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 چکیذُ

ٕبهشبٍ  إز ٽٍ ثٍ سٮییه ؿڂًوڂیِ اوشوبة ډبڅی ٕبهشبٍ َٕډبیٍ یټ اثِاٍ
َٙٽز، سَٽیت یټ  ٽىي. ٕبهشبٍ َٕډبیٍَٕډبیٍ اُ ًٕی َٙٽز ٽمټ ډی

       َبی آن إز. ىٍ ایه ډ٦بڅٮٍ، سلاٗ ٙيٌ سب اطَ ثيَی یب ٕبهشبٍ
ٽىىيځی ډَاكڄ ؿَهٍ ٭مَ ثَ اٍسجب٣ ثیه ٕبهشبٍ َٕډبیٍ ي ٭مچپَى سٮيیڄ

َبی ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ىٍ ٥ی ٕبڃَبی دٌیَٵشٍ ډبڅی َٙٽز
َب اُ سلچیڄ ًٙى. ثَای ایه ډى٪ًٍ، ىٍ ایه ډ٦بڅٮٍ ىاىٌ  1392سب  1386ډبڅی 

َٙٽز ومًوٍ، إشوَاع ٙيوي. سلچیڄ َمجٖشڂی،  55 ډبڅی َبیًٍٝر
ٍ ثَای ایه سؼِیٍ ي سلچیڄ ډًٍى إشٶبىٌ ٹَا ٍځَٕیًن ؿىيځبوٍ ي آُډًن ياڅي

وٖجز  َبی وٖجز ثيَی ثٍ ٽڄ ىاٍایی،ه دْيَ٘ ډشٲیَځَٵشٍ إز. ىٍ ای
ډير ډَسج٤ ثب كبٙیٍ ًٕى َبی ثچىيثيَی ثٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ، ثيَی

ثبُىٌ ډؼم٫ً ، ، ثبُىٌ َٕډبیٍ ثٍ ٽبٍ ځَٵشٍ ٙيٌوبهبڅٜ، كبٙیٍ ًٕى هبڅٜ
َب ي ثبُىٌ اٍُٗ يیٌْ ػُز اٍُیبثی ٭مچپَى ډبڅی، ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ ىاٍایی

ىَىي ٽٍ ثیه ٕبهشبٍ َٕډبیٍ ي ٭مچپَى ډبڅی وشبیغ وٚبن ډی ځَٵشٍ إز.
ىَي ٽٍ ٍاث٦ٍ ډظجز ي ډٮىبىاٍی يػًى ىاٍى. َمـىیه وشبیغ وٚبن ډی

   َبیی ىٍ ډَكچٍ ثچًٯ َٖشىي، ٭مچپَى ډبڅی ثُشَی وٖجز ثٍ َٙٽز
 َبیی ىاٍوي ٽٍ ىٍ ډَكچٍ ٍٙي ي اٵًڃ َٖشىي.َٙٽز

  
 

 ّبی کلیذیٍاصُ

 َبمچپَى ډبڅی، ؿَهٍ ٭مَ َٙٽزٕبهشبٍ َٕډبیٍ، ٭

Abstract 
The capital structure of a financial instrument that will 

help determine how to choose the capital structure of the 

company. A company's capital structure, composition or 

structure of its debt. In this study, we attempted to 

examining the moderator's life cycle stages on the 

relationship between capital structure and financial 

performance of listed companies in Tehran Stock 

Exchange During fiscal years 2007 to 2013 is analyzed. 

For this purpose, in this study, data from company 

financial statements 55 samples were extracted. 

Correlation analysis, multiple regression and Wald test 

was used for this analysis. The study variables debt to 

total assets ratio, debt to equity ratio, long-term debt 

related to the gross profit margin, net profit margin, 

return on capital employed, return on total assets and 

return on equity of performance. financial, is used. The 

results show a significant relationship between capital 

structure and financial performance there. The results 

also show that firms are mature, better financial 

performance than companies that are in the process of 

growth and decline. 
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 همذهِ

ډبڅی  سأډیهثلض ٕبهشبٍ َٕډبیٍ ثٍ ؿڂًوڂی سَٽیت ډىبث٬ 
ډير، ايٍاٷ ٹ١ٍَ، ثيَی َبی ٽًسبٌَٙٽز، اُ ٹجیڄ ثيَی

ثچىيډير، ُٕبڇ ډمشبُ ي ُٕبڇ ٭بىی اٙبٌٍ ىاٍى. ډىج٬ اٝچی یټ 
َبی٘  ایؼبى َٙٽز ػَیبن وٺيیىڂی إز ٽٍ س٤ًٕ ىاٍایی

ًٙى. ُډبوی ٽٍ یټ َٙٽز ثٍ ٥ًٍ ٽبډڄ س٤ًٕ ُٕبڇ ٭بىی ډی
َبی وٺيیىڂی َٙٽز ډشٮچٸ ًٙى، َمٍ ػَیبنَٕډبیٍ ډی سأډیه

ثبٙي. ُډبوی ٽٍ َڈ ثيَی ي َڈ ايٍاٷ ثُبىاٍ ثٍ ُٕبډياٍان ډی
آیىي، َٙٽز ډچِڇ ثٍ سٺٖیڈ ػَیبن وٺيیىڂی ثٍ ىي دی٘ ډی

بوپبٍان ًٙى. یټ ػَیبن وٖجشبٌ اډه ثٍ ٕمز ثٖشػَیبن ډی
)ا٭شجبٍىَىيځبن، ثٖشبوپبٍان ىاٍويځبن ايٍاٷ ٹ١ٍَ( ي ػَیبن 
  ىیڂَ ٽٍ ثب ٍیٖټ ثیٚشَ َمَاٌ إز ثٍ ٕمز ُٕبډياٍان 

ځٌاٍی، ٕبهشبٍ َٕډبیٍ ىٍ َٕډبیٍ .(2003)َبډذًٖن،  ٍيىډی
َٕډبیٍ  سأډیهبن ثَای َبیی ٽٍ یټ ٕبُډ٭جبٍر إز اُ ٙیًٌ

ييهشٍ، ُٕبڇ ډمشبُ، ايٍاٷ ثچىيډير )ُٕبڇ ٭بىی، اواُ َٕډبیٍ 
َبی ثبوپی، ُٕبڇ ياڇ ٹبثڄ سجيیڄ ثٍ ٹ١ٍَ س٢میه وٚيٌ، ياڇ

ډير ډبوىي ا١بٵٍ َبی ٽًسبٌُٕڈ ٭بىی ي و٪بیَ ایىُب( ي ثيَی
ٽىي. ٕبهشبٍ َٕډبیٍ یټ ثَىاٙز ثبوپی، ثٖشبوپبٍی إشٶبىٌ ډی

ثبٙي. یپی اُ ډُمشَیه َبی َٙٽز ډیسَٽیجی اُ ثيَی ،َٙٽز
ډُڈ ىٍ اډًٍ ډبڅی َٙٽز )ډبڅیٍ َٙٽز( دبٕن ثٍ ډ١ًً٭بر 

َب ٕبهشبٍ َٕډبیٍ هًى ٍا اوشوبة ایه ًٕاڃ إز: ؿڂًوٍ َٙٽز
ٕز ٽٍ ډًٍى ا َبٽىىي؟ سٮییه كي ډ٦چًة ٕبهشبٍ َٕډبیٍ ٕبڃ
َبی ډبڅی ډؤٍٕٖسًػٍ ي سمَٽِ سٮياى ُیبىی اُ ىاوٚڂبَیبن ي 

دًڃ ُیبىی  َبثبٙي. اُ آوؼبیی ٽٍ َٙٽزٵٮبڃ ىٍ ایه ُډیىٍ ډی
ٍا َٝٳ ځَٵشه ډٚبيٌٍ دیَاډًن ؿڂًوڂی ثُجًى ٕبهشبٍ َٕډبیٍ 

 ي.ٽىىهًى ډی
ډٚوٜ ٽَىن ٕبهشبٍ َٕډبیٍ ډ٦چًة ي ثُیىٍ یټ سٞمیڈ 
كیبسی ي كٖبٓ إز. ایه سٞمیڈ ډُڈ إز وٍ سىُب ثٍ هب٥َ 

ىَىيٌ سًاوبیی َبیی ىاٍوي، ثچپٍ وٚبنی ٽٍ ؿىیه سٞمیڈسأطیَاس
. ٙين ىٍ یټ ډلی٤ ٍٹبثشی إز یټ ٕبُډبن ثَای ياٍى

َبی ای ډیبن ٕبهشبٍ َٕډبیٍ َٙٽزَبی ٹبثڄ ډلاك٪ٍسٶبير
ٵٮبڃ ىٍ ٝىبی٬ ډوشچٴ يػًى ىاٍى. ثٍ ٭چز يػًى ؿىيیه ٭ًاډڄ 

