگر مقادیر اینم

لذا می توان گفت جملات پسماند ارتباط معناداری با متغیرها توضیح  می باشد، 1.15همچنین مقدار سطح معناداری نیز کمتر از 

بد و باعث ایجاد یاافزایش می نیزامنه نوسان زیرا هر چه تعداد مشاهدات افزایش یابد؛ د .واریانس داریم  نی، پس ناهمسادارند دهنده

 واریانس ناهمسانی می شود.

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس داده ها -3-4جدول 

 سطح معناداری درجه آزادی آماره خی دو تست

Breusch-Pagan LM 221.6483 153 0.0002 

Pesaran scaled LM 3.924364  0.0001 

Pesaran CD 6.377367  0.0000 

 

 

                                                           
10 Breusch and A. R. Pagan Test 
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 بررسی مانایی داده ها
صورت خلاصه نتایج به 2-2در جدول .است شده متغیرها استفاده پایایی برای یافتهتعمیم فولر_دیکی روش طریق از پژوهش این در.

 باشند.ها مانا میمی باشد میتوان نتیجه گرفت داده 1.15از شده است. با توجه به سطح معناداری آمده که کمتر بیان

{
H0: داده ها مانا نیستند

H1: داده ها مانا هستند
 

 بررسی مانایی متغيرها -4-4جدول 

 سطح معناداری آماره دیکی فولر  

ADF - Fisher Chi-square 61.7008 0.0025 

ADF - Choi Z-stat -3.50665 0.0002 

 

 پانلی تحليل
در مباحث تحلیل پانلی سه نوع مدل بدون اثرات ثابت. با اثرات ثابت و با اثرات تصادفی وجود دارد که از آزمون های مختلف برای 

 تشخیص مدل مناسب استفاده میشود.

 

 فرآیند انتخاب مدل
 نتایج آزمون چاو و هاسمن برای تشخیص مدل مناسب در جدول زیر ارایه شده است:

 آزمون چاو و آزمون هاسمن براي انتخاب مدل مناسب -3-4جدول 

 مدل 

 آزمون هاسمن آزمون چاو یا لیمر

 نتیجه
 درجه آزادی مقدار آزمون اثرات

مقدار 

 احتمال
 دو-مقدار کای 

درجه 

 آزادی

مقدار 

 احتمال

ت
ثاب

ت 
ثرا

ا ا
ل ب

مد
 

R
O

A
 

 تایید    F 3.582 (12.15) 0.0002مقدار 

R
O

E
 

 تایید    F 1.113 (12.15) 1.19مقدار 
ی

دف
صا

ت ت
ثرا

ا ا
ل ب

مد
 

R
O

A
 

 F 0.67934 (12.15) 0.8027مقدار 
 رد 1/000 2 1.151

 0.6033 12 13.9381 دو -مقدار کای 

R
O

E
 

 F 1.12211 (12.15) 1.2221مقدار 
 رد 1/000 2 1.521

 1.2132 12 21.2222 دو -مقدار کای 

 

ها قرار یعنی ناهمسانی عرض از مبداء H1 ها در مقابل فرضیهیعنی یکسان بودن عرض از مبداء H0 مون فرضیهدر این آزبنابراین 

تایید گردید. در صورتیکه   H0می باشد، بنابراین فرضیه  1.15. همچنین مقدار سطح معناداری در مدل با اثرات تصادفی بیشتر  از گیردمی

میباشد که نشان می دهد استفاده از داده های  پنل دیتا تایید، استفاده از  1.15عناداری کمتر از در مدل با اثرات ثابت، مقدار سطح م

 شود. رد می POOLداده های 

 

 آزمون مانایی و شکست ساختاري
ت خلاصه صورنتایج به 2-2در جدول  .است شده متغیرها استفاده پایایی برای یافتهتعمیم فولر_دیکی روش طریق از پژوهش این در

 باشند.ها مانا میشده است. با توجه به سطح معناداری آمده در جدول، میتوان نتیجه گرفت دادهبیان
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 نتایج آزمون ریشه واحد -4-4جدول 

 سطح معناداری آماره دیکی فولر 

ADF - Fisher Chi-square 61.7008 0.0025 

ADF - Choi Z-stat -3.5066 0.0002 

 

 OLSل برآورد مد 
استفاده گردید که در ادامه دو رگرسیون  ROEو  ROAدر این پژوهش برای بررسی عملکرد شرکت های بیمه از دو شاخص 

 تخمین زده شده و نتایج ارائه گردیده است.

