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 چکیدٌ

ثیطپصیطي ّعیٌِ ؾطهبیِ اظ اّطم ػولیبتي ٍ اّطم هبلي زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى هیي  أتحمیك حبيط ثِ ثطضؾي ت

ضٍـ آهبضي كِ ثطاي ثطضؾي فطيیبت اظ آى اؾتفبزُ قسُ، هحبؾجِ يطیت ّوجؿتگي ثیي هتغیطّبي تحمییك ٍ  . پطزاظز

ًتبیح اییي پیػٍّف ًكیبى زاز كیِ زض      .اؾتظهَى فطو هطثََِ ثطاي تبثیط گصاضي هتغیط هؿتمل ثط هتغیط ٍاثؿتِ ًیع آ

ضاثُِ ثیي ّعیٌِ ؾطهبیِ ثب اّطم ػولیبتي ٍ اّطم هبلي اظ نٌؼتي ثِ نٌؼت زیگیط هتفیبٍت    ،ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى

ٍ اّطم هبلي زض نٌؼتي هثجت، زض نٌؼت زیگیط هثجیت ٍ    ضاثُِ ّعیٌِ ؾطهبیِ ثب اّطم ػولیبتي ،ثِ ػجبضت زیگط. اؾت

یی    ِ قكلهؼٌبزاض، زض نٌؼت زیگط هٌفي، ٍ زض نٌؼت زیگطي هٌفي ٍ هؼٌبزاض اؾت ٍ ًتیدِ گیطي زض كل نٌبیغ ث

ي ایي تحمیك ًكبى زاز كِ ضاثُِ ّعیٌِ ؾطهبیِ ثب ؾبذتبض ّب ّوچٌیي، یبفتِ .ًتبیح زضؾتي ثِ زؾت ًوي زّس ،هدوَػِ

ِ  )تب ٌّگبم ضؾیسى ثِ ( هیعاى ثسّي ٍ حمَق نبحجبى ؾْبم)ِ ؾطهبی ِ ثی  ؛یی  ضاثُیِ ذُیي هٌفیي اؾیت     ( ًمُیِ ثْیٌی

ثِ ػلت اؾتفبزُ ثیف )اظ گصض اظ ًمُِ ثْیٌِ  پؽّب، ّعیٌِ ؾطهبیِ كبّف هي یبثس ٍ  اي كِ ثب افعایف هیعاى ثسّي گًَِ

ِ     ( ٍ احتوبل هَاخِ قسى ثب ذُط ٍضقكؿتگي ّب اظ حس اظ هیعاى ثسّي یی    ،ضاثُِ ّعیٌیِ ؾیطهبیِ ثیب ؾیبذتبض ؾیطهبی

 .قست ّوجؿتگي آى زض ّط قطكتي هتفبٍت اؾت ،الجتِ. ضاثُِ ذُي هثجت اؾت

 .اّطم هطكت ،اّطم هبلي ،اّطم ػولیبتي ،ؾبذتبض ؾطهبیِ ،ّعیٌِ ؾطهبیِ :کلیدی َایٌ ياص
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 مقدمٍ 

ثطاي تبؾیؽ قطكت ثِ هٌیبثغ هیبلي ًییبظ اؾیت ٍ     

ٍخیَُ  . غ ثیكتطي ؾطهبیِ ًیبظ اؾتثطاي تَؾؼِ ثِ هجل

ّیبي هرتلی     هَضز ًیبظ اظ هٌبثغ گًَبگَى ٍ ثِ قیكل 

هٌیبثغ تیبهیي هیبلي ضا     ،َیَض كلیي  ِ ث. تبهیي هي قًَس

 .لطاض زاز( ٍام ٍ ؾْبم)تَاى زض زٍ گطٍُ انلي  هي

تبهیي هبلي اظ هحل ٍام زاضاي چٌسیي ًمُیِ لیَت   

ي ًرؿت، ثْطُ هكوَل هبلیبت ًوي قَز ٍ ّوی. اؾت

. اهط ثبػث ذَاّس قس كِ ّعیٌیِ هیَثط ٍام كین قیَز    

زٍم، ثبظزُ زاضًسگبى اٍضاق لطيیِ ثبثیت ٍ هكیرم    

اگط ؾیَز قیطكت ثؿییبض ظییبز قیَز،       ،اؾت، ثٌبثطایي

زاضًسگبى ؾیْبم ػیبزي العاهیي ًساضًیس كیِ زاضًیسگبى       

. اٍضاق لطيییِ ضا ّیین زض ایییي ؾییَز ؾییْین ًوبیٌییس   

 ،ضز، ثٌبثطایيؾطاًدبم، زاضًسُ اٍضاق لطيِ حك ضاي ًسا

ؾْبهساضاى هي تَاًٌس ثب پَل كوتیط كٌتیطل ثیكیتطي ضا    

 .]4[ثطقطكت اػوبل ًوبیٌس

تْیِ هٌبثغ هبلي اظ َطییك ٍام زاضاي ًمیبٌ يیؼفي    

ًرؿت، ّط چمسض ًؿجت ٍام ثیكتط قیَز،  . ّؿتّن 

ضیؿ  قطكت ثبلاتط ذَاّس ضفت ٍ زض ًتیدیِ ّعیٌیِ   

یف زض یی  ًمُیِ، افیعا   . ذَاّس قیس اؾتمطاو ثیكتط 

ًطخ ثْطُ هي تَاًس هعیت ًبقي اظ هبلیبت ٍام ضا تحت 

زٍم، اگط قطكت ثیب ٍيیؼي ًیبگَاض    . الكؼبع لطاض زّس

یب ؾَز ػولیبتي ثساى اًساظُ ًجبقیس كیِ    ،ضٍثِ ضٍ قَز

ي ثْطُ ضا پَقیف زاز، زض آى نیَضت،   ّب ثتَاى ّعیٌِ

ؾْبهساضاى هتحول كؿط ٍ كوجَز ایدبز قیسُ ذَاٌّیس   

قیطكت   ،ْسُ اییي كیبض ثیط ًیبیٌیس    قس ٍ اگط آًْب اظ ػ

 .]4[ًبگعیط اػلاى ٍضقكؿتگي ذَاّس كطز

ِ  گصاضي ؾطهبیِ ثطاي ّب قطكت ،اظ ؾَي زیگط  ثی

ِ  تیبهیي  هٌبثغ اهب ،زاضًس ًیبظ هبلي هٌبثغ ًحیَُ   ٍ ؾیطهبی

 ثتَاًس قطكت تب قَز تؼییي ذَثي ثِ ثبیس آى اظ اؾتفبزُ

 فٍِظی ایي ٍ زّس ازاهِ ذَز حیبت ثِ ٍ ثبقس ؾَزآٍض

ِ  اؾیت  هبلي هسیط ی   ًحیَُ  ٍ هیبلي  تیبهیي  هٌیبثغ  كی

 .ًوبیس تؼییي ضا آى اظ اؾتفبزُ

ّبي حساكثط كطزى ثطٍت ؾْبهساضاى  یكي اظ ضٍـ

كِ ثب اضائِ ؾَز ؾْبم ٍ افعایف زض لیوت ثیبظاض ؾیْبم   

 ،ّب آًْب نَضت هي گیطز، ایي اؾت كِ ّعیٌِ كلیِ زازُ

تیَاى یی    اگیط ث . حسالل قَز 1اظ خولِ ّعیٌِ ؾطهبیِ

ضاثُِ هؼٌبزاض ثییي ؾیبذتبض ؾیطهبیِ ٍ ّعیٌیِ ؾیطهبیِ      

هكبّسُ كطز، آًگبُ هي تَاى ازػب كطز كِ اتریبش قییَُ   

هٌبؾت تبهیي هبلي هي تَاًیس هَخیت كیبّف ّعیٌیِ     

اظ ایي خٌجِ . ؾطهبیِ ٍ افعایف ثطٍت ؾْبهساضاى قَز

ّیب ثییب اّوییت تلمییي    ّعیٌیِ ؾییطهبیِ اظ زییس قییطكت  

 . قَز هي

سُ تطیي هؿبئلي كیِ زاهٌگییط هیسیطاى    یكي اظ پیچی

ضاثُِ ثییي اخیعاي تكیكیل زٌّیسُ      ،هبلي كًٌَي اؾت

ٍ آى آهییعُ اي اظ ٍام ٍ ؾیْبم    ،اؾت 2ؾبذتبض ؾطهبیِ

هكیكلات هؼیٌیي زض    ،زض ػویل .اؾتثطاي تبهیي هبلي 

ثییطآٍضز ٍ كییبضثطز ّعیٌییِ ؾییطهبیِ ثییطاي اضظیییبثي     

 ّوبى ،زض ٍالغ. تهویوبت ؾطهبیِ گصاضي ٍخَز زاضز

ؾیْبم  )ََض كِ هٌبثغ هرتل  تبهیي هبلي ٍخیَز زاضز  

، ایییي هٌییبثغ زاضاي  ...(ػییبزي، ؾییْبم هوتییبظ، ٍام ٍ  

ثیِ ػلیت ٍاثؿیتگي    . ّؿیتٌس ي هتفیبٍتي ًییع   ّب ّعیٌِ

هتمبثل ّعیٌِ ؾطهبیِ هٌبثغ هؼییي، اظ هییبًگیي هیَظٍى    

ثِ خبي ّعیٌِ ی  هٌجغ هؼییي ؾیطهبیِ    3ّعیٌِ ؾطهبیِ

ٌیِ هییبًگیٌي اؾیت كیِ ثیِ      ایي ّعی. اؾتفبزُ هي قَز

ي ؾیطهبیِ گیصاضي   ّب ػٌَاى هؼیبض پصیطـ ثطاي پطٍغُ

یی  پیطٍغُ ؾیطهبیِ گیصاضي ثیطاي      . قیَز  هياؾتفبزُ 
                                                           

1. Cost of Capital 
2. Capital Structure 
3. Weighted Average Cost of Capital 
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  ّ ثیییف اظ ّعیٌییِ  يپیصیطـ ثبیییس حییسالل ًیطخ ثییبظز