ځٌاٍ ثَ سٞمیمبر ډَث٣ً ثٍ ٕبهشبٍ َٕډبیٍ یټ َٙٽز، سأطیَ
َبی اوؼبڇ ٙيٌ س٤ًٕ ٵَىی ٽٍ ٕبهشبٍ َٕډبیٍ ٍا ٹ٢بير

یه ډیبن اُ وٺ٘ ثٖیبٍ ډُمی ثَهًٍىاٍ إز. ٽىي ىٍ اسٮییه ډی
َب وبؿبٍوي ٕبهشبٍ َٕډبیٍ ايڅیٍ هًى ٍا َىڂبڇ سإٔیٔ ي َٙٽز

ٍیِی ومًىٌ ي ٕذٔ ََځبٌ ثَای اوياُی ياكي اوشٶب٭ی ٥َفٍاٌ
يػًٌ ثبٙي، سٞمیمبر  سأډیهَب ویبُ ثٍ ځٌاٍیاوؼبڇ َٕډبیٍ

یمبر ځیَى. ٵَآیىي سٞمٹَاٍ ډی سأطیَٕبهشبٍ َٕډبیٍ سلز

َیَر ي ) ، وٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز1ٕبهشبٍ َٕډبیٍ ىٍ ٙپڄ 
 (.2006ثلاٻ، 
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ای ٙىبهشٍ ٙيٌ ىٍ َبی اهیَ ياٌّىٍَ ډٶًُڇ ؿَهٍ ٭مَ ىٍ
اىثیبر كٖبثياٍی إز. سمبډی ډًػًىار ُويٌ اُ ػمچٍ وجبسبر، 

٭مَ دیَيی  َب َمڂی اُ ډىلىی ٭مَ یب ؿَهٍ نػبوًٍان ي اوٖب
ٽىىي، ثٍ ډی ًٙوي، ٍٙيځًوٍ ډًػًىار ډشًڅي ډیٽىىي. ایهډی

ه ډیَوي. سئًٍی ؿَهٍ ٭مَ ؿىیٍٕىي ي ىٍ وُبیز ډیدیَی ډی
َبی اٹشٞبىی َمـًنَب ي ثىڂبٌٽىي ٽٍ َٙٽزٵَٟ ډی

سٞمیمبر ثًىػٍ 

 ثىيی َٕډبیٍ ای

ویبُ ثٍ اٵِای٘ 

ډبڅی سأډیه  

سٞمیمبر 

 ٕبهشبٍ َٕډبیٍ

دطزاذز  ٍيیٍ

 ؾَز ؾْبم

سَٽیت ثُیىٍ كٺًٷ 

 ٝبكجبن 

 ُٕبڇ/ ثيَی

ٕبهشبٍ َٕډبیٍ 

 ٵٮچی

وَم ثبُىٌ سأطیَ ٍیٖټ سأطیَ   

ځٌاٍ ثَ َِیىٍ سأطیَ

 َٕډبیٍ

 ٕبهشبٍ

ثْیٌِ َٕډبیٍ  

 اٍُٗ َٙٽز



 َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُانٽىىيځی ډَاكڄ ؿَهٍ ٭مَ ثَ ٍاث٦ٍ ثیه ٕبهشبٍ َٕډبیٍ ي ٭مچپَى ډبڅی َٙٽزثٍَٕی اطَ سٮيیڄ 100

 

   ٽىىي ي ًٙوي، ٍٙي ډیسمبډی ډًػًىار ُويٌ ٽٍ ډشًڅي ډی
َبی  )ثٍَٕی ډیَوي ىاٍای ډىلىی ٭مَ یب ؿَهٍ ٭مَ َٖشىيډی

 .(81: 59ٙمبٌٍ  ،كٖبثياٍی ي كٖبثَٕی

َب ثَ َيٳ اُ ایه دْيَ٘ ثٍَٕی اطَ ٕبهشبٍ َٕډبیٍ َٙٽز
    َب ډبڅی آوُب ثب ىٍ و٪َ ځَٵشه ؿَهٍ ٭مَ َٙٽز٭مچپَى 

وٖجز ثيَی ثٍ ٽڄ ىٍ ایه دْيَ٘ ډشٲیََبی ٽٍ  ثبٙيډی
َبی وٖجز ثيَی ثٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ، ثيَی ىاٍایی،

ثچىيډير ډَسج٤ ثب كبٙیٍ ًٕى وبهبڅٜ، كبٙیٍ ًٕى هبڅٜ، 
َب ي ثبُىٌ ثبُىٌ ډؼم٫ً ىاٍایی، ثبُىٌ َٕډبیٍ ثٍ ٽبٍ ځَٵشٍ ٙيٌ

ػُز اٍُیبثی ٭مچپَى ډبڅی، ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ  اٍُٗ يیٌْ
ىَي ٕبهشبٍ َٕډبیٍ َبی سؼَثی وٚبن ډیثٍَٕی ځَٵشٍ إز.

َبی ایه دْيَ٘، َٙٽز اطَ ډُمی ثَ ٭مچپَى ډبڅی ىاٍى. یبٵشٍ
یټ اُ  ىاو٘ ډب ٍا ىٍثبٌٍ ٕبهشبٍ َٕډبیٍ ثُیىٍ ي ډ٦چًة ىٍ ََ

َب ٽمټ هًاَي َٙٽزىَي ي ثٍ ډَاكڄ ؿَهٍ ٭مَ اٵِای٘ ډی
یټ اُ ډَاكڄ ؿَهٍ ٭مَ  ٽَى سب ٭مچپَى ډبڅی ډىبٕجی ىٍ ََ

 َب ىاٙشٍ ثبٙىي. َٙٽز

 
 ادثیبت ٍ پیؾیٌِ تحمیك

یپی اُ ٵبٽشًٍَبی ډُڈ ىٍ سٮییه ٕبهشبٍ َٕډبیٍ ؿَهٍ ٭مَ 
ثبٙي. ىٍ كًٌُ كٖبثياٍی ثَهی اُ ډلٺٺبن ؿُبٍ َٙٽز ډی

ٍا ثَای سًٝیٴ ٭مَ ډَكچٍ سًڅي )٩ًٍُ(، ٍٙي، ثچًٯ ي اٵًڃ 
اوي ٽٍ ىٍ ََ یټ اُ ایه ډَاكڄ ثٍ وٖجز  َب سجییه ومًىٌ َٙٽز

هًٞٝیبر ََ ىيٌٍ ٕبهشبٍ َٕډبیٍ ډشٶبيسی هًاَیڈ ىاٙز ٽٍ 
 اوي.ثٍ اهشٞبٍ ىٍ ًیڄ ثیبن ٙيٌ

ىٍ ایه ډَكچٍ وٺيیىڂی ډىٶی إز ي هزحلِ تَلذ یب ظَْر: 

َب  َٙٽزَبی ٍٙي ثبلائی إز، ثىبثَایه  َٙٽز ىاٍای ٵَٝز
َبی ىٍ ډَكچٍ  ىاٍای إشٺَاٟ ٽمشَی ىٍ ډٺبیٍٖ ثب َٙٽز

َب )اوياٌُ ىٍ ایه ډَكچٍ ډیِان ىاٍاییَمـىیه  ثچًٯ َٖشىي.
َبی وٺيی كبٝڄ اُ َٙٽز( ىٍ ٦ٕق وبُڅی ٹَاٍ ىاٍى، ػَیبن

َبی ٭مچیبسی ي ًٕىآيٍی ىٍ ٦ٕق دبییه إز ي ٵٮبڅیز
ٍٙي ثٍ َبی َب ثَای سأډیه ډبڅی ي سلٺٸ ٵَٝزَٙٽز

َب وٺيیىڂی ثبلایی ویبُ ىاٍوي. وٖجز ًٕى سٺٖیمی ىٍ ایه َٙٽز
ځٌاٍی یب ثبُىٌ % إز ي ثبُىٌ َٕډبی10ٍډٮمًلاً ٝٶَ یب كياٽظَ

ځٌاٍی سٮيیڄ ٙيٌ ىٍ ٹیبٓ ثب وَم ډًُين سأډیه ډبڅی َٕډبیٍ
 ثٮ٢بً وبؿیِ إز )َمبن ډىج٬(.

