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 تبثیز مبلیبت ثز ارسش افشوده ثز سبختبر سزمبیه و سودآوری شزکتهبی پذیزفته شذه در ثورس اوراق ثهبدار تهزان

 

 ػجذالمهذی انصبریدکتز 

 سفسٌدبى( فح)فضَ ّیبت فلوی داًطگبُ ٍلیقػش

 ػجبس ػجبسی

 سبثذاسی اص ٍاحذ فلَم ٍتحمیمبت وشهبىحوبسضٌبس اسضذ 

 

 : چکیذه

هی ثبضذ وِ ضوي  التػبدی دس ثبصاسّبی سشهبیِ هغشحگزاسی ٍ خْت گیشی ثٌگبّْبی  ثش ثش اسصشؤسبختبس سشهبیِ ثِ فٌَاى هْوتشیي پبساهتش ه      

ایشاى ًیض ثب تَخِ ثِ خْت  التػبدی سسبتؤهسئلِ سبختبس سشهبیِ دس ضشوتْب ٍ ه .تضویي هی ًوبیذ سا آًْبحفؼ ٍ افضایص سَدآٍسی، تذاٍم فقبلیت 

ٍ اخشای لبًَى هبلیبت ثش لبًَى اسبسی ٍ خػَغی سبصی  44غل اخشای سیبستْبی غذس ا التػبد آصاد ٍ سوتسیبستْبی ولاى التػبدی دٍلت ثِ 

حبضش ثِ دًجبل ایي است وِ تبثیش  تحمیك  .ثِ یىی اص اسبسی تشیي هسبئل سٍص ضشوتْب تجذیل ضذُ است اسصش افضٍدُ ٍ عشح ّذفوٌذی یبساًِ ّب

خبهقِ آهبسی  .ثشسسی ًوبیذ سا ضشوتْب ٍ هَسسبت التػبدییبت ّوچٌیي سَد آٍسی ٍ دسآهذ هطوَل هبل هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ ثش سبختبس سشهبیِ ٍ

دس ایي هغبلقِ هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ ثِ . هی ثبضذ 1384 ˚ 1389ثشای دٍسُ صهبًی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى  ضشوتْبی هَسد هغبلقِ

ثشای آصهَى . ًذسسی لشاس گشفتِ اٍاثستِ هَسد ثش ّبیثِ فٌَاى هتغیشدسآهذ هطوَل هبلیبت فٌَاى هتغیش هستمل ٍ سبختبس سشهبیِ، سَدآٍسی ٍ 

 .استفبدُ ضذُ است spssٍ ًشم افضاس  وٌذالbهي ٍ تبٍ ّوجستگی اسپیش ضشائتاص  فشضیبت

هطوَل هبلیبت  ٍ دسآهذ ، سَدآٍسیسبختبس سشهبیِهتغیش ّبی ٍاثستِ هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ ٍ ثیي داس  ثیبًگش یه ساثغِ هثجت هقٌیتحمیك ًتبیح      

دسآهذ هطوَل افضایص اسصش افضٍدُ ثب تبثیش هستمین ثش سبختبس سشهبیِ ضشوتْب، ثبفث افضایص سَدآٍسی ٍ ثِ تجـ آى  ثش ایي اسبس هبلیبت ثش . هی ثبضذ

 .هبلیبت آًْب ضذُ است

 حمَق غبحجبى سْبم ،ثذّی  ،هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ ،سبختبس سشهبیِ :ی کلیذی واصه هب

 

 مقذمه  -1

 ،هسئلِ هْن ٍ حیبتی ،ثب تَخِ ثِ ضشایظ سلبثتی دس خْبى اهشٍص ،ًدب وِ حذاوثش وشدى اسصش ضشوتْب هستلضم اخشای عشحْبی سَدآٍس استآاص     

ثٌگبّْبی التػبدی ًیض دس ثذٍ ٍسٍد ثِ تدبست ٍ اداهِ فقبلیت دس . هٌبست دس خْت سَدآٍسی ٍ اداهِ حیبت ضشوتْب هیجبضذ 1تقییي سٍش تبهیي هبلی

  [5].  آى ًیبص ثِ سشهبیِ ٍ هٌبثـ هبلی داسًذ

                                                           
1
 Financing 



داسای ًمبط  ،اص هحل ٍاهْبی ثْشُ داستبهیي سشهبیِ  .لیوت سْبم ٍ سَد حسبثذاسی تبثیش هی گزاسد ،خبسخی ثش ثبصدُهبلی استفبدُ اص هٌبثـ تبهیي     

وٌتشل ثبفث  گبىذٍام دٌّ فذم ٍخَد حك سای ثشایّوچٌیي . گشددهی  سجت افضایص سَد سْبمٍام ّب     هبلیبتی  هضایبیضقف ٍ لَتی است وِ 