 .]7[زؾت زّسِ ؾطهبیِ آى ث

 زض ثطيؤه ًمف ؾطهبیِ ؾبذتبض ثِ هطثٌَ تهویبت

 ًیعز  ّیب  قیطكت  اػتجیبض  ٍ كیبضایي  ،ضیؿی   هیسیطیت 

ِ  تیبهیي  ؾؿبتؤه  ذَاّیس ( ّیب  ًظییط ثبًی   ) 1ؾیطهبی

هفَْم ّعیٌِ ؾیطهبیِ ًیِ تٌْیب     ،اظ ؾَیي زیگط. تزاق

ی  هؼیبض ؾیطهبیِ گیصاضي اؾیت، ثلكیِ زض اضظییبثي      

آقٌبیي ثیب  . قَز هيػولكطز هبلي هسیطیت ًیع اؾتفبزُ 

ثیطگصاض ثط ّعیٌِ ؾطهبیِ هي تَاًیس هیسیطیت   أػَاهل ت

 اظ ایي. قطكت یبضي ضؾبًس ضا زض افعایف اضظـ ؾْبم

ثیط گصاض ثط ّعیٌیِ ؾیطهبیِ ثؿییبض    أضٍ ثطضؾي ػَاهل ت

زض تحمیك حبيط ثیب اؾیتفبزُ اظ هتغیطّیبي    . اؾت هْن

هؿییتمل اّییطم ػولیییبتي ٍ اّییطم هییبلي، تبثیطپییصیطي   

هیبًگیي هَظٍى ّعیٌِ ؾطهبیِ ثِ زٍ ضٍـ هسل لیوت 

ي ؾیطهبیِ اي ٍ هیسل گیَضزٍى، اظ    ّیب  گصاضي زاضایي

ثیِ  . طّبي هؿتمل هَضز ؾٌدف لطاض گطفتِ اؾیت هتغی

ضاثُِ اّیطم ػولییبتي ٍ اّیطم هیبلي ثیب       ،ػجبضت زیگط

 .ّعیٌِ ؾطهبیِ  ثطضؾي قسُ اؾت

ثط ثط اًدبم ایي تحمییك، هحی    ؤاظ زیگط ػَاهل ه

زض ثبظاضّبي كبضا  اؾت،ي ثبظاض ؾطهبیِ ایطاى یظزى كبضا

 تػلی ًوي تَاى ثب ایدبز تغییط زض ؾبذتبض ؾیطهبیِ ثیِ   

اؾتفبزُ اظ ثیسّي اضظـ قیطكت ضا حیساكثط ٍ ّعیٌیِ     

 .]10[ؾطهبیِ ضا حسالل كطز

 

 مثاوی وظزی ي پیشیىٍ تحقیق

ِ  ؾیبذتبض  هسضى تئَضي  هكیَْض  تئیَضي  ثیب  ؾیطهبی

تئَضي اضائِ قسُ . آغبظ قس( 1958) 2،طهیل ٍ هَزیلیبًي

ِ  هُلت ایي ثط( MM)اظ ؾَي هَزیلیبًي ٍ هیلط   تكیی

                                                           

1. Investment Banks 
2. Miller & Modigliani (1958) 

ِ  ؾیبذتبض  قیطایُي  چِ تحت كِ زاقت ِ  ثْیٌی  ؾیطهبی

ِ  ؾبذتبض انَلاً ٍ آیس هي پسیس ِ  ثْیٌی  چیؿیت   ؾیطهبی

 حیبكن  ؾیٌتي  زیسگبُ ،هیلط ٍ هَزیلیبًي تئَضي اظ لجل

 ثب تَاى هي كِ ثَز اؾتَاض ًظطیِ ایي ثط زیسگبُ ایي. ثَز

 اییي . زاز افیعایف  ضا قیطكت  اضظـ اّیطم  اظ اؾتفبزُ

 ّعیٌِ فكبّ هٌظَض ثِ ّب قطكت ٌسك هي پیكٌْبز ًظطیِ

 ثب. زٌّس افعایف ضا ذَز يّب ثسّي هیعاى ذَز ؾطهبیِ

 افیعایف  ًییع  ضیؿ  ثسّي هیعاى افعایف ثب ،حبل ایي

 ّب ثسّي ثطاي ضا ثبلاتطي ثْطُ ًطخ ثبظاض ،ًتیدِ زض ،یبفتِ

 ؾبذتبض زیسگبُ ایي هجٌبي ثط ،ثٌبثطایي. ًوبیس هي هُبلجِ

 ٍخَز س،كٌ حسالل ضا ؾطهبیِ ّعیٌِ كِ اي ثْیٌِ ؾطهبیِ

 .]7[زاضز

ِ ( 1958) ذیَز  هكَْض همبلِ ثب هیلط ٍ هَزیلیبًي  ثی

ِ  زاقیتٌس  اظْبض ٍ اقكبل ٍاضز ًوَزًس ؾٌتي ًظطیِ  كی

ٍ  تحیت  قیطكت  ؾطهبیِ ّعیٌِ  ػیسم ) ذیبل  قیطای

ِ  ٍخیَز  ػیسم  زضآهیس،  ثط هبلیبت پطزاذت  يّیب  ّعیٌی

ِ  ؾیبذتبض  تغیییط  ثیب ( هؼبهلاتي  تغیییط  قیطكت  ؾیطهبی

 .]4[سیبث ويً

 هبلییبت  ٍخَز فطو بث ،(1963) هیلط ٍ هَزیلیبًي

 اضظـ كطزى حساكثط ثطاي ّب قطكت كِ كطزًس پیكٌْبز

 هعاییبي  اظ تیب  كٌٌیس،  اؾتفبزُ ثسّي ظا نسزضنس ذَز

 اظ ثیكیتط  اؾتفبزُ ظیطا ،سقًَ هٌس ثْطُ ثیكتطي هبلیبتي

 .]3[قس ذَاّس اضظـ افعایف هَخت ثسّي

 كبّسُه ٍ هَزیلیبًي ٍ هیلط اًملاثي ًظطیبت اظ پؽ

 ًظطییبت  ثیٌیي  پییف  ثیب  ّیب  قیطكت  هتٌیبلى  بضتی ضف

 ذهیَل  زض هتؼیسزي  يّیب  ئَضيت هیلط، ٍ هَزیلیبًي

 ككییَضّبي زض ؾییطهبیِ ؾییبذتبض هُلییَة الگییَي

 اًیس  قیسُ  ِئاضا یبفتِ، تَؾؼِ ؾطهبیِ ثبظاض اظ ثطذَضزاض

 ؾبذتبض اًتربة زض ضا ذبني ػَاهل یب ػبهل ّطی  كِ

 قیسى  ؾپطي ثب تمطیجبً اهب ،زاًٌس هي زذیل ؾطهبیِ ثْیٌِ
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 هیلیط،  ٍ هَزیلییبًي  ًظطیبت اًتكبض اظ زِّ پٌح اظ ثیف