َب ىاٍای  ، َٙٽز«ٍٙي َٕی٬»ىٍ ډَكچٍ : ذهزحلِ رؽ

ًٞلار ٹبثڄ سًػُی )ؿٚمڂیَی( َٖشىي ي دٔ اُ ایه ډل
یبثىي ي وَم ُٕبڇ ىٍ ډَكچٍ ٍٹجبی َٙٽز ىٍ ثبُاٍ اٵِای٘ ډی

 ًٙىًٙى ي َٙٽز ياٍى ډَكچٍ طبثشی اُ ٍٙي ډیثبُاٍ طبثز ډی
ثٍ ٭چز ٽمجًى ډىبث٬  «ٍٙي طبثز»ىٍ ډَكچٍ (. 1998)ثچټ، 

ایه ډَكچٍ ځٌاٍی ثیٚشَی ىاٍى. ىٍ ډبڅی َٙٽز ویبُ ثٍ َٕډبیٍ
یبثي ي ډلًٞلار َبی ػيیي ثٍ سيٍیغ سپبډڄ ډیسپىًڅًّی

ًٙوي ي ٍیٖټ َٙٽز ػيیي ثٍ سيٍیغ س٤ًٕ ثبُاٍ دٌیَٵشٍ ډی
 یبثي. ثٍ ٭چز اٵِای٘ ىٍ ٵَيٗ ٽبَ٘ ډی

َب ىٍ ډَكچٍ ىٍ ایه ډَكچٍ اوياٌُ َٙٽز ثی٘ اُ اوياٌُ َٙٽز
٩ًٍُ ٩ًٍُ ثًىٌ ي ٍٙي ٵَيٗ ي ىٍآډيَب ویِ وٖجز ثٍ ډَكچٍ 

ځٌاٍی َبی ډًڅي َٕډبیٍثیٚشَ إز. ډىبث٬ ډبڅی ثیٚشَ ىٍ ىاٍایی
َبی دٌیَی ثیٚشَی ىٍ ٙبهٜٙيٌ ي َٙٽز اُ اوٮ٦بٳ

وٖجز ًٕى سٺٖیمی ىٍ ایه ٥یٴ اُ   وٺيیىڂی ثَهًٍىاٍ إز.
% ىٍ وًٕبن إز. ثبُىٌ 50 % سب10 َب ډٮمًلاً ثیهَٙٽز
ٙيٌ ویِ ىٍ اٱچت  ځٌاٍی سٮيیڄځٌاٍی یب ثبُىٌ َٕډبیٍَٕډبیٍ

ډًاٍى ثَ وَم ډًُين َِیىٍ سأډیه َٕډبیٍ ٵِيوی ىاٍى )َمبن 
 ډىج٬(.

سَ ي ثب سَ، ثب طجبرَب ىٍ ایه ډَكچٍ ثب ٕبثٺٍَٙٽز هزحلِ ثلَؽ:

ثبٙىي. ډيیَیز اُ و٪َ ٭مچیبسی ي ًٕىآيٍی ي وٺيیىڂی ثبلا ډی
ٽىي. ُٕبڇ ثبُاٍ ي وَم آډیِی ٭مڄ ډیډبڅی ثٍ ًٍٝر ډًٵٺیز

َمـىیه ىٍ ایه  .ثبٙي )َمبن ډىج٬(ىٍ ایه ډَكچٍ طبثز ډی ًٕى
َب ٵَيٗ ثب طجبر ي ډشٮبىڅی ٍا سؼَثٍ ومًىٌ ي ویبُ ډَكچٍ َٙٽز

ًٙى. ډی سأډیهثٍ يػٍ وٺي ىٍ اٽظَ ډًاٍى اُ ٥َیٸ ډىبث٬ ىاهچی 
 َب ویِ ثٍ سىبٕت ثیٚشَ اُ اوياٌَُبی ایه َٙٽزی ىاٍاییاوياٌُ

ډَكچٍ ٍٙي ثًىٌ ي وٖجز ًٕى َبی ىٍ َبی َٙٽزىاٍایی
% ىٍ وًٕبن 100% سب 50َب ډٮمًلاً ثیه سٺٖیمی ىٍ ایه َٙٽز

إز. ثٍ ىڅیڄ يٵًٍ وٺيیىڂی ي ٽبَ٘ اسپب ثٍ ٕیبٕز سأډیه 
ځٌاٍی َٕډبیٍ َب ثبُىٌځٌاٍیډبڅی اُ هبٍع، ٭مًډبً ثبُىٌ َٕډبیٍ

َٕډبیٍ إز )َمبن  سأډیهسٮيیڄ ٙيٌ ډٮبىڃ یب ثی٘ اُ وَم 
 ډىج٬(.

سٺٖیڈ  «ثچًٯ ثٮيی»ي  «ثچًٯ ُيىٍٓ»ایه ډَكچٍ ثٍ ىي ىٕشٍ 
 ًٙى. ډی

ثٍ ٭چز اوؼبڇ ٽبٍآډي ٭مچیبر ىٍ  «ثلَؽ سٍدرط»ډَكچٍ 

اٍسجب٣ ثب ٍٙي ي ًٕى ثٍ ٭ىًان ثُشَیه ډَكچٍ اُ ؿَهٍ ٭مَ 
ًٙى. ډَكچٍ ثچًٯ ثٮيی ثٍ ىڅیڄ سپبډڄ َٙٽز ي ډلًٖة ډی

مشَیه ډَكچٍ ای ي ٽبٍثَىی ػِ ډَُبی كَٵٍ ځیَی ثو٘ٙپڄ
 اُ ؿَهٍ ٭مَ إز )َمبن ډىج٬(.

سَی وٖجز  ىٍ ایه ډَكچٍ َٙٽز ؿًن ىاٍای یټ ٕبثٺٍ ٥ًلاوی
ثٍ ډَكچٍ ٍٙي إز ي اُ څلب٧ ٭مچپَى ډبڅی ثُشَ اُ ډَاكڄ 

َبی ٍٙي ٽمشَی َٖشىي څٌا  ٽىي ي ىاٍای ٵَٝز ىیڂَ ٭مڄ ډی
ډبڅی سأډیهسًاوي ثب ا٭شجبٍ ٽٖت ٙيٌ اُ ثيَی ثیٚشَی ػُز  ډی
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ی وٺيیىڂی يڅی اُ یټ ٥َٳ ؿًن َٙٽز ىاٍا ،إشٶبىٌ ٽىي
َب ثبیي ٕٮی ىٍ إشٶبىٌ ثیٚشَ اُ  ثبلایی إز، سَػیلبً َٙٽز

 ډبڅی ىاٙشٍ ثبٙىي. سأډیهډىبث٬ ىاهچی ػُز 

ىٍ ایه ډَكچٍ َٙٽز ىٍ ياٹ٬ ٍي ثٍ ٵىب ي . هزحلِ افَل: 3

ثبٙي ي ىٍ سًڅیي ډىبث٬ ٽبٵی ػُز كٶ٨ ثٺبی هًى  وبثًىی ډی
ًٙى. ٌ ډیوبسًان إز ي ثٍ ٥َٳ یټ يٍٙپٖشڂی ٽبډڄ څٲِیي

آوُب ثٍ ػبی ایىپٍ س٤ًٕ ویَيَبی ثبُاٍ ثٍ ٵٮبڅیز هًى اىاډٍ 
ځََبی ډٞىً٭ی ٕٮی ىٍ اىاډٍ كیبر هًى ىَىي س٤ًٕ ډياهچٍ

ًٙى. ىٍ ایه ډَكچٍ ىاٍوي ٽٍ ىٍ وُبیز َڈ س٤ًٕ ٍٹجب ثچٮیيٌ ډی
١ٍ ثیٚشَ اُ سٺب١بٕز یبثي ي ؿًن ٭َ ًٕى َٙٽز ٽبَ٘ ډی

ثَوي، ىٍ  څلب٧ ډبڅی ىٍ ي١ٮیز ثلَاوی ثٍ َٕ ډیَب اُ  َٙٽز
ډبڅی إشٶبىٌ  سأډیهؿىیه َٙای٦ی آوُب اُ ثيَی ٽمشَی ػُز 

 ٽىىي.  ډی
( ووٖشیه ثبٍ ډ٫ً١ً 1958َبی ډًىیچیبوی ي ډیچَ )دْيَ٘

ٕبهشبٍ َٕډبیٍ ٍا ډًٍى ثٍَٕی ٹَاٍ ىاى. آوبن ىٍ ډٺبڅٍ هًى سلز 
    ي سئًٍی ډبڅی َٙٽز  سأډیهَِیىٍ َٕډبیٍ، »٭ىًان 
ؿىیه إشيلاڃ ومًىوي ٽٍ ٕبهشبٍ َٕډبیٍ  ایه «ځٌاٍیَٕډبیٍ

ىٍ سٮییه اٍُٗ َٙٽز ي ٭مچپَى آیىيٌ آن، وبډَث٣ً ډلًٖة 
 ًٙى.ډی

و٪َ ځَٵشه ٭بډڄ ډبڅیبر  ثب ىٍ 1963ډًىیچیبوی ي ډیچَ ىٍ ٕبڃ 
و٪َ ومًىوي. آوُب ا٩ُبٍ ىٍآډي ىٍ و٪َیٍ ووٖشیه هًى سؼيیيثَ 

ٽٍ إشٺَاٟ ثَای َٙٽز ډِیز ډبڅیبسی ایؼبى  ٽَىوي اُ آوؼبیی
ډبڅی اُ  سأډیهَب ثٍ ډى٪ًٍ ٽىي، ثبیي اوش٪بٍ ىاٙز ٽٍ َٙٽزډی

إشٺَاٟ إشٶبىٌ ومبیىي، ثيڅیڄ آوپٍ ىٍ وُبیز ډًػت اٵِای٘ 
 ځَىى.اٍُٗ َٙٽز ډی

( ا٩ُبٍ ومًىوي ٽٍ ډيڃ ډًىیچیبوی 1996ثَیڂُڈ ي ځخ اوٖپی )
اډب ىٍ ٭مڄ َِیىٍ يٍٙپٖشڂی  ي ډیچَ ىٍ سئًٍی ډٮشجَ إز.