 

 هاي بيمه رابطه وجود دارد. شرکت بازده دارایی و شرکتی سازي آزمون رگرسيون اول: بين متنوع
 ج تخمین مدل نشان داده شده است.نتای 5-2در جدول 

شده است که  1.52و برابر با  1را نشان می دهد. در این جا مقدار ضریب تعیین نزدیک به   R 2این جدول مقادیر )ضریب تعیین( 

 گذارند.( تاثیر میROAدرصد بر عملکرد شرکت) 55به این معنی است که متغیرهای مستقل  .در واقع مقدار مناسبی است

شده که این مقدار کمتر از  1.15که سطح معناداری در همه متغیرها کمتر از  5-2ن با نگاهی به سطح معناداری در جدولهمچنی

درصد می باشد لذا می توان نتیجه گرفت که متغیرهای نامبرده تاثیر معناداری را در متغیر وابسته که عملکرد شرکت می باشد را دارند.  5

انحراف معیار بازده دارایی ها است که نشان می دهد این متغیرها دارد و متغیر  1.15سطح معناداری بالاتر از تنها متغیرهایی که مقدار 

 ( ندارند.ROAتاثیر معناداری بر عملکرد شرکت )

در  می باشد که مقدار قابل قبولی است.1.51نشان می دهد آماره دوربین واتسون برابر با  2-2همچنین همانطور که در جدول 

یکی از شروط  کهباقیمانده ها از هم مستقل می باشد.باشد، جای نگرانی نیست و نشان می دهد  2/5تا  1/5مجموع اگر آماره بین 

 رگرسیون است. 

 

 براي فرضيه اول olsبرآورد مدل  -5-4جدول 

 سطح معناداری آماره تی انحراف معیار ضریب متغیرها

C -37.928 14.241 -2.663 0.009 

 0.643 0.465 0.120 0.056 معیار بازده دارایی ها انحراف

 0.030 2.209 0.128 0.283 انحراف معیار بازده حقوق صاحبان سهام

 0.008 2.731 1.545 4.220 سرمایه به مجموع دارایی ها

 0.022 1.155- 0.081 0.094 سهم حق بیمه های عمر

 0.040 1.943 4.870 9.465- هیرشمن-هرفیندال

 0.022 2.344- 0.115 0.270 آنتروپی

 0.001 3.447 1.500 5.172 اندازه شرکت

 0.012 2.572- 11.545 29.704- سهام عام یا خاص

 0.012 2.572- 5.772 14.852- ساختار مالکیت

Fixed Effects (Cross) 

    1.272- آسیا

    1.491 بیمه اتکائی ایرانیان

    0.817- البرز

    0.558 پارسیان

    0.701- یمه حافظب

    0.168- دانا
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    0.154- دی

    0.542 رازی

    0.802- سینا

    0.753 ما

    0.372 ملت

    0.439 کارآفرین

    0.518- آرمان

    0.349 پاسارگاد

    0.982- سامان

    1.195 میهن

    1.251 نوین

    0.811- کوثر

 3.542 نس متغیر وابستهمیانگین واریا 0.557 ضریب تعیین

 3.481 انحراف معیار واریانس متغیر وابسته 0.490 ضریب تعیین تعدیل شده

 1.51 آماره دوربین واتسون 1.186 مجموع مربعات

 0.0000 سطح معناداری F 3.342آماره 

 

صورت زیر تخمین زده خواهد ه، مدل آماری در این پژوهش که در فصل سوم مطرح گردید، بهشدطورکلی و با توجه به مطالب بیانبه