 ثبقس لبزض كِ اؾت ًگطفتِ قكل ٍاحسي تئَضي تبكٌَى

 ،اییي   ٍخیَز  ثیب . كٌیس  حل ضا ؾطهبیِ ؾبذتبض هؼوبي

 لحبِ ثِ كِ اًس ًوَزُ تأكیس ؾطهبیِ ؾبذتبض يّب تئَضي

تیبهیي  ، ًَع ّب پبضاهتطّبي زضًٍي قطكت ثَزى هتفبٍت

هییبلي ٍ ؾییبذتبض ؾییطهبیِ ٍ ثییِ تجییغ آى ضیؿیی  ایییي 

ثیِ   ،ّب هتفبٍت اؾت ٍ اًتربة ؾبذتبض ؾطهبیِ قطكت

ٍاثؿیتِ  ّیب   ٍ پبضاهتطّیبي زضًٍیي قیطكت    ّیب  ٍیػگي

 .]3[اؾت

زض ایییطاى تییبكٌَى تحمیمییي زض ضاثُییِ ثییب ثطضؾییي  

تبثیطپصیطي ّعیٌِ ؾطهبیِ اظ اّطم ػولیبتي اًدبم ًكسُ 

ػَاهیل  )فطاٍاًیي زض ذهیَل    تحمیمبت ،الجتِ. اؾت

، تبثیط چْبض هتغیط ًیَع  ]6[تؼییي كٌٌسُ ؾبذتبض ؾطهبیِ 

نٌؼت، اًساظُ قطكت، ضیؿ  تدبضي ٍ زضخیِ اّیطم   

، تیبثیط  ]9[كیبضگیطي اّیطم هیبلي    ِ ػولیبتي ثط هیعاى ث

ّییبي تییبهیي هییبلي ثییط ضٍي لیوییت ؾییْبم       ضٍـ

، تبثیط اؾتفبزُ اظ اّیطم  ]12[ّبي ثَضؾي تْطاى  قطكت

ّیبي پصیطفتیِ قیسُ زض     ثط ثبظزُ ّط ؾْن قطكت هبلي

ّبي هیبلي   ثیط ضٍـأ، ت]18[ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى 

ّیبي   ثط ًؿجت ثبظزّي حمَق نبحجبى ؾیْبم قیطكت  

، اضتجییبٌ ؾییبذتبض  ]11[ثییَضؼ اٍضاق ثْییبزاض تْییطاى  

ي ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ّب ؾطهبیِ ٍ ثبظزُ قطكت

ثٌَ ثِ ؾیبذتبض  ّبي هط ، ثطضؾي ضاثُِ ثیي ؾیبؾت]2[

ثط ثط ؾیبذتبض  ؤ، ػَاهل ه]15[ّب  هبلي ثب اضظـ قطكت

ي پصیطفتیِ قیسُ زض ثیَضؼ اٍضاق    ّیب  ؾطهبیِ قطكت

ثط ثط اًساظُ اؾتفبزُ اظ اّطم ؤ، ػَاهل ه]5[ثْبزاض تْطاى 

، تبثیط كیفیت اللام تؼْسي ثط ّعیٌِ ؾیطهبیِ  ]14[هبلي 

ثط ثیط ؾیبذتبض ؾیطهبیِ    ؤ، ػَاهیل هی  ]13[ؾْبم ػبزي 

ّبي پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى  كتقط

، تبثیط زٍ هتغیط ًَع نٌؼت ٍ اًیساظُ قیطكت ثیط    ]17[

ّبي پصیطفتیِ قیسُ زض ثیَضؼ     ؾبذتبض ؾطهبیِ قطكت

، ثطضؾي اضتجبٌ ثیي هتغیطّیبي  ]1[اٍضاق ثْبزاض تْطاى 

ي ضقییس، اًییساظُ قییطكت، ّییب ًییطخ هبلیییبت، فطنییت

تدبضي، ًؿجت  ّبي هكَْز، ؾَزآٍضي، ضیؿ  زاضایي

پَقف ثیسّي، پطزاذیت ؾیَز، ثیبظزُ ؾیْبم ٍ ًیَع       

نٌؼت ثب هیعاى اؾیتفبزُ اظ اّیطم زض ؾیبذتبض ؾیطهبیِ     

، ثطضؾي ضاثُِ ّعیٌِ حمیَق نیبحجبى ؾیْبم ثیب     ]16[

اًدیبم  ( ]8[هؼیبضّبي ضیؿی  هجتٌیي ثیط حؿیبثساضي     

 .گطفتِ اؾت

زض ؾُح ثیي الولیل ًییع هیي تیَاى ثیِ تحمیمیبت       

، ثطضؾیي ضاثُیِ   ]35[اّیطم هیبلي    ػَاهل تؼییي كٌٌسُ)

ثیط اّیطم هیبلي   أ، تی ]24[ًَع نٌؼت ٍ ضیؿ  تدبضي 

، ثطضؾیي  ]41، 39، 22[ ّیب  ثط ثیبظزُ ٍ اضظـ قیطكت  

، 28[ضاثُِ ًؿجت ثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم ثب ثسّي 

، ]34، 30[، ػَاهل تؼیییي كٌٌیسُ اّیطم هیبلي     ]38، 32

، ]20[ثطضؾي تبثیط ػبهل تكٌَلَغي ثط ؾبذتبض ؾطهبیِ 

تبثیط ًَع نٌبیغ هرتل  ثط تهویوبت ؾبذتبض ؾطهبیِ 

ضؾي ضاثُِ ثیي چْبض هتغییط  ، ثط]37، 36، 33، 31، 25[

ثبثت، اضظـ ثبظاض  ّب اضظـ زاضایي)حؿبثساضي  ثٌیبزي

ثیب  ( ثِ اضظـ زفتیطي، لگیبضیتن فیطٍـ ٍ ؾیَزآٍضي    

، ؾبذتبض ؾطهبیِ ٍ ػَاهل تؼیییي  ]40[ؾبذتبض ؾطهبیِ 

، ػَاهیل  ]21[ؾطهبیِ ككَض اًگلیؽ  كٌٌسُ آى زض ثبظاض

تؼییي كٌٌیسُ ؾیبذتبض ؾیطهبیِ ثیب قیَاّس تدطثیي زض       

، ػَاهل تؼییي كٌٌسُ ؾبذتبض ؾطهبیِ ]19[ككَض اؾپبًیب 

، ػَاهل تؼییي كٌٌیسُ ؾیبذتبض   ]23[ّبي ٌّسي  قطكت

، ثطضؾیي  ]29[ؾطهبیِ زض ككَضّبي یًَیبى ٍ فطاًؿیِ   

 ي كَچی  ثیط  ّیب  ي قیطكت ّب چگًَگي تبثیط ٍیػگي

، ؾیبذتبض ؾیطهبیِ   ]42[ؾبذتبض ؾطهبیِ آًبى زض اؾپبًیب 

، ػَاهل تؼیییي كٌٌیسُ ؾیبذتبض    ]27[زض ؾطتبؾط خْبى 

 .اقبضُ ًوَز( ]26[ؾطهبیِ 



 

 ػل

 37/ ثیطپصیطي ّعیٌِ ؾطهبیِ اظ اّطم ػولیبتي ٍ اّطم هبليأثطضؾي ت 

 
 