َبی َب ثٍ ٥ًٍ ډٖشٺیڈ ثب ٦ٕق ثيَیيػًى ىاٍى ي ایه َِیىٍ
َب ثب٭ض َٙٽز سىبٕت ىاٍى. اُ ایه ٍي اٵِای٘ ٦ٕق ثيَی

اٵِای٘ ىٍ َِیىٍ يٍٙپٖشڂی إز. ثىبثَایه، آوُب ثٍ ایه وشیؼٍ 
  ٍٕیيوي ٽٍ ٕبهشبٍ َٕډبیٍ ډ٦چًة سىُب ىٍ ًٍٝسی ثيٕز 

بی ٕذَ ډبڅیبسی ډًػت اٵِای٘ ٦ٕق ثيَی ثٍ آیي ٽٍ ډِایډی
 .َبی يٍٙپٖشڂی ًٙىډیِان َِیىٍ

ٍاث٦ٍ ثیه »ىٍ سلٺیٸ هًى ثب ٭ىًان ( 1389ویپجوز ي دیپبوی )
  ى ٕبهشبٍ َٕډبیٍ ي ډٮیبٍَبی كٖبثياٍی اٍُیبثی ٭مچپَ

َبی ٥ی ٕبڃ «َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍَٙٽز
َبی ٕبهشبٍ یيوي ٽٍ ثیه وٖجزثٍ ایه وشیؼٍ ٍٕ 1386 -1381

         َٕډبیٍ ي ډٮیبٍَبی كٖبثياٍی اٍُیبثی ٭مچپَى
(ROA, ROE)  .ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍی يػًى ىاٍى 

اڅمچچی ىٍ ډًٍى یټ ډٺبیٍٖ ثیه( 2008ػًُٳ ي َمپبٍان )
َبی ٍَٕٕیي ٙيٌ اوؼبڇ ىاىوي. ایه ٕبهشبٍ َٕډبیٍ ي ثيَی

َبی ٍَٕٕیي ثَ ٕبهشبٍ َٕډبیٍ ي ثيَی ډؤٕٖبر سأطیَدْيَ٘ 
ٽًٍٚ ىٍ كبڃ سًٕٮٍ ي دیَٚٵشٍ ٍا ثٍَٕی  39َب ىٍ ٙيٌ َٙٽز

َبی ثچىيډير َب اُ ثيَیٽىي. آوُب یبٵشىي ٽٍ ایه َٙٽزډی
ٽىىي. آوُب َڈ ؿىیه ډشًػٍ ٙيوي ٽٍ ثیٚشَی إشٶبىٌ ډی

ډبڅی ٽٍ َٕډبیٍ ٍا ٵَاَڈ  ډؤٕٖبرَبی َب ي يیْځیډبڅیبر
ډجبىلار  ډظجز ي ډٮىبىاٍی ٍيی ؿڂًوڂی سأطیَي ٽىىډی

َب ىاٍوي. ىٍ آهَ ایه ٽٍ آوُب یبٵشىي ٽٍ ٭ًاډڄ سٮییه َٙٽز
ٽىىيٌ وٖجز ثيَی ثٍ ىاٍایی هبڅٜ ىٍ ٽًٍَٚب ډشٶبير إز. 
ثٍ يیٌْ، ٍاث٦ٍ ثیه ٍيوي ًٕىىَی ي ثيَی ىٍ ٽًٍَٚبیی ٽٍ 

 ثبٙي.سَ ډیُٕبډياٍان اُ كمبیز ٽمشَی ثَهًٍىاٍوي ٹًی
( اٍسجب٣ ثیه وٺيیىڂی ي ٕبهشبٍ َٕډبیٍ 2008څیذٖه ي ډًٍسبڃ )

َب آوُب كبٽی اُ آن إز ٽٍ  اُ آوؼب ٽٍ ٍا ثٍَٕی ٽَىوي. یبٵشٍ
اٵِای٘ وٺيیىڂی ثب٭ض ٽبَ٘ ثبُىٌ ُٕبڇ ي َِیىٍ اوشٚبٍ ايٍاٷ 

َب ثب وٺيیىڂی ثیٚشَ، ىاٍایی هبڅٜ ٍا ىٍ ًٙى، َٙٽزٹ١ٍَ ډی
ىَىي. ثىبثَایه ىٍ ثو٘ ډٺ٦ٮی ډب یٕبهشبٍ َٕډبیٍ ٍا سَػیق ډ

َب ٍا ىاٍیڈ سب ثيَی ٽمشَ ىاٙشٍ اوش٪بٍ وٺيیىڂی ثیٚشَ َٙٽز
ىَي ډب اوش٪بٍ ىاٍیڈ ثبٙىي ي يٹشی َٙٽز اٵِای٘ َٕډبیٍ ډی

َب اٵِای٘ یبثي. وٺيیىڂی یپی اُ وڂَاوی اٝچی َمٍ ٽٍ ثيَی
َبی َب ي دْيَ٘ثبٙي ي ثٍ َمیه ىڅیڄ ثٍَٕیاٵَاى ىٍځیَ ډی

ثَ وٺيیىڂی ي ؿڂًوڂی اٍسجب٣ آن  ډؤطَُیبىی ىٍ ډًٍى ٭ًاډڄ 
َبی آوُب ثب اٍُٗ ىاٍایی ي ثَځٚز آن اوؼبڇ ٙيٌ إز. یبٵشٍ

ُی ىٍ ػىَي ٽٍ وٺيیىڂی وٺ٘ ډُمی ي ٹبثڄ سًوٚبن ډی
 ځیَی ػُز ٕبهشبٍ َٕډبیٍ ىاٍى.سٞمیڈ

ىَىي َب سَػیق ډیٽىي ٽٍ َٙٽزی( ویِ ٭ىًان ډ1984) یَُبډ
اثشيا اُ ًٕى اوجبٙشٍ ي ٕذٔ  ،و٪َیٍ سَسیت ايڅًیزٽٍ ووٖز ثب 

اُ ثيَی ي اوشٚبٍ ُٕبڇ إشٶبىٌ ٽىىي ؿَا ٽٍ َِیىٍ َٕډبیٍ 
ثبٙي ي َِیىٍ َٕډبیٍ ىٍ َب ډُڈ ډٶیي ډیثَای ایه َٙٽز

 ثبٙي. اوشٚبٍ ُٕبڇ ثیٚشَ اُ ډًاٍى ىیڂَ ډی

ىٕشَٓ ىٍ  َبی ٹبثڄَب ىاٍای ٦ًٕف ثبلایی اُ َٕډبیٍَٙٽز
ٽىىي. اځَ آيٍ ایؼبى ډیي١ٮیشی هًاَىي ثًى ٽٍ ثيَی اڅِاڇ

َب َبی هًى ٽًسبَی ٽىي ىاٍاییَٙٽز ىٍ دَىاهز ثيَی
    ډٞبىٌٍ هًاَي ٙي ي َٙٽز ىٍ إٓشبوٍ يٍٙپٖشڂی ٹَاٍ 

َبی َب ىاٍای ٦ًٕف ثبلایی اُ َٕډبیٍثىبثَایه َٙٽز ،ځیَىډی
ٍ وشًاوىي اُ دٔ ثيَی ٹبثڄ ىٕشَٓ اكشمبڃ ٽمی يػًى ىاٍى ٽ

 (.1995)ٍاػبن ي ُیىڂبلآ،  هًى ثَآیىي
َبی ثُشَی ىٍثبٌٍ سٺٖیڈ ځًیي ٽٍ ډيیَان آځبَی( ډی1977ٍُ )

ډىشَٚىٍآډي یټ َٙٽز ىاٍوي. ُډبوی ٽٍ آوُب ايٍاٷ ٹ١ٍَ 
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َبی ډظجشی ٍا ىٍ ثیَين اُ َٙٽز ٽىىي ډمپه إز وٚبوٍډی
ایؼبى ٽىىي ي ایه ځًوٍ وٚبن ىَىي ٽٍ َٙٽز ىٍ ي١ٮیز ثب 