 ،اتىبء ثیص اص حذ ثِ آى هی ضَد ٍاص سَی دیگش استفبدُ اص ثذّی ثلٌذ هذت ثبفث ایدبد تقْذات هبلی . هی ضَدسْبهذاساى ثش سٍی ضشوت ثیطتش 

دس ضشوتْبیی وِ اص ٍضقیت هبلی هغلَثی ثشخَسداس ًوی  "سا خػَغب ْباّشم هبلی ٍ دس ًتیدِ احتوبل ٍسضىستگی ٍ فذم پشداخت اغل ٍ ثْشُ ٍاه

 [5]. هَخت هی گشدد ،ثبضٌذ

ضذُ ثب اسصش وبلا ٍ خذهبت خشیذاسی یب سبختِ ضذُ تَسظ وِ فجبست اص تفبٍت ثیي اسصش وبلا ّب ٍ خذهبت فشضِ هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ    

وبّص  ضشوت است اص یه سَ پبیِ هبلیبتی سا اص هبلیبت ثش دسآهذ ثِ هبلیبت ثش هػشف تغییش هی دّذ ٍ ثب افضایص لیوت وبلا ٍ خذهبت ٍ ثِ تجـ آى

یِ ّب ثِ ثخطْبی خذهبتی ٍ غیش هَلذهی ضَد ٍ اص سَی دیگش ثب تمبضب، تَخِ سشهبیِ گزاساى سا ثِ ثخطْبی هَلذ هقغَف ًوَدُ ٍ هبًـ اًتمبل سشهب

  [1]. ضفبف سبصی هقبهلات، اص اًدبم هقبهلات صیش صهیٌی خلَگیشی هی وٌذ

سَد دٍسُ  ثش هیضاى ایي ًَؿ هبلیبت ثِ فٌَاى یه هٌجـ تبهیي هبلی ثذٍى ّضیٌِ، هَسد استفبدُ ضشوتْب لشاس گشفتِ ٍ ضوي تبثیش ثشسبختبس سشهبیِ آًْب،    

  .گزاسدهی ٍ ثِ تجـ آى سَد اًجبضتِ تبثیش 

 و اهمیت آن ثیبن مسئله -2

ذُ اًذ دسغذی اص اسصش افضٍدُ هىلف ضهَسسبت التػبدی دس ایشاى اخشا گشدیذ،  1387لبًَى هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ وِ اص اٍل هْشهبُ  ثش اسبس

  .اص خشیذاساى اخز ٍ ثِ حسبة اداسات هبلیبتی ٍاسیض ًوبیٌذ ًوبیٌذ هی       اسائِ  ٍّب ٍ خذهبتی سا وِ تَلیذ وبلا

ثش  هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ ضوي اغلاح ٍ تغییش الگَی هػشف، هیضاى فشٍش ٍ سَد ضشوتْب سا تغییش هیذّذ ٍ ثب تغییش هبلیبت ثش دسآهذ ضشوتْب،     

  [13]. سبختبس سشهبیِ آًْب تبثیش هی گزاسد

ثشسسی ٍ تقییي هیضاى ٍ چگًَگی ایي تبثیش ًمص هْوی دس چگًَگی اخشا ٍ تذٍیي لَاًیي ٍ همشسات هشثَعِ تَسظ دٍلت داسد ٍ ثِ  اص آًدب وِ     

دس ایي تحمیك ضوي ثشسسی ًسجت ثذّی ثِ حمَق غبحجبى سْبم ضشوتْبی پزیشفتِ ضذُ  هذیشاى ضشوتْب دس اتخبر تػویوبت هٌبست ووه هیٌوبیذ،

اس تْشاى ، ایي هسئلِ هغشح هیطَد وِ هبلیبت ثش   اسصش افضٍدُ ٍ ثِ تجـ آى افضایص یب وبّص هیضاى سَد ٍ هبلیبت ثش دسآهذ دس ثَسس اٍساق ثْبد

 ضشوتْب چگًَِ ثش سبختبس سشهبیِ آًْب تبثیش هی گزاسد ؟

     پیشینه تحقیق  - 3

 :تحقیقبت داخلی  -1 -3

فوذُ تحمیمبت دس خػَظ . ختبس سشهبیِ، تحمیمبت دس خَس تَخِ ای دس ایشاى غَست ًگشفتِ استدس صهیٌِ تبثیش هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ ثش سب    

ِ است وِ آثبس تَسهی هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ ثش التػبد ایشاى ٍ چگًَگی تَصیـ دسآهذ ٍ ّوچٌیي تبثیش هبلیبت ٍ هطَلْبی هبلیبتی ثش سبختبس سشهبی