هُبثك ثب تئَضي ؾٌتي ؾبذتبض ؾطهبیِ هي تیَاى ثیب   

زض ؾیبذتبض ؾیطهبیِ    ّب افعایف هیعاى اؾتفبزُ اظ ثسّي

م ، ّعیٌیِ ؾیطهبیِ ضا كیبّف ٍ اضظـ ؾیْب    ّیب  قطكت

هُبثك ثب تئَضي  ،اظ ؾَیي زیگط. قطكت ضا افعایف زاز

ثطلطاضي قطایٍ ثبظاض كیبضاي   ،هَزیلیبًي ٍ هیلط ٍ الجتِ

ؾطهبیِ ًوي تَاى ثب تغیییط زض ؾیبذتبض ؾیطهبیِ اضظـ    

 .ؾْبم قطكت ضا تغییط زاز

 فزضیات تحقیق 

ثبتَخِ ثِ هیَاضز شكیط قیسُ هیي تیَاى فطيییبت       

 .نَضت ظیط هُطح كطزِ تحمیك ضا ث

ثییي اّیطم هیبلي ٍ هییبًگیي هیَظٍى      : فطيیِ اٍل 

 .ّعیٌِ ؾطهبیِ ّوجؿتگي هثجت ٍخَز زاضز

ثیي اّطم ػولیبتي ٍ هیبًگیي هیَظٍى  : فطيیِ زٍم 

 .ّعیٌِ ؾطهبیِ ّوجؿتگي هثجت ٍخَز زاضز

ثیي هیبًگیي هَظٍى ّعیٌِ ؾطهبیِ ٍ  :فطيیِ ؾَم 

 .ؾبذتبض ؾطهبیِ ضاثُِ ذُي هؼٌي زاضي ٍخَز زاضز

ثیي اّطم هطكت ٍ هیبًگیي هیَظٍى  : یِ فطػي فطي

 .ّعیٌِ ؾطهبیِ ّوجؿتگي هثجت ٍخَز زاضز

ثیط أثطضؾیي تی   ،كیِ ّیسا انیلي تحمییك     اظ آًدب

پصیطي ّعیٌِ ؾطهبیِ اظ اّیطم ػولییبتي ٍ اّیطم هیبلي     

ٍلییي ثییِ خْییت آًكییِ اّییطم هطكییت اظ  ،ثییَزُ اؾییت

زؾیت  ِ حبنلًطة زٍ اّطم ػولیبتي ٍ اّطم هبلي ثی 

َطح فطيییِ اي فطػیي ضاثُیِ ثییي اّیطم      ثب  ،هي آیس

هطكت ٍ هیبًگیي ّعیٌِ ؾیطهبیِ ًییع آظهیَى گطزییسُ     

 .اؾت
 

 ريش تحقیق 

اییي تحمییك ثیط اؾیبؼ ّیسا اظ ًیَع تحمیمییبت       

تدطثیي ٍ تَؾییؼِ اي ثییَزُ، ّیسا انییلي آى تؼییییي   

ٍخَز، هیعاى ٍ ًَع ضاثُِ ثیي هتغیطّبي هَضز آظهیَى  

 .اؾت

 جامعٍ آماری 

 فْطؾتَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثبتَخِ ثِ ایٌكِ ث

ًوبیس، ثطاي ی   هيهبُ اػلام  3قطكت ثطتط ضا ّط  50

 200هدوَػییبً  1388زٍضُ یكؿییبلِ هٌتْییي ثییِ ؾییبل  

ٍ ثییب حییصا   قییسًسقییطكت اػییلام قییسُ ثطضؾییي   

قطكت ثیِ   80 ، ًْبیتبًّبي تكطاضي زض ّط زٍضُ قطكت

ػٌییَاى ثبًیی  اَلاػییبتي ثطضؾییي ٍ تدعیییِ ٍ تحلیییل 

 .قسًس
 

 گزدآيری اطلاعات اتشار

گطزآٍضي اَلاػبت هَضز ًییبظ زض ؾیِ هطحلیِ ثیِ     

 :قطح ظیط خوغ آٍضي گطزیسُ اؾت

 ثیَضؼ  ّبي اَلاػیبتي  ثبً  اؾتفبزُ اظ -1هطحلِ 

هَضز ثطضؾي ّبي  فبلس اَلاػبت ّوِ قطكتكِ الجتِ )

فبلیس ثطذیي اظ   ٍ ّوچٌییي   َي زٍضُ ظهیبًي تحمییك  

 ؛(ثَزًسهتغیطّبي تحمیك 

 هطكییع هییسیطیت  ؾییبیتزُ اظ اؾییتفب -2هطحلییِ 

ؾیبظهبى ثیَضؼ   ٍ هُبلؼیبت اؾیلاهي   پػٍّف تَؾؼِ 

http://www.rdis.ir ؛ 

هحهییَل  ،اؾییتفبزُ اظ ًییطم افییعاض هجٌییب -3هطحلیِ  

هحبؾجِ ثتبّبي هیَضز ًییبظ    ثطايقطكت ضّبٍضز ًَیي 

 .تحمیك
 

  َا ريش تحقیق ي تجشیٍ ي تحلیل دادٌ

ضؾییي ضاثُییِ ثیییي هتغیطّییبي هؿییتمل ٍ  ثییطاي ثط

اظ هسل ضگطؾیَى ذُي ؾیبزُ ٍ ثیطاي اًدیبم     ،ٍاثؿتِ

ٍ  Excelاظ ًیطم افعاضّیبي    ّب هحبؾجبت ٍ تحلیل زازُ

Spss اؾتفبزُ قسُ اؾت. 

http://www.rdis.ir/
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 اوداسٌ گیزی متغیزَای تحقیق 

ثطاي هحبؾجِ اّیطم  ( : اّطم ػولیبتي)هتغیط هؿتمل 

 .اؾتػولیبتي اظ فطهَل ظیط اؾتفبزُ گطزیسُ 

 
ثیطاي هحبؾیجِ اّیطم    ( : اّطم هیبلي )هتغیط هؿتمل 

 .هبلي اظ فطهَل ظیط اؾتفبزُ گطزیسُ اؾت

 
ثطاي هحبؾیجِ اّیطم   ( : اّطم هطكت)هتغیط هؿتمل 

 .هطكت اظ فطهَل ظیط اؾتفبزُ گطزیسُ اؾت

 
 یب

 
ي ثبثت ٍ ّب یي كِ قبهل ّعیٌِّب زض تفكی  ّعیٌِ

ي ّیب  فكی  ّعیٌِت)اظ ضٍـ ثطآٍضزي  ،هتغیط ثَزُ اًس

( یيیحیس پیب  -ثبثت ٍ هتغیط ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ حیسثبلا 

هییعاى فیطٍـ    ،ثیِ ػجیبضت زیگیط   . اؾتفبزُ قسُ اؾت

حییساكثط )قییطكت َییي زٍضُ ثطضؾییي زض زٍ ؾییُح  

ِ   ( فؼبلیت ٍ حیسالل فؼبلییت    ّیب  ثیطاي تفكیی  ّعیٌی

 .اًتربة قسُ اؾت

 ( :1ّعیٌِ ؾطهبیِ ثِ ضٍـ گَضزٍى)هتغیط ٍاثؿتِ 

جِ ّعیٌِ ؾطهبیِ ّط خعء ّعیٌِ ؾطهبیِ ثطاي هحبؾ

ّبي ظیط اؾیتفبزُ گطزییسُ    ثِ ضٍـ گَضزٍى اظ فطهَل

اؾت ٍ هحبؾیجِ هییبًگیي هیَظٍى ّعیٌیِ ؾیطهبیِ ثیب       

زؾت ِ اؾتفبزُ اظ يطیت ٍظًي اضظـ ثبظاض ّط هٌجغ ث

 .آهسُ اؾت

 

                                                           

1. Gordon 

، (ؾیَز ّیط ؾیْن ؾیبل آتیي     ) 1Dكیِ زض آى  
0V 

ّعیٌیِ اًتكیبض   ) S، (لیوت ثبظاض ؾْن زض اثتساي ؾیبل )

 .اؾتًطخ ضقس ؾْبم  Gٍ ( ؾْبم ػبزي خسیس

 
ًیطخ هبلییبت ثیط    ) tٍ ( ّیب  ًطخ ثْیطُ ثیسّي  ) iكِ 

 .اؾت( زضآهس

ثیطاي هحبؾییجِ ًییطخ ضقییس ؾییْبم اظ فطهییَل ظیییط  

 :اؾتقسُ اؾتفبزُ 
G=ROE*RR 

( G)زض ایي هسل فطو هي قَز كِ ضقس قیطكت  

اؾت ثب حبنلًطة ًطخ ثبظزُ حمیَق نیبحجبى   ثطاثط 

يیطثسض هییعاى ؾیَز اًجبقیتِ قیسُ زض      ( ROE)ؾْبم 

 (.RR)قطكت كِ ثیي ؾْبهساضاى تَظیغ ًكسُ اؾت 

اظ فطهَل ظییط اؾیتفبزُ قیسُ     ROEثطاي هحبؾجِ 

 :اؾت

 
ثطاي هحبؾجِ هیعاى ؾَز اًجبقتِ قسُ زض  ،ّوچٌیي

 :قطكت ًیع اظ فطهَل ظیط اؾتفبزُ قسُ اؾت

 

 EPSؾیَز تمؿییوي ّیط ؾیْن ٍ      DPSكِ زض آى 

 .اؾتؾَز ّط ؾْن 

نیطفٌظط  ( S)زض هحبؾجبت اظ ّعیٌِ اًتكبض ؾیْبم  

ًطخ هبلیبت هَضز اؾیتفبزُ زض   ،ّوچٌیي. گطزیسُ اؾت

زض ًظیط  %( 5/22)همیساض ثبثیت    ّب ّعیٌِ ؾطهبیِ ثسّي

 2.گطفتِ قسُ اؾت

ّعیٌییِ ؾییطهبیِ ثییِ ضٍـ لیوییت )هتغیییط ٍاثؿییتِ 

 ( :3ي ؾطهبیِ ايّب يگصاضي زاضای

                                                           

ّیبي پصیطفتیِ قیسُ زض     قیطكت  ،ّبي هؿتمین لبًَى هبلیبت 134هُبثك ثب هبزُ  2

 .ًسهؼبفیت هبلیبتي ثطذَضزاض% 10ثَضؼ اظ 

3. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 



 

 ػل

 39/ ثیطپصیطي ّعیٌِ ؾطهبیِ اظ اّطم ػولیبتي ٍ اّطم هبليأثطضؾي ت 

 
 

ي ؾیطهبیِ اي،  ّیب  زض ضٍـ لیوت گصاضي زاضاییي 

ّعیٌِ ؾطهبیِ ثطاثط اؾت ثب ًطخ ثبظزُ ثسٍى ضیؿ  ثِ 

يیطیت ثتیبي ؾیْبم قیطكت     )ايبفِ نطا ضیؿی   

 :هُبثك فطهَل ظیط (. يطثسض نطا ضیؿ  ثبظاض

)()( fmifi rrrrE −+= β  
 mr، (ضیؿیی  ًییطخ ثییبظزُ ثییسٍى) frكییِ زض آى 

 .اؾت( ثتبي هتٌبظط ثب ّط قطكت) iβٍ ( ثبظزُ ثبظاض)