ای هًى ي ي ٹبىٍوي اٹٖب٣ ىيٌٍ ًٕىٍآيٍی ىاٍويطجبسی اُ څلب٧ 
ًٕىَبی دَىاهشی ٍا ثذَىاُوي. ىٍ ایه هًٞٛ، ثيَی ثبلاسَ 

ان َٙٽز ىٍثبٌٍ ىٍآډي ډمپه إز ا٭شمبى ثٍ وٶٔ ثبلاسَ ډيیَ
َب ىٍ سلاٙىي سب ٽبٵی ي ډىبٕت ٍا ثبلا ثجَى. ثىبثَایه َٙٽز

ځٌاٍان ٍا اٵِای٘ ىَىي ي ثب ایه ٽبٍ اٍُٗ ا٭شمبى َٕډبیٍ
َبی ډوشچٶی ىٍثبٌٍ ؿَهٍ دْيَ٘ ثَى.َٕډبیٍ هًى ٍا ثبلا ډی

٭مَ اوؼبڇ ٙيٌ إز ٽٍ ثَهی اُ آوُب ٍا ىٍ ػييڃ ُیَ وٚبن 
 ایڈ. ىاىٌ

 

 دْيَ٘ اوؼبڇ ځَٵشٍ ډَسج٤ ثب ؿَهٍ ٭مَ .1خذٍل 

 ًتبیح پضٍّؼ هَضَع پضٍّؼ پضٍّؾگزاى

آوشًوی ي ٍاډ٘ 
(1992) 

ٍاث٦ٍ ډٮیبٍَبی اٍُیبثی 
٭مچپَى ثب ٹیمز ثبُاٍ 

ُٕبڇ ىٍ ډَاكڄ 
ډوشچٴ ؿَهٍ ٭مَ 

 َٙٽز

اٍسجب٣ ډٮىبىاٍی ډیبن 
ډٮیبٍَبی ٭مچپَى ي 
ٹیمز ثبُاٍ ُٕبڇ ىٍ 
ََیټ اُ ډَاكڄ 

ؿَهٍ ٭مَ ډوشچٴ 
يػًى ىاٍى ثٍ ٥ًٍی ٽٍ 

ډیِان ډَث٣ً ثًىن 
ډٮیبٍَبی ٍٙي ٵَيٗ ي 

ای اُ ډوبٍع َٕډبیٍ
ډَكچٍ ٩ًٍُ سب اٵًڃ 

 ٍيويی وِيڅی ىاٍى.

ًٕػیبویٔ 
(1996) 

ٍاث٦ٍ ثیه ډوبٍع 
سلٺیٸ ي سًٕٮٍ 

(R&D ي ٭بیيار )
آسی ىٍ ډَاكڄ ډوشچٴ 

 ؿَهٍ ٭مَ َٙٽز

سًان س١ًیلی ډوبٍع 
سلٺیٸ ي سًٕٮٍ 

(R&D ) ىٍ ډَاكڄ
ډوشچٴ ؿَهٍ ٭مَ 

سٶبير ډٮىبىاٍی ثبَڈ 
َبی ىٍ ىاٍوي. َٙٽز

ډَكچٍ ٍٙي ىاٍای 
ثیٚشَیه سًان س١ًیلی 

َبی ىٍ ډَكچٍ ي َٙٽز
اٵًڃ ىاٍای ٽمشَیه 
 سًان س١ًیلی َٖشىي.

 (1998ثچټ )

ٍاث٦ٍ ًٕى ي ػَیبن 
َبی وٺيی ثب اٍُٗ 
َٙٽز ىٍ ډَاكڄ 
ډوشچٴ ؿَهٍ ٭مَ 

 َٙٽز.

ٵًڃ ىٍ ډَكچٍ سًڅیي ي ا
َبی وٺيی ػَیبن

سَ اُ ًٕى ثًىٌ ي ډَث٣ً
ىٍ ډَكچٍ ثچًٯ ٭پٔ 
ایه ډ٫ً١ً ٝبىٷ 

 إز.

آَبٍيوی ي 
َمپبٍان 

(2006) 

ډٺبیٍٖ سًان س١ًیلی 
ډٮیبٍَبی ډجشىی ثَ 

َبی وٺيی ي ػَیبن

ىٍ ډَكچٍ ٍٙي سًان 
س١ًیلی ډٮیبٍَبی 

َبی ډجشىی ثَ ػَیبن

ډٮیبٍَبی ډجشىی ثَ 
اٹلاڇ سٮُيی ىٍ سٮییه 

اٍُٗ َٙٽز ىٍ 
ډَاكڄ ډوشچٴ ؿَهٍ 

 ٭مَ َٙٽز

وٺيی ثیٚشَ ثًىٌ ي ىٍ 
ډَاكڄ ثچًٯ ي اٵًڃ 

سًان س١ًیلی 
ډٮیبٍَبی ډجشىی ثَ 
اٹلاڇ سٮُيی ثیٚشَ 

 إز.

 ٽبڅًوپی ي

 (2008ٕیچًلا )

ډیِان إشٶبىٌ اُ 
ٕیٖشڈ َِیىٍ یبثی ثَ 

ډجىبی ٵٮبڅیز ىٍ 
ډَاكڄ ډوشچٴ ؿَهٍ 

 ٭مَ َٙٽز

ثٍ ىڅیڄ سٲییَ ىٍ 
ا٥لا٭بسی ویبَُبی 

ډيیَیز، ډیِان إشٶبىٌ 
یبثی ثَ اُ ٕیٖشڈ َِیىٍ

ډجىبی ٵٮبڅیز ىٍ ډَاكڄ 
ډوشچٴ ؿَهٍ ٭مَ 
ډشٶبير إز. ډیِان 
إشٶبىٌ اُ ٕیٖشڈ 

یبثی ثَ ډجىبی َِیىٍ
َبی ٵٮبڅیز ىٍ َٙٽز

ىٍ ډَكچٍ ثچًٯ ي اكیبء 
وٖجز ثٍ ډَكچٍ ٍٙي 

 ثیٚشَ إز.

 

 ّبی پضٍّؼفزضیِ

وٖجز ثيَی ثٍ كٺًٷ ٝبكجبن  ٍاث٦ٍ ډىٶی ثیه  فزضیِ اٍل:

ُٕبڇ ي ډشٲیََبی ٭مچپَى ډبڅی )ٍيٗ ًٕى وبهبڅٜ، كبٙیٍ 
ًٕى هبڅٜ، ثبُىٌ َٕډبیٍ ثپبٍ ځَٵشٍ ٙيٌ، ثبُىٌ كٺًٷ ٝبكجبن 

 َب(  يػًى ىاٍى.ُٕبڇ، ثبُىٌ ىاٍایی

ٍاث٦ٍ ډظجشی ثیه وٖجز ثيَی ي ډشٲیََبی  فزضیِ دٍم:

هبڅٜ، كبٙیٍ ًٕى هبڅٜ، ثبُىٌ ٭مچپَى ډبڅی )ٍيٗ ًٕى وب
َٕډبیٍ ثپبٍ ځَٵشٍ ٙيٌ، ثبُىٌ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ، ثبُىٌ 

 َب( يػًى ىاٍى.ىاٍایی

َبی ثچىيډير ي ٍاث٦ٍ ډظجشی ثیه ډیِان ثيَی فزضیِ عَم:

ډشٲیََبی ٭مچپَى ډبڅی )ٍيٗ ًٕى وبهبڅٜ، كبٙیٍ ًٕى 
هبڅٜ، ثبُىٌ َٕډبیٍ ثپبٍ ځَٵشٍ ٙيٌ، ثبُىٌ كٺًٷ ٝبكجبن 

 َب( يػًى ىاٍى.ُٕبڇ، ثبُىٌ ىاٍایی

َبی ٽٍ ىٍ ډَكچٍ ثچًٯ َٖشىي َٙٽز فزضیِ چْبرم:

َبی ىاٍوي ٽٍ ىٍ ډَكچٍ ٭مچپَى ډبڅی ثُشَی وٖجز ثٍ َٙٽز
 ٍٙي ي اٵًڃ َٖشىي. 