 .ب اضبسُ وشددس لبلت هَاسد صیش هیتَاى ثِ ثشخی اص آًْ

، (تَسهی)دس ثشسسی آثبس تَسهی هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ ثش ثخطْبی هختلف التػبد ایشاى ثِ ثشسسی سِ دستِ ولی آثبس لیوتی ( 1379)غبدلی     

ثخص  36ش افضٍدُ ثش ثخص هَسد هغبلقِ دس التػبد ایشاى، هبلیبت ثش اسص 78ًتبیح حبغل اص ایي ثشسسی ًطبى داد وِ دس . تَصیقی ٍ دسآهذی پشداختٌذ

 [8] .ثخص اثشات لیوتی ضذیذ داسد 29ثش ثخص اثشات لیوتی هتَسظ ٍ ثش 13اثشات لیوتی ضقیف، 



ثخص التػبدی  29دس ثشسسی آثبس تَسهی ٍ دسآهذی هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ دسایشاى ًطبى هیذّذ وِ دس ( 1382)ًتبیح حبغل اص تحمیك غبدلی     

 [9] .ثخص اثشات لیوتی ضقیف داسد 18ثخص اثشات لیوتی ضذیذ ٍ ثش  11هَسد هغبلقِ، هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ ثش 

ضوي ثشسسی ساثغِ سبختبس سشهبیِ ٍ هبلیبت ثش دسآهذ ضشوتْب ثِ ایي ًتیدِ سسیذًذ دس ثبصاس سشهبیِ ایشاى هذیشاى ( 1387)ایضدی ًیب ٍ سسبئیبى    

ٌبفـ هبلیبتی ضشوتْب دس تػویوبت هبلی خَد هٌبفـ هبلیبتی خَد ثذّی سا دس ًؾش ًویگیشًذ ٍ سبختبس سشهبیِ ضشوت سا ًوی تَاى ثِ هٌضلِ تَاصى ثیي ه

 [4] .ثذّی ٍ ّضیٌِ ّبی ثحشاى هبلی ٍ ٍسضىستگی احٌوبلی ًبضی اص ثذّی تلمی ًوَد

ًتبیح حبغل اص ایي ثشسسی ًطبى هی دّذ، دس . ثِ ثشسسی آثبس لیوتی هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ دس ایشاى پشداختٌذ( 1389)فشیذ صادُ فش ٍ ّوىبساى      

وِ پس اص هقبف ًوَدى ثش . دسغذ افضایص خَاّذ داضت 5/1دسغذ، ضبخع فوَهی لیوتْب ثب ًشخ  3ثب ًشخ  غَست افوبل هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ

 [10]. دسغذ خَاّذ ثَد 8/0لبًَى هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ ایي افضایص  12خی هحػَلات ٍ اخشای هبدُ 

 افوبل اص ًبضی لیوتی اثش ثشسسی وٌٌذُ، ثِ هحذٍد فشٍؼ ٍ التػبدی هتغیشّبی التػبدی ٍ ٍضقیت ثَدى ثبثت فشؼ ثب( 1390)اسضذی ٍ هْذٍی    

 اسصش ثش هبلیبت لبًَى اخشای هیذّذ آًْب ًطبى ًتبیح ثشسسی .پشداختٌذ وطَس التػبدی هختلف ثخطْبی ضذُ توبم    ثشلیوت افضٍدُ ثش اسصش هبلیبت

 [3] .َاّذ داضتثشسسی خ َسد سا ثش لیوت توبم ضذُ ثخطْبی ه ًبچیضی ثسیبس لیوتی اثش افضٍدُ

 :تحقیقبت خبرجی-3-2

 یوشدًذ دس غَست بىیٍ ث یضیس یپ ٌِیثْ یثذّ یخظ هط یالضاهبت تقبدل ثبصاس، ثشا يیسا ثب تذٍ یسبختبس هبل ِیضبلَدُ ًؾش ( 1958)لشیٍ ه یبًیلیهَد    

ضشوت دس اسصش  یهبل يیتبه یلشاسداد، خظ هط یّب ٌِیّب ٍ ّض بتیثب غشف ًؾش اص هبل، ضشوت ثبثت فشؼ ضَد یْبیگزاس ِیسشهب یوِ خظ هط

وشدًذ ثِ فلت وسش پشداخت  بىیثضوي لحبػ ًوَدى هبلیبت ثش دسآهذ دس ًؾشیِ اٍلیِ خَد ( 1963)لشیٍه یبًیلیهَد. است شیتبث یثبصاس آى ث یخبس