ثبتَخِ ثیِ  : هحبؾجِ ًطخ ثبظزُ ثسٍى ضیؿ  ( ال 

حطهت ضثب زض ثبظاض ؾطهبیِ ایطاى، اٍضاق لطيِ زٍلتیي  

یب ؾبیط اًیَاع اٍضاق لطيیِ زض زؾیتطؼ ػویَم لیطاض      

ّیبي   ي هیست زاض ثبًی   ّیب  ؾپطزُ ،ثب ایي حبل. ًساضز

تدبضي ٍ ًْبزّبي هبلي زٍلت اییطاى، ثیي ذُطتیطیي    

ّبي ؾطهبیِ گصاضي لبثل زؾتطؼ ثطاي ؾطهبیِ  فطنت

اظ ًطخ ثْطُ پطزاذتیي   ،ضٍ اظ ایي. گصاضاى ایطاًي اؾت

 ي ثلٌیس ّیب  ههَة ثبً  هطكعي ثطاي ؾپطزُ)ّب  ثبً 

هؼیبزل  ( 1388الیي   1384ّیبي   ؾبلِ زض ؾیبل  5هست 

ثِ ػٌَاى ًطخ ثبظزُ ثسٍى ضیؿ  اؾتفبزُ قیسُ  %( 16)

 .اؾت

ًیطخ  : هحبؾجِ ًطخ ثبظزُ هیَضز اًتظیبض ثیبظاض    ( ة

ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض ثَضؼ كیِ زض هحبؾیجبت اظ آى   

كیِ اظ ًیطم   . اؾیت %( 88/22)ثیِ هییعاى   ، اؾتفبزُ قسُ

ؾیبلِ   5افعاض ضّبٍضز ًیَیي قیطكت هجٌیب ثیطاي زٍضُ     

 .ِ قسُ اؾتثطگطفت( 1388الي  1384)

ّوچٌییي ثتیبي   : ّب  هحبؾجِ ثتبي ؾْبم قطكت( ج

اظ ًطم  ،ّب كِ زض هحبؾجبت اظ آًْب اؾتفبزُ قسُ قطكت

 .افعاض ضّبٍضز ًَیي قطكت هجٌب اؾترطاج قسُ اؾت

چْبض حبلت كِ ثب فطو ؾیَزآٍض ثیَزى    ،زض ازاهِ

هیَضز ثحیث   ( قطایٍ ػملاًییت التهیبزي  )هَؾؿبت 

 .شكط هي قَز اؾت،

طم ػولیییبتي زٍ حبلییت ظیییط هُییطح زض ثحییث اّیی

  :قَز  هي

 حالت ايل

چٌبًچِ قطكتي زض ؾُح كوتط اظ حساكثط ظطفییت  

ذَز فؼبلیت ًوبیس، زضیبفت ٍام ثِ افیعایف ًمیسیٌگي   

اگط ًمسیٌگي نطا ذطییس كیبلا ییب    . ذَاّس قسهٌدط 

هَاز اٍلیِ قَز ٍ زض ًْبیت فیطٍـ قیطكت افیعایف    

ٍـ ذَاّیس  ایي اهط هَخت افعایف حبقییِ فیط   ،یبثس

ي ثبثت قطكتي كیِ  ّب چَى ّعیٌِ ،اظ َطا زیگط. قس

ثیب افیعایف    ،كوتط اظ ظطفیت ذیَز فؼبلییت هیي كٌیس    

 ،هي قیَز هٌتح ًمسیٌگي كِ ثِ افعایف حبقیِ فطٍـ 

تب ضؾیسى ثِ حساكثط ظطفیت ذَز تمطیجبً ثبثیت اؾیت،   

 .لصا اّطم ػولیبتي كبّف هي یبثس

هوكي اؾت الجتِ زضًظط زاضین كِ افعایف ًمسیٌگي 

ي ّییب ذطیییس زاضایییي  ًظیییط ،زض هؿیییطّبیي زیگییطي 

اي ثِ غیط اظ ذطیس كبلا ییب هیَاز اٍلییِ كیِ زض      ؾطهبیِ

 .ًیع ؾطهبیِ گصاضي قَز ،حبلت ثبلا ثحث قس

 حالت ديم 

چٌبًچِ قطكتي زض حساكثط ظطفیت ذیَز فؼبلییت   

ًوبیس ٍ ثب افعایف فطٍـ ایدبز قسُ ثِ ؾجت افعایف 

 ،ي ثبثت ػولییبتي ثبقیس  ّب عیٌِهؿتلعم افعایف ّ ،ٍام

 .زض ایي حبلت اّطم ػولیبتي افعایف هي یبثس

زض ثحث اّطم هبلي ًیع زٍ حبلت ظیط هُیطح هیي   

 :قَز 

 حالت ايل 

اگط زضیبفت ٍام ؾجت افعایف ؾَز ػولیبتي قَز، 
ِ   ثب افعایف ٍام زض ثبفت هبلي قیطكت  ي ّیب  ّیب، ّعیٌی

 ،ْبییت ، ؾَز لجیل اظ كؿیط هبلییبت ٍ زض ً   (ثْطُ)هبلي 
 .ّعیٌِ هبلیبت افعایف هي یبثس
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 حالت ديم 

تٌْب حبلتي كِ احتوبل كیبّف اّیطم هیبلي ٍخیَز     
ٍ ؾییبیط ( ثْییطُ)ي هییبلي ّییب كیین قییسى ّعیٌییِ ،زاضز

ّبي غیطػولیبتي ٍ ثؼًیبً انیلاحبت ٍ كیبّف     ّعیٌِ
 .ؾتّب ّعیٌِ هبلیبت قطكت

ّیبي   ثِ افعایف ّعیٌِ ،اهب ثبلُجغ چَى افعایف ٍام
ثیِ ًظیط    ،هیي قیَز  هٌدیط  ّیب   زض قطكت( ثْطُ)هبلي 

ضؾس تٌْیب ضاُ كیبّف اّیطم هیبلي ػوَهیبً كیبّف        هي
ٍ كبّف ؾبیط ( فطاض هبلیبتي یب هؼبفیت هبلیبتي)هبلیبت 

 .اؾتي غیط ػولیبتي ّب ّعیٌِ
 ّب  لجل اظ تحلیل زازُ

ّیبي هیَضز    اًتظبض هي ضفیت كیِ اگیط قیطكت     -1
ت ثطضؾي زض ؾُح كوتط اظ حساكثط ظطفیت ذَز فؼبلی

چیَى ثیب زضیبفیت ٍام ّعیٌیِ ؾیطهبیِ      )زاقتِ ثبقیٌس  

هُییبثك حبلییت اٍل اّییطم  ،كییبّف ٍ اظ َییطا زیگییط
ػولیبتي كِ تكطیح قیس، اّیطم ػولییبتي ًییع كیبّف      

ِ ضاثُیِ ّعیٌیِ ؾیطهبیِ ثیب اّیطم ػولییبتي ثی       ( یبثس هي
ّیبي   ٍ اگیط قیطكت   ،نَضت هثجت ٍ هؼٌي زاض ثبقس

هَضز ثطضؾي زض ؾُح حساكثط ظطفیت ذیَز فؼبلییت   
ٍ ثب زضیبفیت ٍام ٍ افیعایف ًمیسیٌگي،    )زاقتِ ثبقٌس 

ي ثبثیت  ّب ثبثت فطٍـ ثیكتط هدجَض ثِ افعایف ّعیٌِ
چَى ثیب زضیبفیت ٍام ّعیٌیِ ؾیطهبیِ      ،ػولیبتي قًَس

هُیبثك حبلییت زٍم اّییطم   ،كیبّف ٍ اظ َییطا زیگییط 
تي افییعایف ػولیییبتي كییِ تكییطیح قییس، اّییطم ػولیییب 

ِ ضاثُیِ ّعیٌیِ ؾیطهبیِ ثیب اّیطم ػولییبتي ثی       ( یبثس هي
 .نَضت هٌفي ٍ هؼٌي زاض ثبقس

هُبثك حبلت اٍل اّطم هیبلي  )اًتظبض هي ضفت   -2
 .ََض هؼوَل افعایف یبثسِ اّطم هبلي ث ،كِ تكطیح قس

چَى ثیب زضیبفیت ٍام ّعیٌیِ ؾیطهبیِ      ،اظ َطا زیگط
ِ اّطم هیبلي ثی   ضاثُِ ّعیٌِ ؾطهبیِ ثب( كبّف هي یبثس

ِ . نَضت هٌفي ٍ هؼٌي زاض ثبقس حبلیت ذیبل    ،الجتی

كیِ زض حبلیت زٍم اّیطم هیبلي      ضا كبّف اّیطم هیبلي  

ًیع زض ًظط زاقتِ این كیِ زض اییي حبلیت     ،تكطیح قس
نیَضت  ِ ذبل ضاثُِ ّعیٌِ ؾطهبیِ ثب اّیطم هیبلي ثی   

 .هثجت ٍ هؼٌي زاض ذَاّس ثَز
 

 َای پضيَش یافتٍ
 :ضز ثطضؾي نٌؼت هَ 14زض ؾُح ( ال 

ثیب اّیطم   هیبًگیي هَظٍى ّعیٌِ ؾیطهبیِ  ضاثُِ  -1
 4زؾت آهسُ اؾت كِ زض ِ نٌؼت هٌفي ث 12هبلي زض 