 

 رٍػ تحمیك

 ّبآٍری ٍ تدشیِ ٍ تحلیل دادُرٍػ خوغ

ٽىىيځی ډَاكڄ ؿَهٍ ىٍ ایه ډ٦بڅٮٍ، سلاٗ ٙيٌ سب اطَ سٮيیڄ
َبی٭مَ ثَ اٍسجب٣ ثیه ٕبهشبٍ َٕډبیٍ ي ٭مچپَى ډبڅی َٙٽز
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َبی ډبڅی ی ٕبڃدٌیَٵشٍ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ىٍ ٥
سلچیڄ ًٙى. ثَای ایه ډى٪ًٍ، ىٍ ایه ډ٦بڅٮٍ  1391سب  1380

َٙٽز ومًوٍ، إشوَاع ٙيوي.  55َبی ٕبلاوٍ َب اُ ځِاٍٗىاىٌ
آيٍی ا٥لا٭بر سلٺیٸ كب١َ ىٍ ىي ډَكچٍ اوؼبڇ ٙيٌ ػم٬

إز: ىٍ ډَكچٍ ايڃ، ثَای ا٥لا٭بر إبٕی ىٍهًٞٛ ډ٫ً١ً 
َب ي ٕبیَ ډًاٍى اُ ٥َیٸ ډ٦بڅٮٍ سلٺیٸ ا٭ڈ اُ سبٍیوـٍ، يیْځی

ای ٙبډڄ ٽشت، ډؼلار َٶشڂی ي ډبَىبډٍ،  ډىبث٬ ٽشبثوبوٍي 
َبی سلٞیچی ي  وبډٍ ٵٞچىبډٍ، اوشٚبٍار ډَاٽِ سلٺیٺبسی ي دبیبن

اوي. ىٍ ډَكچٍ ىيڇ َبی سلٺیٺی ډَسج٤، ځَىآيٍی ٙيٌٍٕبڅٍ
َبی ویبُ ثَای ډلبٕجٍ ډشٲیََبی سلٺیٸ اُ ثبوټىَبی ډًٍىاىٌ

آيٍى وًیه، ٕبیز ٍٕمی ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان  ٥لا٭بسی ٌٍا
ي آډبٍَبی ٍٕمی ډىشَٚ ٙيٌ س٤ًٕ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان 

لاُڇ ثٍ ًٽَ  ای ٽٖت ٙيٌ إز.ثب إشٶبىٌ اُ ٍيٗ ٽشبثوبوٍ
 Excelاٵِاٍ إز ٽٍ ډشٲیََبی ایه دْيَ٘ ثب إشٶبىٌ اُ وَڇ
ډًن ٵ١َیبر ډلبٕجٍ ٙيٌ ي ٕذٔ سؼِیٍ ي سلچیڄ ي آُ

َبی ثٍ ىٕز َمَاٌ وشبیغ آن ثب سًػٍ ثٍ هَيػیدْيَ٘، ثٍ 
ىاٍی ١َایت ي ډٺبیٍٖ آوُب ثب ي ډٮىی SPSSاٵِاٍ آډيٌ اُ وَڇ

 ځَىى.یپيیڂَ اوؼبڇ ډی
 

 هذل ٍ هتغیزّبی تحمیك
FP = β0 + β1 DE + β2 DAR + B3 LDR + ε0 

FP = β0 + β1 D1DE + β2 D1DAR +D1 B3 

LDR + ε0 

FP = β0 + β1 D2DE + β2 D2DAR + B3 

D2LDR + ε0 

FP = β0 + β1 D3DE + β2 D3DAR + B3 

D3LDR + ε0 

 
 ثبٙىي:ډشٲیََبی ایه سلٺیٸ ثٍ َٙف ُیَ ډی

ډٚوٜ ومًىن ډشٲیََبی سلٺیٸ ٽمټ ثٍ ډشٲیَ ډٖشٺڄ: 
ومبیي. ىٍٻ ثُشَ ٍيٗ آُډًن ي وشبیغ كبٝڄ اُ آن ډی

ډٖشٺڄ ي ياثٖشٍ  َبی َمجٖشڂی ثٍ ىي و٫ًډشٲیََبی سلٺیٸ
ًٙوي. ډشٲیَ ډٖشٺڄ، ډشٲیَی إز، ٽٍ اُ ٥َیٸ آن سٺٖیڈ ډی

ًٙى، ي س٤ًٕ دْيَٚڂَ ثیىی ډیډشٲیَ ياثٖشٍ سجییه یب دی٘
یب ٍاث٦ٍ آن ثب  سأطیًَٙى، سب ځیَی، ىٕشپبٍی یب اوشوبة ډیاوياٌُ

 (.1386ځیَی ًٙى )ىلايٍ، ډشٲیَ ىیڂَ اوياٌُ
(: DE) ي اُ: ثيَی ثٍ ډبڅپبنډشٲیََبی ډٖشٺڄ سلٺیٸ ٭جبٍسى

َب سٺٖیڈ ثَ كٺًٷ ډبڅپبن(، وٖجز ثيَی ثٍ ىاٍایی )ٽڄ ثيَی
(DARي وٖجز َبی سٺٖیڈ ثَ ٽڄ ىاٍایی(: )ٽڄ ثيَی )َب

َبی ثچىيډير سٺٖیڈ ٽڄ (: )ثيَیLDRَبی ثچىيډير )ثيَی

 َب(ىاٍایی
ی إز ٽٍ ځَ، ډشٲییَ ٽیٶی ي ٽمّځَ: ډشٲیَ سٮيیڄډشٲیَ سٮيیڄ

یب ډیِان ٍاث٦ٍ ډیبن ډشٲیََبی ډٖشٺڄ ي ياثٖشٍ ٍا سلز ػُز 
 (.1376ىَي )ثبٍُځبن ي ىیڂَان، ٹَاٍ ډی سأطیَ

( سلٺیٸ ٭جبٍسىي اُ: D1, D2, D3ځَ )ډشٲیََبی سٮيیڄ
ىٍٝي ٍٙي ٵَيٗ ي ىٍٝي ډوبٍع ، ىٍٝي دَىاهز ًٕى وٺيی

 ای َٕډبیٍ
  ډشٲیَ ياثٖشٍ ډشٲیَی إز ٽٍ ډٚبَيٌ یب ډشٲیَ ياثٖشٍ: 

ډشٲیَ ډٖشٺڄ ثَ آن ډٮچًڇ ًٙى  سأطیًَٙى سب ځیَی ډیاوياٌُ
 (.1386)ىلايٍ، 

ثبٙي ٽٍ ډب َٙٽز ډی (FP) ډشٲیَ ياثٖشٍ سلٺیٸ ٭مچپَى ډبڅی
 ىٍ ایه سلٺیٸ ؿىي ډٮیبٍ ثٍ َٙف ُیَ ٍا ثَای ٭مچپَى ډبڅی ىٍ

 :و٪َ ځَٵشیڈ
 100ًٕى وبهبڅٜ / ٵَيٗ هبڅٜ *  ;كبٙیٍ ًٕى وبهبڅٜ

 100هبڅٜ;  ًٕى دٔ اُ ٽَٖ ډبڅیبر / ٵَيٗ هبڅٜ * كبٙیٍ ًٕى 

 َب ٽڄ ىاٍاییډیبوڂیه  / ًٕى هبڅٜ = ثبُىٌ ىاٍایی
 ثبُىٌ ُٕبڇ ;

ٹیمز ايڃ ىيٌٍ ََ ُٕڈ( + ًٕى  –)ٹیمز دبیبن ىيٌٍ ََ ُٕڈ 
 سٺٖیڈ ٙيٌ ََ ُٕڈ + ډِایبی ًٕى ُٕمی + ډِایبی كٸ سٺيڇ

 ٹیمز ايڃ ىيٌٍ ََ ُٕڈ
  

َډبیٍ ; ًٕى ٹیڄ اُ ٽَٖ ثٌَُ ي ډبڅیبر / َٕډبیٍ ثپبٍ ثبُىٌ ٕ
 ځَٵشٍ ٙيٌ

 

 ّب ثِ هزاحل چزخِ ػوز ًحَُ تفکیک ؽزکت

( ىٍ دْيَ٘ هًى ثٍ ډى٪ًٍ سٶپیټ 1992آوشًوی ي ٍاډ٘ )
 ،َب ثٍ ډَاكڄ ؿَهٍ ٭مَ اُ ؿُبٍ ډشٲیَ: ٍٙي ٵَيٗ َٙٽز

وٖجز ًٕى سٺٖیمی ي ٕه َٙٽز إشٶبىٌ  ،ای ډوبٍع َٕډبیٍ
ي اٵًڃ  ثچًٯ ،َب ثٍ ډَاكڄ ٍٙي ومًىوي. ىٍ ایىؼب سٶپیټ َٙٽز

ثب إشٶبىٌ اُ ؿُبٍ ډشٲیَ ډٌٽًٍ ي ٥جٸ ٍيٗ ٙىبٕی دبٍٻ ي 
 ( ثٍ ًٍٝر ُیَ إز:2006ؿه )

ډوبٍع  ،( ووٖز ډٺياٍ ََ یټ اُ ډشٲیََبی ٍٙي ٵَي1ٗ
َ( َٙٽز ثَای ََ وٖجز ًٕى سٺٖیمی ي ٕه )٭م ،ای َٕډبیٍ

 ًٙى.َٙٽز ډلبٕجٍ ډی ـ ٕبڃ
ثب  َب ثَإبٓ ََ یټ اُ ؿُبٍ ډشٲیَ ډٌٽًٍ ي ( ٕبڃ َٙٽز2

َبی آډبٍی ىٍ ََ ٝىٮز ثٍ دىغ ٥جٺٍ سٺٖیڈ إشٶبىٌ اُ دىؼټ
ًٙوي ٽٍ ثب سًػٍ ثٍ ٹَاٍ ځَٵشه ىٍ دىؼټ )٥جٺٍ( ډًٍىو٪َ  ډی

 ځیَوي.ډی 5سب  1ای ثیه  ٥جٸ ػييڃ ُیَ ومٌَ
ای ډَٽت ثٍ ىٕز ومٌَ ،َٙٽزـ  ( ٕذٔ ثَای ََ ٕبڃ3

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D8%AF_%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D8%AF_%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C
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ثچًٯ ي  ،آیي ٽٍ ثب سًػٍ ثٍ َٙای٤ ُیَ ىٍ یپی اُ ډَاكڄ ٍٙي ډی
 ًٙى:ثىيی ډیاٵًڃ ٥جٺٍ

، ىٍ ثبٙي 20ي  16اڅٴ( ىٍ ًٍٝسی ٽٍ ډؼم٫ً ومَار ثیه 
 ډَكچٍ ٍٙي ٹَاٍ ىاٍى.