 شد:
ROA= α + β 0 + β1 SDROA + β2 SDROE + β3 CAPITAL + β4 WCONC + β5 HHI + β6 

ENTROPY + β7 SIZE + β8 PUBLIC + β9 FOREIGN + ε 

 

 زیر ارائه می گردد: بنابراین مدل رگرسیون نهایی برآورد شده به صورت معادله

 
ROA= α + β 0 + 0.283 SDROE + 4.220 CAPITAL - 9.465 HHI + 0.270 ENTROPY + 5.712  SIZE 

-29.70 PUBLIC -14.85 FOREIGN + ε 

 

 هاي بيمه رابطه وجود دارد. شرکت بازده حقوق صاحبان سهام و شرکتی سازي آزمون رگرسيون دوم: بين متنوع -2-11

شده است  1.113و برابر با  1را نشان می دهد. در این جا مقدار ضریب تعیین نزدیک به   R 2ر )ضریب تعیین( این جدول مقادی

 گذارند.( تاثیر میROEدرصد بر عملکرد شرکت) 55به این معنی است که متغیرهای مستقل   .که در واقع مقدار چشم گیری است

درصد  5شده که این مقدار کمتر از  1.15اداری در همه متغیرها کمتر از که سطح معن 1-2با نگاهی به سطح معناداری در جدول

 می باشد لذا می توان نتیجه گرفت که متغیرهای نامبرده تاثیر معناداری را در متغیر وابسته که عملکرد شرکت می باشد را دارند. تنها سه

می  1.15دارای سطح معناداری بیشتر از  سهم حق بیمه های عمر و سرمایه به مجموع دارایی ها انحراف معیار بازده دارایی ها، متغیر 

 ( ندارند.ROEباشند که نشان می دهد این دو متغیر تاثیر معناداری برعملکرد شرکت )

و نشان می دهد می باشد که مقدار قابل قبولی است  2.22نشان می دهد آماره دوربین واتسون برابر با  1-2همانطور که در جدول 

 ده ها از هم مستقل می باشد.باقیمان

 براي فرضيه دوم olsبرآورد مدل  -6-4جدول 

 سطح معناداری آماره تی انحراف معیار ضریب متغیرها

C 30.928 12.250 2.547 0.007 

 0.669 0.428- 0.078 0.033- انحراف معیار بازده دارایی ها

 0.020 2.371- 0.023 0.054- انحراف معیار بازده حقوق صاحبان سهام

 0.912 0.110 0.992 0.110 سرمایه به مجموع دارایی ها
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 0.869 0.165- 0.048 0.007 سهم حق بیمه های عمر

 0.004 2.900 3.286 9.533- هیرشمن-هرفیندال

 0.042 1.971- 0.062 0.123 آنتروپی

 0.000 8.269 0.628 5.193 اندازه شرکت

 0.000 4.433- 5.907 26.187- سهام عام یا خاص

 0.000 4.433- 2.953 13.0935- ساختار مالکیت

Fixed Effects (Cross) 

    0.120 آسیا

    0.229 بیمه اتکائی ایرانیان

    0.514- البرز

    0.031- پارسیان

    0.406- بیمه حافظ

    0.073 دانا

    0.026- دی

    0.027- رازی

    0.240- سینا

    0.120 ما

    0.009 ملت

    0.181- کارآفرین

    0.137 آرمان

    0.090 پاسارگاد

    0.416 سامان

    0.498 میهن

    0.045 نوین

    0.338- کوثر

 3.938 میانگین واریانس متغیر وابسته 0.550 ضریب تعیین

 0.620 انحراف معیار واریانس متغیر وابسته 0.480 ضریب تعیین تعدیل شده

 2.44 آماره دوربین واتسون 23.416 اتمجموع مربع

 0.001 سطح معناداری F 2.697آماره 

 

 صورت زیر تخمین زده خواهد شد:شده، مدل آماری در این پژوهش بهطورکلی و با توجه به مطالب بیانبه
ROE= α + β 0 + β1 SDROA + β2 SDROE + β3 CAPITAL + β4 WCONC + β5 HHI + β6 

ENTROPY + β7 SIZE + β8 PUBLIC + β9 FOREIGN + ε 

 