ّب، هبقیي آلات ٍ تدْییعات،   ؾطهبیِ گصاضي)نٌؼت 
% 5زض ؾُح ذُبي ( هَاز ٍ هحهَلات زاضٍیي، ؾبیط

ضاثُِ ذُي ثیَزى ًییع زض ازاهیِ آٍضزُ    )هؼٌبزاض اؾت 
نٌؼت زیگیط كیِ ضاثُیِ     2زض ذهَل (. قسُ اؾت

كسام زض ؾُح ذُیبي   ّیچ ،زؾت آهسُ اؾتِ هثجت ث
 .هؼٌبزاض ًیؿتٌس% 5

ِ ضاثُِ  -2 ثیب اّیطم    هیبًگیي هَظٍى ّعیٌِ ؾیطهبی
زؾت آهسُ اؾت كِ زض ِ نٌؼت هٌفي ث 7ػولیبتي زض 

 ّیبي چٌیس   ؾیوبى ٍ آّ  ٍ گیچ، قیطكت  )نٌؼت  3
زض ؾُح ( اي نٌؼتي، هَاز ٍ هحهَلات زاضٍیي ضقتِ

ضاثُیِ ذُیي ثیَزى ًییع زض     )هؼٌبزاض اؾت % 5بي ذُ
نٌؼت زیگیط   7زض ذهَل (. ازاهِ آٍضزُ قسُ اؾت

نیٌؼت   2زض  ،زؾیت آهیسُ اؾیت   ِ كِ ضاثُِ هثجت ثی 
ي ثطلیي، هیَاز ٍ هحهیَلات    ّب هبقیي آلات زؾتگبُ)

ضاثُیِ  )هؼٌیبزاض اؾیت   % 5زض ؾُح ذُیبي  ( زاضٍیي

 (.ذُي ثَزى ًیع زض ازاهِ آٍضزُ قسُ اؾت
ثب ؾیبذتبض   هیبًگیي هَظٍى ّعیٌِ ؾطهبیِ ضاثُِ -3

 14زض ( هیعاى ثسّي ٍ حمَق نبحجبى ؾیْبم )ؾطهبیِ 
 14زض  ،ثیِ ػجیبضت زیگیط   . اؾیت  قیسُ ییس  ینٌؼت تب

نٌؼت هَضز ثطضؾي ثب افعایف ًؿیجت ثیسّي ّعیٌیِ    
 .ؾطهبیِ كبّف هي یبثس ٍ ثبلؼكؽ

ِ ضاثُِ  -4 ثیب اّیطم    هیبًگیي هَظٍى ّعیٌِ ؾیطهبی
زؾت آهسُ اؾت كِ تٌْیب  ِ ٌفي ثنٌؼت ه 8هطكت زض 

هبقیي آلات ٍ تدْییعات، هحهیَلات   )نٌؼت  2زض 



 

 ػل

 41/ ثیطپصیطي ّعیٌِ ؾطهبیِ اظ اّطم ػولیبتي ٍ اّطم هبليأثطضؾي ت 

 
 

ضاثُیِ  )هؼٌیبزاض اؾیت   % 5زض ؾُح ذُبي ( قیویبیي

زض (. ذُییي ثییَزى ًیییع زض ازاهییِ آٍضزُ قییسُ اؾییت  
زؾیت  ِ نٌؼت زیگط كِ ضاثُیِ هثجیت ثی    6ذهَل 

تٌْب نٌؼت هَاز ٍ هحهَلات زاضٍیي زض  ،آهسُ اؾت
 .اؾتهؼٌبزاض % 5ؾُح ذُبي 

 

 :زض ؾُح كل نٌبیغ هَضز ثطضؾي ( ة
ِ ضاثُِ  -1 ثیب اّیطم    هیبًگیي هَظٍى ّعیٌِ ؾیطهبی

زؾت آهسُ اؾت كیِ زض ؾیُح ذُیبي    ِ هبلي هثجت ث
ِ )هؼٌبزاض ّن ًیؿیت  % 5 ًعزیی  ثیَزى يیطیت     ،الجتی

ّوجؿتگي ثِ ػسز نفط ذیَز حیبكي اظ ػیسم ٍخیَز     
هي تَاى ًتیدِ گییطي  (. ّوجؿتگي زض ؾُح كل اؾت

ِ   ثطضؾي ضاثُِ كطز كِ   هیبًگیي هیَظٍى ّعیٌیِ ؾیطهبی
ثب اّطم هبلي زض ّط نٌؼتي ثب نیٌؼت زیگیط هتفیبٍت    

زؾیت  ِ اؾت ٍ ثطضؾي زض ؾُح كل ًتبیح زضؾتي ثی 

زض ثطضؾي ایي فطيیِ ػبهل  ،ثِ ػجبضت زیگط. زّس ًوي
 .نٌؼت ًمف هْوي زاضز

ِ ضاثُِ  -2 ثیب اّیطم    هیبًگیي هَظٍى ّعیٌِ ؾیطهبی
آهسُ اؾت كِ زض ؾُح ذُبي  زؾتِ ػولیبتي هٌفي ث

ًعزییی  ثییَزى يییطیت   ،الجتییِ)هؼٌییبزاض اؾییت  % 5
ّوجؿتگي ثِ ػسز نفط ذیَز حیبكي اظ ػیسم ٍخیَز     

هي تَاى ًتیدِ گییطي  (. ّوجؿتگي زض ؾُح كل اؾت

ِ   كطز كِ ثطضؾي ضاثُِ   هیبًگیي هیَظٍى ّعیٌیِ ؾیطهبی
ثب اّطم ػولیبتي ًیع زض ّط نیٌؼتي ثیب نیٌؼت زیگیط     

ِ زض ؾُح كل ًتبیح زضؾتي ثی  هتفبٍت اؾت ٍ ثطضؾي
زض ثطضؾیي اییي    ،ثیِ ػجیبضت زیگیط   . زؾت ًوي زّس

 .فطيیِ ػبهل نٌؼت ًمف هْوي زاضز
ثب ؾیبذتبض   هیبًگیي هَظٍى ّعیٌِ ؾطهبیِضاثُِ  -3

زض كیل  ( هیعاى ثسّي ٍ حمَق نبحجبى ؾْبم)ؾطهبیِ 
ثیب افیعایف    ،ثِ ػجیبضت زیگیط  . یس گطزیسُ اؾتأیًیع ت

 .یِ كبّف هي یبثس ٍ ثبلؼكؽًؿجت ثسّي ّعیٌِ ؾطهب
ِ ضاثُِ  -4 ثیب اّیطم    هیبًگیي هَظٍى ّعیٌِ ؾیطهبی

زؾت آهسُ اؾت كِ زض ؾُح ذُیبي  ِ هطكت هثجت ث
ِ )هؼٌبزاض ّن ًیؿیت  % 5 ًعزیی  ثیَزى يیطیت     ،الجتی

ّوجؿتگي ثِ ػسز نفط ذیَز حیبكي اظ ػیسم ٍخیَز     
هي تَاى ًتیدِ گییطي  (. ّوجؿتگي زض ؾُح كل اؾت

ِ   كطز كِ ثطضؾي ضاثُِ   هیبًگیي هیَظٍى ّعیٌیِ ؾیطهبی

ثب اّطم هطكت ًییع زض ّیط نیٌؼتي ثیب نیٌؼت زیگیط       
ِ هتفبٍت اؾت ٍ ثطضؾي زض ؾُح كل ًتبیح زضؾتي ثی 

زض ثطضؾیي اییي    ،ثیِ ػجیبضت زیگیط   . زؾت ًوي زّس
 .فطيیِ ًیع ػبهل نٌؼت ًمف هْوي زاضز

 

 ي اَزم مزکة در صىایع راتطٍ میاوگیه مًسين َشیىٍ سزمایٍ تا اَزم عملیاتی ، اَزم مالی( الف

 Wacc V.S OL Wacc V.S FL Wacc V.S CL ًَع نٌؼت

WACC1 WACC2 WACC1 WACC2 WACC1 WACC2 

 - - ضز تبییس - - ّب نٌؼت ؾطهبیِ گصاضي -1
 ضز تبییس ضز تبییس - - نٌؼت هبقیي آلات ٍ تدْیعات -2

 ضز تبییس تبییس تبییس ضز تبییس نٌؼت هَاز ٍ هحهَلات زاضٍیي -3

 - - تبییس تبییس - - نٌؼت ؾبیط -4

 - - - - ضز تبییس نٌؼت ؾیوبى ٍ آّ  ٍ گچ -5

 - - - - ضز تبییس ّبي چٌس ضقتِ اي نٌؼتي نٌؼت قطكت -6

 - - - - ضز ضز ي ثطليّب نٌؼت هبقیي آلات زؾتگبُ -7

 تبییس تبییس - - - - نٌؼت هحهَلات قیویبیي -8

 