ىٍ ډَكچٍ  ثبٙي، 15ي  9ة( ىٍ ًٍٝسی ٽٍ ډؼم٫ً ومَار ثیه 
 ثچًٯ ٹَاٍ ىاٍى.

ىٍ ډَكچٍ  ،ثبٙي 8ي  4ع( ىٍ ًٍٝسی ٽٍ ډؼم٫ً ومَار ثیه 
 اٵًڃ ٹَاٍ ىاٍى.

 

 َبولًٌ ډلبٕجٍ دىؼټ .2خذٍل 

عَد 

تمغیوی 

(DPR) 

هخبرج 

ای عزهبیِ

(CE) 

رؽذ 

فزٍػ 

(SG) 

عي 

ؽزکت 

(AGE) 
 ّبپٌدک

 دىؼټ ايڃ 5 1 1 5

 دىؼټ ىيڇ 4 2 2 4

 دىؼټ ًٕڇ 3 3 3 3

 دىؼټ ؿُبٍڇ 2 4 4 3

 دىؼټ دىؼڈ 1 5 5 3

 

 سٮَیٴ ٭مچیبسی ډشٲیََبی ٵًٷ ثٍ ًٍٝر ُیَ إز:
SGit = [1-(Saleit-1)] × 100 

DPRit = (DPSit/EPSit) × 100 
 ىٍ آن:
CEit   )ََ٘ـبی  ىاٍایـی ; )اٍُٗ ثبُاٍ َٙٽز / ا١ـبٵبر )ٽـب

 100×طبثز ٥ی ىيٌٍ(
Saleٗىٍآډي ٵَي ; 
DPSًٕى سٺٖیمی ََ ُٕڈ ; 
EPSًٕى ََ ُٕڈ ; 

AGE سٶبير ٕبڃ ;t ي ٕبڃ سإٔیٔ َٙٽز 
ٵٮبڃ ثًىن ډٮبډچٍ )هَیي ي ٵَيٗ( یب ٱیَ ىٍ ایىؼب ثٍ ٭چز ٱیَ
َبی و٩ًًٍُ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان،  ثًٍٕی ثًىن َٙٽز

ٍٙي، ثچًٯ ي اٵًڃ سٮَیٴ ٙيٌ  ؿَهٍ ٭مَ ثٍ ًٍٝر ٍٕ ډَكچٍ
 ي اُ ډَكچٍ ٩ًٍُ َٝٳ و٪َ ٙيٌ إز.

 

 تدشیِ ٍ تحلیل ّوجغتگی
ثیه ډشٲیََبی ٕبهشبٍ  3ي  2ي  1َبی َمجٖشڂی ٵ١َیٍ

َٕډبیٍ )ډیِان ثيَی، وٖجز ثيَی ثٍ ىاٍایی ي وٖجز ثيَی 
ثچىيډير( ي ډشٲیََبی ٭مچپَى ډبڅی )كبٙیٍ ًٕى وبهبڅٜ، 

َٕډبیٍ ثپبٍ ځَٵشٍ ٙيٌ، ثبُىٌ كٺًٷ  كبٙیٍ ًٕى هبڅٜ، ثبُىٌ
 َب ثٍ ٙپڄ ُیَ إز:َب( ىٍ َٙٽزٝبكجبن ُٕبڇ، ثبُىٌ ىاٍایی

 

 َمجٖشڂی ډشٲیََبی ٕبهشبٍ َٕډبیٍ ي ٭مچپَى ډبڅی .3خذٍل 

 

ػييڃ َمجٖشڂی ثبلا ىلاڅز ثَ ایه ىاٍى ٽٍ َمجٖشڂی ثیه 
وٖجز ثيَی ثٍ ىاٍایی، كبٙیٍ ًٕى وبهبڅٜ، كبٙیٍ ًٕى هبڅٜ 

َب، ثبُىٌ كٺًٷ ي ثبُىٌ َٕډبیٍ ثٍ ٽبٍ ځَٵشٍ ٙيٌ، ثبُىٌ ىاٍایی
َمجٖشڂی ثیه وٖجز ثيَی ي  ثبٙي.ُٕبڇ ډظجز ډیٝبكجبن

ًٕى وبهبڅٜ ي كبٙیٍ ًٕى هبڅٜ، ثبُىٌ َٕډبیٍ ثٍ ٽبٍ ځَٵشٍ ي 
  ُٕبڇ ډظجز إز.َب، ثبُىٌ كٺًٷ ٝبكجبنثبُىٌ ىاٍایی
كبٙیٍ ًٕى وبهبڅٜ، ثبُىٌ  ثچىيډير ي  ثيَی ثیه   َمجٖشڂی

 ُٕبڇ ي ثبُىٌ ىاٍایی ډظجز إز.َٕډبیٍ، ثبُىٌ كٺًٷ ٝبكجبن

 ثذّی

 ثلٌذهذت

ثذّی ثِ 

 دارایی

ٍ دیَى

 ثذّی

 ثذّی ثِ حمَق

 عْبمصبحجبى

ثبسدُ 

 دارایی

ثبسدُ 

 عزهبیِ

حبؽیِ 

 عَدخبلص

 حبؽیِ عَد

 ًبخبلص
 هتغیز ّب

 حبؽیِ عَد ًبخبلص 1 0.742 0.409 0.676 0.333 -0.346 0.783 0.457

 حبؽیِ عَد خبلص  1 0.746 0.688 0.749 -0.697 0.468 0.308

 ثبسدُ عزهبیِ   1 -0.359 -0.779 0.801 0.459 0.285

 ثبسدُ دارایی    1 0.572 -0.655 0.356 0.657

 ثذّی ثِ حمَق صبحجبى عْبم     1 -0.371 0.493 0.736

 دیَى ٍ ثذّی      1 0.161 0.265

 ثذّی ثِ دارایی       1 0.056

 ثذّی ثلٌذهذت       1 1
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 3ي  2، 1َبی سًاویڈ ځٶز ٽٍ ٵ١َیٍثبلا ډب ډیثَإبٓ وشبیغ 
ىَي ٽٍ ډًٍى دٌیَٗ َٖشىي. ثٍ ایه ىڅیڄ ٽٍ  وشبیغ وٚبن ډی
ُٕبڇ ي ٍاث٦ٍ ډىٶی ثیه وٖجز ثيَی ثٍ كٺًٷ ٝبكجبن

ډشٲیََبی ٭مچپَى ډبڅی ي یټ ٍاث٦ٍ ډظجز ثیه وٖجز ثيَی ثٍ 
٭مچپَى ډبڅی  َبی ثچىيډير ي ډشٲیََبیىاٍایی، وٖجز ثيَی

 ى ىاٍى.يػً
  

 َب ىٍ ََیټ اُ ډَاكڄ ؿَهٍ ٭م١ََایت َٙٽز .4خذٍل 

 هؼٌبداری tآهبرُ  ضزایت هتغیزّب
 007/0 805/2 596/23 ٭مچپَى ډبڅی ىٍ ډَكچٍ ٍٙي

 001/0 543/3 341/60 ٭مچپَى ډبڅی ىٍ ډَكچٍ ثچًٯ

 004/0 133/2 218/33 ٭مچپَى ډبڅی ىٍ ډَكچٍ اٵًڃ
 

ًٙى، ١َیت ي  ډلاك٪ٍ ډی 4َمبو٦ًٍ ٽٍ ىٍ ػييڃ ٙمبٌٍ 
ډلبٕجٍ ٙيٌ ثَای ډشٲیََبی ٭مچپَى  tډٺياٍ ډٮىبىاٍی آډبٌٍ 