 بنابراین مدل رگرسیون نهایی برآورد شده به صورت معادله زیر ارائه می گردد:

 
ROE= α + β 0 – 0.054 SDROE – 9.533 HHI + 0.123 ENTROPY + 5.193 SIZE – 13.093 PUBLIC 

+ β9 FOREIGN + ε 
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 نتيجه گيري و پاسخ به فرضيات پژوهش
 سازی متنوع به اقدام آنها، برای مناسب بازدهی حداقل ایجاد و سرمایه گذاران نیازهای به پاسخگویی منظور انند بهشرکت ها می تو

این فرضیه به دو فرضیه  دهند. کاهش را سرمایه رفتن دست از ریسک و آورده دست به را بازار طریق این از تا نمایند خود خدمات ارایه

 ادامه بیان شده است. فرعی تقسیم گردید که نتایج در

 ( رابطه وجود دارد.ROAهای  بیمه) شرکت عملکرد و شرکتی سازی : بین متنوع1فرضیه 

 صورت زیر تخمین زده خواهد شد:شده، مدل آماری در این پژوهش مطرح گردید،که بهطورکلی و با توجه به مطالب بیانبه 

 
ROA= α + β 0 + β1 SDROA + β2 SDROE + β3 CAPITAL + β4 WCONC + β5 HHI + β6 

ENTROPY + β7 SIZE + β8 PUBLIC + β9 FOREIGN + ε 
 

 بنابراین مدل رگرسیون نهایی برآورد شده به صورت معادله زیر ارائه می گردد:

 
ROA= α + β 0 + 0.283 SDROE + 4.220 CAPITAL - 9.465 HHI + 0.270 ENTROPY + 5.712 

SIZE -29.70 PUBLIC -14.85 FOREIGN + ε 

 

، متغیرهای انحراف معیار  بازده دارایی ها، انحراف معیار بازده 1-5در تبیین این فرضیه می توان بیان نمود که بر اساس نتایج جدول 

بر حقوق صاحبان سهام، سرمایه به مجموع دارایی ها، آنتروپی، سهم حق بیمه های عمر و اندازه شرکت رابطه مثبت و معنی داری را 

ROA هدنشان می د 

نیز نشان می دهد که شرکت های اتکایی ایرانیان، پارسیان، رازی، ما، ملت، کارآفرین، پاسارگاد، میهن و نوین از  2-5در جدول  

 جمله شرکت های بیمه ای هستند که دارای عملکرد مثبت می باشند.

 نتایج عملکرد شرکت ها -2-5جدول 

 ضریب شرکت های بیمه

 1.272- آسیا

 1.491 یرانیانبیمه اتکائی ا

 0.817- البرز

 0.558 پارسیان

 0.701- بیمه حافظ

 0.168- دانا

 0.154- دی

 0.542 رازی

 0.802- سینا

 0.753 ما

 0.372 ملت

 0.439 کارآفرین

 0.518- آرمان

 0.349 پاسارگاد

 0.982- سامان

 1.195 میهن

 1.251 نوین

 0.811- کوثر
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 ( رابطه وجود دارد.ROEهای بیمه ) شرکت عملکرد و کتیشر سازی : بین متنوع2فرضیه 

تاثیر معناداری  (ROE) همچنین باتوجه به نتایج بدست آمده می توان گفت متنوع سازی شرکتی در عملکرد شرکت های بیمه

 رت زیر تخمین زده شد:صوشده، مدل آماری در این پژوهش که در فصل سوم مطرح گردید، بهطورکلی و با توجه به مطالب بیانبه دارد.