فیَق   ًگیبضُ خیَز زض  ثبتَخِ ثِ ذلانِ ضٍاثٍ هَ

كِ ّوبى ّعیٌیِ ؾیطهبیِ    WACC1هلاحظِ هي قَز 

ثؿییبض ثْتیط اظ    ،هحبؾجِ قسُ ثِ ضٍـ گَضزٍى اؾیت 

WACC2  كییِ ّعیٌییِ ؾییطهبیِ ثرییف حمییَق اؾییت
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 .ؾطهبیِ اي هحبؾجِ قسُ اؾتي ّیب  نبحجبى ؾْبم آى اظ هسل لیوت گیصاضي زاضاییي  
 

 َا کل صىعت ساختار سزمایٍ راتطٍ خطی تًدن میاوگیه مًسين َشیىٍ سزمایٍ تا( ب
Model Summary 

Model R R-square Adjusted R Squqre Std. Error of the Estimate  

1 537/0  288/0  286/0  06149733/0  Wacc1 V.S Debt 

2 537/0  288/0  286/0  06149733/0  Wacc1 V.S Equity 

3 745/0  555/0  554/0  03055059/0  Wacc2 V.S Debt 

4 745/0  555/0  554/0  03055059/0  Wacc2 V.S Equity 

 

ANOVA 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig  

1 
Regression 593/0  1 593/0  923/156  000/0  

Residual 467/1 تبییس ذُي ثَزى  388 004/0    

Total 061/2  389    

2 
Regression 593/0  1 593/0  923/156  000/0  

Residual 467/1 تبییس ذُي ثَزى  388 004/0    

Total 061/2  389    

3 
Regression 451/0  1 451/0  230/483  000/0  

Residual 362/0 تبییس ذُي ثَزى  388 001/0    

Total 813/0  389    

4 
Regression 451/0  1 451/0  230/483  000/0  

Residual 362/0 تبییس ذُي ثَزى  388 001/0   00000 

Total 813/0  389    

 

Coefficients 

Model 
Unstandardized 

Coeddicients 
Standardized Coefficients 

T Sig 

 B Std. Error Beta 

1 
(constant) 247/0  006/0   018/40  000/0  

Debt 161/0-  013/0  537/0-  527/12-  000/0  

2 
(constant) 086/0  008/0   595/10  000/0  

Equity 161/0  013/0  537/0  527/12  000/0  

3 
(constant) 215/0  003/0   895/69  000/0  

Debt 140/0-  006/0  745/0-  983/21-  000/0  

4 
(constant) 074/0  004/0   342/18  000/0  

Equity 140/0  006/0  745/0  983/21  000/0  

 

 :وتیجٍ گیزی 

آقیٌبیي ثییب ػَاهییل تبثیطگییصاض ثییط ّعیٌییِ ؾییطهبیِ  

سیطیت ضا زض افعایف اضظـ ؾیْبم قیطكت   تَاًس ه هي

ثطضؾي ػَاهل تبثیط گیصاض ثیط    ،ضٍ اظ ایي. یبضي ضؾبًس

هُبثك ثب تئَضي ؾیٌتي  . هْن اؾتّعیٌِ ؾطهبیِ ثؿیبض 

هي تَاى ثب افعایف هییعاى اؾیتفبزُ اظ    ،ؾبذتبض ؾطهبیِ

، ّعیٌِ ؾطهبیِ ضا ّب زض ؾبذتبض ؾطهبیِ قطكت ّب ثسّي

اظ ؾَیي . افعایف زازكبّف ٍ اضظـ ؾْبم قطكت ضا 

ِ    ،زیگیط   ،هُیبثك ثییب تئیَضي هَزیلیییبًي ٍ هیلیط ٍ الجتیی
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 43/ ثیطپصیطي ّعیٌِ ؾطهبیِ اظ اّطم ػولیبتي ٍ اّطم هبليأثطضؾي ت 

 
 

ثطلطاضي قطایٍ ثبظاض كبضاي ؾطهبیِ ًوي تَاى ثب تغییط 

 .زض ؾبذتبض ؾطهبیِ اضظـ ؾْبم قطكت ضا تغییط زاز

ًتبیح ایي پػٍّف ًكبى زاز كیِ زض ثیَضؼ اٍضاق   

تي ضاثُِ ثیي ّعیٌِ ؾطهبیِ ثب اّطم ػولیب ،ثْبزاض تْطاى

ٍ اّطم هبلي اظ نٌؼتي ثِ نٌؼت زیگط هتفبٍت اؾیت  

نَضت ی  هدوَػیِ  ِ ٍ ًتیدِ گیطي زض كل نٌبیغ ث

ّوچٌییي،  . ٍاحس ًتبیح زضؾتي ثیِ زؾیت ًویي زّیس    

ي ایي تحمیك ًكبى زاز كِ ضاثُِ ّعیٌِ ؾیطهبیِ  ّب یبفتِ

هییعاى ثیسّي ٍ حمیَق نیبحجبى     )ثب ؾبذتبض ؾیطهبیِ  

ِ ًمُیِ  )تب ٌّگبم ضؾیسى ثیِ  ( ؾْبم یی  ضاثُیِ   ( ثْیٌی

گًَِ اي كیِ ثیب افیعایف هییعاى     ِ ث ؛ذُي هٌفي اؾت

اظ گیصض   پؽ، ّعیٌِ ؾطهبیِ كبّف هي یبثس ٍ ّب ثسّي

ثِ ػلت اؾتفبزُ ثییف اظ حیس اظ هییعاى    )اظ ًمُِ ثْیٌِ 

( ٍ احتوبل هَاخِ قسى ثب ذُط ٍضقكؿیتگي  ّب ثسّي

ضاثُِ ّعیٌِ ؾطهبیِ ثب ؾبذتبض ؾطهبیِ ی  ضاثُِ ذُي 

قست ّوجؿتگي آى زض ّط قیطكتي   ،الجتِ. تهثجت اؾ

 .هتفبٍت اؾت
 

 :ی تحقیق َا محديدیت

اًدبم ایي تحمیك ّوبًٌس ثیكتط تحمیمبت هیبلي، ثیب   

ضٍ ثَزُ اؾت كیِ هوكیي اؾیت    ِ یي ضٍثّب هحسٍزیت

اّیین . ًتییبیح تحمیییك ضا تحییت تییبثیط لییطاض زٌّییس    

 : ّؿتٌسّبي تحمیك ثِ قطح ظیط  هحسٍزیت

ػیبتي هیٌظن ٍ ؾیبظهبى    ًجَز یی  پبیگیبُ اَلا   -1

، كیِ ثبػیث   ّب زؾتیبثي ثِ اَلاػبت قطكت ثطايیبفتِ 

ي هَضز اؾتفبزُ زض تحمیك هَضز قی   ّب هي قَز زازُ

 .ٍ تطزیس لطاض گیطز

كیِ   ،تؼساز كن اػًبي خبهؼِ ٍ ًوًَیِ تحمییك   -2

 .هوكي اؾت ًتبیح تحمیك ضا تحت تبثیط لطاض زّس

هتفییبٍت ثییَزى زٍضُ ظهییبًي زض ذهیییَل     -3

ي هییَضز هُبلؼییِ، هییي تَاًییس ثییِ ّییب بة قییطكتاًتریی

 .قَزهٌدط ي تؼوین زّي ًتبیح تحمیك ّب هحسٍزیت

تؼساز كن هكبّسات زض ثطذي اظ نیٌبیغ هیَضز    -4

 ،ّوچٌییي . ثطضؾي، هبًغ اظ ثطآٍضز زلیك گطزیسُ اؾت

زض هَضز نٌبیؼي كیِ زاضاي یی  قیطكت ثَزًیس ًییع      

گًَیِ ؾیٌریتي    زؾتِ ثٌسي آًْب زض گطٍّي كیِ ّییچ  

اًدییبم گطزیییس كیِ ایییي ذییَز ًیییع اظ   ،بّن ًساقییتٌسثی 

 .ّبي تحمیك ثَزُ اؾت هحسٍزیت

هحبؾجبت ظییبز زض زؾیتیبثي ثیِ ضلین      ػلتثِ  -5

ًْبیي ی  هتغیط ٍ ثطآٍضزّبي اًدبم قسُ زض ذهَل 

ثیِ ثبثیت ٍ هتغییط ، اهكیبى ذُیبي       ّیب  تفكی  ّعیٌِ

 .هحبؾجبتي ٍخَز زاضز
 

 :تحقیق  َایپیشىُاد

ازاهِ ضاُ تحمیك ٍ گؿتطـ ازثییبت  ثطاي  ،زض پبیبى

ي ثطاي تحمیمیبت آتیي   ّبیایي حَظُ زض ایطاى پیكٌْبز

 :هي قَز  اضائِ

ّیبي   زٍضُ اًدبم تحمیك افعایف یبثس ٍ زض ؾبل -1

آیٌسُ ایي تحمیك زض ثبظُ ظهیبًي َیَلاًي تیطي اًدیبم     

 .قَز

ًوًَِ آهبضي تحمیك افعایف یبثس، تیب ًتیبیح ثیِ     -2

ي ّیب  ثیب اخیطاي ؾیبؾیت   . زؾت آهسُ ّوگي تط قَز

ي ثیكیتط  ّیب  لبًَى اؾبؾي ٍ پصیطـ قیطكت  44انل 

آیس  زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى، ایي اهكبى فطاّن هي

ي ثیكیتطي ضا ثیِ ػٌیَاى ًوًَیِ     ّیب  كِ تؼساز قیطكت 

 .تحمیك گعیٌف كطز

ي كَتیبُ  ّیب  ضاثُِ ثیي ّعیٌِ ؾطهبیِ ثیب ثیسّي   -3

 .هست ٍ ثلٌسهست ثطضؾي گطزز
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یؿیییِ اي اظ ؾیییبذتبض ؾیییطهبیِ  ثطضؾیییي همب -4