ډبڅی ىٍ ََ یټ اُ ډَاكڄ ؿَهٍ ٭مَ ثیبوڂَ ایه إز ٭مچپَى 
َب ىٍ ډَكچٍ ثچًٯ ثیٚشَ اُ ډَاكڄ ىیڂَ ؿَهٍ ٭مَ ډبڅی َٙٽز

%، 95ق ا٥میىبن ثبٙي. ثىبثَایه، ٵ١َیٍ ؿُبٍڇ ىٍ ٦ٕډی
وشبیغ كبٝڄ اُ آُډًن ٵ١َیٍ ؿُبٍڇ كبٽی اُ ًٙى.  دٌیَٵشٍ ډی

آن إز ٽٍ ثب سًػٍ ثٍ آُډًن ياڅي اوؼبڇ ځَٵشٍ ٙيٌ، ١َیت 
َب ثیٚشَ اُ ډَكچٍ  َبی وبډًُٚى ىٍ ډَكچٍ ثچًٯ َٙٽز ىاٍایی

ىَىيٌ ایه ډ٫ً١ً إز ٽٍ ٭مچپَى ثبٙي ٽٍ وٚبن ٍٙي آوُب ډی
ثبٙي. چٍ ثچًٯ ثیٚشَ اُ ډَكچٍ ٍٙي ډیَبی ىٍ ډَكډبڅی َٙٽز

َبی ثبڅٰ ډٮمًلاً َُٙر دبیياٍسَی ىاٙشٍ ي  اُ آوؼبیی ٽٍ َٙٽز
اوي ثٍ  َبی ډشٮيىی ٽٍ اوؼبڇ ىاىٌ ٹبثچیز هًى ٍا ىٍ ٥ی دَيٌّ

سًاوىي ثب سپیٍ ثَ سؼَثیبر ي ًٕاثٸ ډی ثُشَ ،اوي اطجبر ٍٕبویيٌ
ىي )څٖشَ ي ثیىی ومبیٽبٍی هًى ډیِان ًٕىىَی آسی ٍا دی٘

ىٍ ډَكچٍ ثچًٯ َٙٽز ؿًن ىاٍای یټ ٕبثٺٍ (. 2003ىیڂَان، 
سَی وٖجز ثٍ ډَكچٍ ٍٙي إز اُ څلب٧ ٭مچپَى ډبڅی  ٥ًلاوی

َبی ایه اوياٌُ ىاٍاییٽىي ي  ثُشَ اُ ډَاكڄ ىیڂَ ٭مڄ ډی
َبی َبی َٙٽزىاٍایی ٌوياُاَب ویِ ثٍ سىبٕت ثیٚشَ اُ َٙٽز

 ىٍ ډَكچٍ ٍٙي ثًىٌ إز.
 

 گیزیًتیدِثحث ٍ 
َمًاٌٍ سٮییه ٕبهشبٍ َٕډبیٍ ثُیىٍ ي اوشوبة سَٽیت ډىبٕجی اُ 

ډبڅی ٽٍ ډىؼَ ثٍ ثُجًى ٭مچپَى َٙٽز ي  سأډیهَبی  ثیه ٍيٗ
َبی اٝچی  اٵِای٘ طَير ُٕبډياٍان ځَىى، یپی اُ ىٱيٱٍ

َب ثًىٌ إز. اُ ٥َٳ ىیڂَ ډبڅپبن ویِ َمًاٌٍ  ډيیَان َٙٽز
اوي ٽٍ  ٍُیبثی ٭مچپَى ډيیَان ثًىٌىٍ دی ډٮیبٍَبیی ثَای ا

ثشًاوىي ثٍ ثُشَیه ٙپڄ ٭مچپَى ډيیَان ٍا اٍُیبثی ٽىىي. 

َبی ٽبَ٘ س٢بى ډىبٵ٬ ثیه ډبڅپبن ي  سًان ځٶز یپی اُ ٍاٌ ډی
 ای إز ٽٍ ثب٭ض ډيیَان إشٶبىٌ اُ ٕبهشبٍ َٕډبیٍ ثُیىٍ

ایه دْيَ٘ اَمیز ٕبهشبٍ  .اٵِای٘ اٍُٗ َٙٽز ځَىى
ٍا وٚبن  ىٍ ٥ی ؿَهٍ ٭مََب ى ډبڅی َٙٽزَٕډبیٍ ثَ ٭مچپَ

ىَي ٽٍ یټ سؼِیٍ ي سلچیڄ َمجٖشڂی وٚبن ډی ىَي.ډی
ٍاث٦ٍ ډظجز ثیه ډشٲیََبی ٕبهشبٍ َٕډبیٍ ي ډشٲیََبی ٭مچپَى 

ٹبثڄ ٹجًڃ  3ي  2ي  1َبی ډبڅی يػًى ىاٍى. ثىبثَایه ٵ١َیٍ
إز. سلچیڄ َمجٖشڂی وٚبن ىاى ٽٍ وٖجز ثيَی ثٍ َٕډبیٍ، 

َبی ثچىيډير ثب ًٕى وبهبڅٜ، ًٕى َب ي ثيَیَیوٖجز ثي
َب ي ثبُىٌ هبڅٜ ي ثبُىٌ َٕډبیٍ ثٍ ٽبٍ ځَٵشٍ ٙيٌ، ثبُىٌ ىاٍایی

ثب َڈ  0.1ي  0.05ىاٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ىٍ ٦ٕق ډٮىی
 ډَسج٤ َٖشىي.

ًٙى ٽٍ یټ ٍاث٦ٍ ډظجز ثیه ٕبهشبٍ ځیَی ډیىٍ دبیبن وشیؼٍ
ثىبثَایه ََ َٙٽز  ،ىاٍىَٕډبیٍ ي ٭مچپَى ډبڅی َٙٽز يػًى 

ثبیي ىٍ ډًٍى ٕبهشبٍ َٕډبیٍ هًى سٞمیڈ ىٍٕز ي ډىبٕجی اسوبً 
ٽىي سب ًٕى ثیٚشَی ثٍ ىٕز آيٍى ي ىٍ سؼبٍر ډًٵٸ ٭مڄ ٽىي. 

َبی ٽٍ ىٍ ډَكچٍ ثچًٯ َٖشىي ٭مچپَى ډبڅی ي َمـىیه َٙٽز
ثُشَی وٖجز ثٍ ٕبیَ ډَاكڄ ؿَهٍ ٭مَ ىاٍوي. ٽٍ ایه ډًٍى 

َب ىٍ ډَكچٍ ثچًٯ ىاٍای ٦ًٕف ٽٍ َٙٽزكبٽی اُ آن إز 
سًاوي َبی ٹبثڄ ىٕشَٓ َٖشىي ٽٍ آوُب ٍا ډیثبلایی اُ َٕډبیٍ

آيٍ ایؼبى ٽىىي. اځَ َٙٽز ىٍ ي١ٮیشی ٹَاٍ ىَي ٽٍ ثيَی اڅِاڇ
َب ډٞبىٌٍ َبی هًى ٽًسبَی ٽىي ىاٍاییىٍ دَىاهز ثيَی

ځیَى. یٍ ډهًاَي ٙي ي َٙٽز ىٍ إٓشبوٍ يٍٙپٖشڂی ٹَا
َبی ٹبثڄ َب ىاٍای ٦ًٕف ثبلایی اُ َٕډبیٍَایه َٙٽزثىبث

ی يػًى ىاٍى ٽٍ وشًاوىي اُ دٔ ثيَی هًى ىٕشَٓ اكشمبڃ ٽمّ
   ثَآیىي.

 
 پؾٌْبدات آتی

ىٍ ایه دْيَ٘ ٭مچپَى ډبڅی ثَإبٓ ثيَی، َٕډبیٍ ي  -1
َبی ٥ًلاوی ډير ډلبٕجٍ ٙي. اډب ٭ًاډڄ ډُڈ ىاٍایی ي ثيَی

ځٌاٍ َٖشىي ي ثٍ َمیه ٙپڄ وشبیغ سأطیَُیبىی ثَ ٭مچپَى ډبڅی 
َڈ ثٖیبٍ اٍُٙمىي هًاَي ثًى يٹشی دْيَٚڂَ اوًا٫ ډوشچٶی اُ 

 ډشٲیََب ٍا ثٍَٕی ٽىي.

سٶپَ ډيیَان ىٍ ََ یټ  سأطیَسًان دْيَ٘ ٍا ثب سأٽیي ثَ  ډی -2
َب َڈ ثٍَٕی  اُ ډَاكڄ ؿَهٍ ٭مَ َٙٽز ثَ اٍُٗ َٙٽز

 ٽَى.   

َبی ٱیَثًٍٕی َڈ  َٙٽزسًان ایه دْيَ٘ ٍا ثب  ډی -3
 ثٍَٕی ٽَى.
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