 
ROE= α + β 0 + β1 SDROA + β2 SDROE + β3 CAPITAL + β4 WCONC + β5 HHI + β6 

ENTROPY + β7 SIZE + β8 PUBLIC + β9 FOREIGN + ε 
 

 بنابراین مدل رگرسیون نهایی برآورد شده به صورت معادله زیر ارائه می گردد:

 
ROE= – 0.054 SDROE – 9.533 HHI + 0.123 ENTROPY + 5.193 SIZE – 13.093 PUBLIC + β9 

FOREIGN + ε 
 

انحراف معیار بازده حقوق ، هیرشمن-هرفیندال، متغیرهای 3-5در تبیین این فرضیه می توان بیان نمود که بر اساس نتایج جدول 

 ای بیمه دارند. دارای تاثیر منفی و معناداری را بر عملکرد شرکت ه ساختار مالکیتو  سهام عام یا خاص، صاحبان سهام

 نتایج عملکرد شرکت ها -2-5جدول 

 ضریب شرکت های بیمه

 1.272- آسیا

 1.491 بیمه اتکائی ایرانیان

 0.817- البرز

 0.558 پارسیان

 0.701- بیمه حافظ

 0.168- دانا

 0.154- دی

 0.542 رازی

 0.802- سینا

 0.753 ما

 0.372 ملت

 0.439 کارآفرین

 0.518- آرمان

 0.349 پاسارگاد

 0.982- سامان

 1.195 میهن

 1.251 نوین

 0.811- کوثر
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 منابع و مراجع
(. تبیین عوامل کلیدی در رتبه بندی شرکت های بیمه ای پذیرفته شده در 1932پیرایش، رضا. منصوری، مرتضی.) [1]

بورس اوراق بهادار ایران با استفاده از شاخص های تصمیم گیری چندمعیاره. پژوهشنامه بیمه. سال سی و یکم. 

 . 1شماره

. انتشارات موسسه نشر های آماری در علوم رفتاری)آمار توصیفی و آمار استنباطی(روش(.1935زاده،رمضان.)حسن [2]

 ویرایش.

 نقد وجه ریانج مدیریت بین رابطه بررسی" (1931میرسجاد.) موسوی، مسجد و الله روح قیطاسی، رضوان، حجازی، [9]

 13 صفحات ، 10 شماره حسابداری، دانش فصلنامه "بدهیهزینه  و

 های پذیرفته شرکت در بدهی هزینه بر شرکتی سازی متنوع استراتژی (. تاثیر1939حاجیها، زهره. مقامی، فهیمه.) [2]

 .52تهران. نشریه دانش حسابرسی. سال چهاردهم. شماره  بهادار اوراق بورس در شده

اطلاعاتی. نشریه راهبرد  تقارن عدم و شرکتی سازی متنوع بین رابطۀ (. بررسی1939زهره. سعید، الهام.)حاجیها،  [5]

 .1مدیریت مالی. سال دوم. شماره 

 نویسی.نشر فوژان. نامهانیپا(.روش تحقیق با رویکرد 1935خاکی،غلامرضا.) [1]

 حسابداری، .استاندارد رویکرد با مالی گزارشگری و شرکتی متنوع سازی (1391) .م .س باقرآبادی، و .فاطمه دادبه، [2]

 2 شماره اقتصاد، دنیای روزنامه

(. ارتباط استراتژی های متنوع سازی شرکتی و پدیده مدیریت 1931داداش زاده، قادر. برادران حسن زاده، رسول.) [1]

 .15واقعی و مصنوعی سود. پژوهش های تجربی حسابداری. سال هفتم. شماره

 استاندارد رویکرد با مالی گزارشگری و شرکتی سازی (.متنوع1931محمد.) سید باقرآبادی، و فاطمه دادبه، [3]

 2 شماره اقتصاد، روزنامه دنیای "حسابداری

مالکیت و ساختار سرمایه. تحقیقات مالی ساختار  (.متنوع سازی محصولات،1939رضایی، فرزین. چاوشی نای، کاظم.) [11]

 .211-221. 2. شماره11دوره

(. ارزیابی عملکرد پرتفوی سرمایه گذاری شرکت های بیمه پذیرفته 1932نرگس. صفری، امیر و آلانی، حمیده.)سرلک،  [11]

 .9شده در بورس اوراق بهادار تهران. پژوهشنامه بیمه. سال بیست و هفتم. شماره 

گان و رفع آن تشخیص واریانس ناهمسانی با روش بروش پا (.1935شهبازی،رحیم.خدا مرادی، محمد.فتحی، میلاد.) [12]
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