ّبي ایطاًي ثب زیگط ككیَضّب نیَضت گییطز ٍ     قطكت

 .گطززػلل تفبٍت احتوبلي زض آًْب ثطضؾي 

ّبي ثطآٍضز ّعیٌِ ؾطهبیِ حمیَق   اظ زیگط هسل -5

ًظیط لیوت گصاضي آضثیتیطاغ ییب ثیبظزُ     ،نبحجبى ؾْبم

هحبؾیجِ   ثیطاي اٍضاق لطيِ ثِ ايبفِ نیطا ضیؿی    

بحجبى ؾْبم اؾیتفبزُ گیطزز تیب    ّعیٌِ ؾطهبیِ حمَق ن

 .قَززض نَضت ٍخَز تفبٍت ػَاهل آى ًیع ثطضؾي 
 

 :مىاتع 

(. 1386. )احوییسپَض، احوییس ٍ اهیییي ؾییلیوي   -1

ي ّیب  تبثیط نٌؼت ٍ اًساظُ ثط ؾبذتبض ؾطهبیِ قطكت"

هدلیِ   ،"پصیطفتِ قسُ زض ثیَضؼ اٍضاق ثْیبزاض تْیطاى   
ُ ، زٍض1، ـ ػلَم اختوبػي ٍ اًؿبًي زاًكیگبُ قییطاظ  

 .65-13 م، ن1386ثیؿت ٍ قكن، ثْبض 

اضتجبٌ ؾیبذتبض  " (.1380. )احوسي، هحوسضيب -2

پبیبى ًبهیِ   ،"ي ثَضؼ تْطاىّب ؾطهبیِ ٍ ثبظزُ قطكت

كبضقٌبؾي اضقس حؿبثساضي، زاًكگبُ آظاز ٍاحس تْطاى 

 .هطكعي

هیسیطیت  (. 1378. )اًَاضي ضؾتوي، ػلي انغط -3

َ  تدعییِ ٍ تحلییل  )هبلي ٍ ؾطهبیِ گیصاضي    ،(پطتفَلیی

 .اتكبضات ًكط: تْطاى 

اٍخیي اا، ثطي گبم ٍ لَئیؽ ؾي، گبپٌؿیكي   -4

ِ )هسیطیت هیبلي  (. 1999. )ٍ فیلیپ آض، زي ٍظ ، (هیبًی

 .اًتكبضات تطهِ :تْطاى. تطخوِ ػلي پبضؾبئیبى

تجییییي الگیییَي  "(. 1382. )ثییبلطظازُ، ؾییؼیس   -5

ي پصیطفتیِ قیسُ زض ثیَضؼ    ّب ؾبذتبض ؾطهبیِ قطكت

، زاًكیگبُ  هدلِ تحمیمیبت هیبلي  . "بزاض تْطاىاٍضاق ثْ

-33 م، نی 1382، ؾبل پٌدن، ظهؿتبى 16ـ . تْطاى

47. 

ثطضؾییي ػَاهییل "(. 1374. )پَضحیییسضي، اهیییس -6
ي پصیطفتِ قیسُ زض  ّب تؼییي كٌٌسُ ؾبذتبض هبلي قطكت

، پبییبى ًبهیِ كبضقٌبؾیي    "ثَضؼ اٍضاق ثْیبزاض تْیطاى  

 .اضقس هسیطیت، زاًكگبُ تْطاى

هسیطیت ؾطهبیِ گصاضي (. 1382. )ي، ضيبتْطاً -7
 .اًتكبضات ًكط: ، تْطاى 1، جپیكطفتِ

8-  َ ّعیٌییِ (. 1387. )ثمفییي، ػلییي ٍ لبؾیین ثَلیی
، پبییبى ًبهیِ   ّبي ؾیَز  حمَق نبحجبى ؾْبم ٍ ٍیػگي

 .زكتطاي حؿبثساضي، زاًكگبُ تْطاى

(. 1374. )خْبًرییبًي، ػلییي ٍ ًبنییط یعزاًییي  -9

ُ، ضیؿی  تدیبضي ٍ   ثطضؾي تبثیط ًَع نٌؼت، اًیساظ "

ثط هییعاى ثیِ كیبضگیطي     ّب زضخِ اّطم ػولیبتي قطكت

ّیبي پصیطفتیِ قیسُ زض ثیَضؼ      اّطم هبلي زض قیطكت 

ـ  ،فهلٌبهِ هُبلؼبت هیسیطیت ، "اٍضاق ثْبزاض تْطاى

 .186-169 من. 18ٍ17

هیسیطیت هیبلي،   (. 1384. )ذَاخَي، قكطالِ -10

 .ؾوت:  تْطاى

تیبثیط تیبهیي   ثطضؾي (. 1377. )زلاٍضي، خَاز -11

هبلي ثط ضٍي ًؿجت ثیبظزّي حمیَق نیبحجبى ؾیْبم     
، پبیییبى ًبهییِ  زض ثییَضؼ اٍضاق ثْییبزاض  ّییب قییطكت

 .كبضقٌبؾي اضقس حؿبثساضي، زاًكگبُ تطثیت هسضؼ

 ـ(. 1374. )ضحوبًي، هحویَز  -12 ي ّیب  تیبثیط ضٍ

( ّبي ثلٌسهست ٍ اًتكبض ؾیْبم ػیبزي   ٍام)تبهیي هبلي 
پصیطفتِ قیسُ زض   يّب ي ؾْبم قطكتّب ثط ضٍي لیوت

، پبیییبى ًبهییِ كبضقٌبؾییي اضقییس  ثییبظاض ثییَضؼ تْییطاى

 .هسیطیت، زاًكگبُ تْطاى

(. 1389. )ضحوبًي، ػلي ٍ فطّبز فیلاح ًیػاز   -13

تبثیط كیفیت اللام تؼْیسي ثیط ّعیٌیِ ؾیطهبیِ ؾیْبم      "

-17ل  ،5ـ ،ي حؿبثساضي هبليّب پػٍّف، "ػبزي

30. 
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. ؾیییٌبیي، حؿییٌؼلي ٍ ػجسالحؿیییي ًیؿییي    -14

ثط ثیط اًیساظُ اؾیتفبزُ اظ    ؤثطضؾي ػَاهل هی "(. 1382)

فهیلٌبهِ  ، "ّیبي ؾیْبهي ػیبم    اّطم هیبلي زض قیطكت  

 .148-129 من ،4ـ  ،هُبلؼبت حؿبثساضي

ثطضؾیي ضاثُیِ   (. 1380) .ػجسلي، هحوسضيیب  -15

ًؿجت ثسّي ثب ّعیٌِ ؾطهبیِ ٍ ثیبظزّي هیَضز تَلیغ    
، پبیبى ًبهیِ كبضقٌبؾیي اضقیس حؿیبثساضي،     ؾْبهساضاى

 .گبُ تْطاىزاًك

. كیویبگطي، ػلیي هحویس ٍ ؾیَزاثِ ػیٌؼلیي     -16

هُبلؼیِ  )اضائِ الگَي خبهغ ؾبذتبض ؾیطهبیِ  "(. 1387)

، "(ي پصیطفتِ قسُ زض ثیَضؼ تْیطاى  ّب هَضزي قطكت

 .108-91 من ،25ـ  ،فهلٌبهِ تحمیمبت هبلي

17-  ِ ثط ثیط  ؤػَاهیل هی  (. 1384) .هحوسي، ضايیی
زض ثیَضؼ   ّبي پصیطفتیِ قیسُ   ؾبذتبض ؾطهبیِ قطكت

، پبیییبى ًبهییِ كبضقٌبؾییي اضقییس  اٍضاق ثْییبزاض تْییطاى

 (.ؼ)هسیطیت، زاًكگبُ العّطا 

ثطضؾییي (. 1375. )هلكیي پیَضغطثي، هحویَز    -18
ّبي  تحلیلي اؾتفبزُ اظ اّطم هبلي ثط ؾَزآٍضي قطكت

، پبیییبى ًبهییِ پصیطفتییِ قییسُ زض ثییَضؼ اٍضاق تْییطاى 

 .كبضقٌبؾي اضقس حؿبثساضي، زاًكگبُ قْیس ثْكتي
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