 طتشیث بتیثقذ اص هبل یًمذ بىیووتش ٍ خش یبتیهبل یثبضذ ثذّ طتشیث ِیدسسبختبس سشهب یثشدسآهذ ضشوت، ّش اًذاصُ ثذّ بتیهبل سجِثْشُ دس هحب یّب

      [15]. بثذی یه صیاسصش ثبصاس ضشوت افضا  خَاّذ ثَد لزا

دس ثشسسی تبثیش هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ ثش سبختبس سشهبیِ ٍ سَد آٍسی غٌبیـ تَلیذ هبء الطقیش ًیدشیِ ٍ ثب تحلیل ًسجت ( 1997) 1سى ٍ اًذٍهبدٍآ    

ثذّی آًْب دسیبفتٌذ هبلیبت اسصش افضٍدُ اص عشیك وبّص هػشف ٍ حدن فشٍش، هٌدش ثِ وبّص ؽشفیت تَلیذ ٍ سَد خبلع ضشوتْب ضذُ ٍ ثش 

 [13]. ب تبثیش هیگزاسدسبختبس سشهبیِ آًْ

 ًتیدِ ایي ثِ ٍ پشداختِ تَسقِ دسحبل ٍ یبفتِ تَسقِ وطَس 36 دس افضٍدُ ثشاسصش هبلیبت ثبصپشداخت سٍضْبی ثشسسی ثِ( 2005)2وشلاٍ ٍ ّشیسَى     

 اسصش ثش هبلیبت ثوَلـ پشداخت فذم ٍ تملت، خقل ثشای افضٍدُ اسصش ثش هبلیبت وٌٌذگبى پشداخت سَی اص وِ توبیلاتی ثِ ثبتَخِ وِ سسیذًذ

 ثش هبلیبت لَاًیي ثبیستی هطىلات ایي حل ثشای است ٍ ًطذُ تبهیي افضٍدُ ثشاسصش هبلیبت اخشای اص هبلیبتی اداسات اغلی ّذف، داسد ٍخَد افضٍدُ

 [14]. ًوبیٌذ ّوبٌّگ وٌٌذگبى پشداخت هٌبفـ ثب سا افضٍدُ اسصش

ضشوت ّب ٍ ًشخ دسآهذ ثش  بتیتغییشات دس ًشخ لبًًَی هبلّبی هشثَط ثِ  اًَاؿ هختلف هٌبثـ دادُضوي استفبدُ اص ( 2012) 3سیَ ٍ خیي فبهبسا 

ضشوتْب پشداختٌذ وِ ًتبیح ثشسسی تبثیش هبلیبت ثش سبختبس سشهبیِ دس خضایش فبسٍ، ثِ  2009تب  1981دسآهذ اضخبظ عی سبلْبی  هبلیبت ثشلبًًَی 

ّوچٌیي ثش . گضیٌِ ّبی سبختبس سشهبیِ ّستٌذ ًطبى هی دّذ وِ هبلیبت ّبی ضشوتی ٍ ضخػی اص ًؾش آهبسی هقٌی داس ٍ تقییي وٌٌذُتحمیمبت آًْب 

                                                           
1
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 Harrison and Krelove 

3
 Mara Faccio and Jin 



فشاس هبلیبتی اسبس ایي ًتبیح آًْب دسیبفتٌذ وِ تبثیش تغییشات هبلیبتی ثش سبختبس سشهبیِ دس وطَسّبی هختلف هتفبٍت ثَدُ ٍ دس وطَسّبیی وِ دس آًْب 

 [16] .ًذاسدتغییشات هبلیبت، ّیچ تبثیشی ثش سبختبس سشهبیِ َد داسد ٍخ

 :و چبرچوة نظزی ادثیبت تحقیق -4

 مجبنی نظزی سبختبر سزمبیه -4-1

 مودیلیبنی  -الگوی میلز  -4-1-1

فشٍضبت هحذٍد وٌٌذُ ٍ ثب غشف ای اص ه ثب ٍخَد هدوَفِ  تئَسی ًَیي سبختبس سشهبیِ سا اسائِ ٍ ثیبى ًوَدًذ وِ 1958هیلش ٍ هَدیلیبًی دس سبل    

هگش اًىِ اص هبلیبت ٍ ّضیٌِ ّبی هشتجظ ثب لشاسداد، ضیَُ تبهیي هبلی ضشوت ثش اسصش خبسی ثبصاس آى ثی تبثیش ثَدُ ٍ ًوی تَاًذ آًشا  تغییش دّذ ًؾش 

  [11]. تَصیـ احتوبلی ول خشیبًْبی ًمذی ضشوت سا تحت تبثیش لشاسدّذ

ثبتَخِ ثِ . تب حذٍد صیبدی تقذیل ًوَدًذ همبلِ دیگشی هٌتطش وشدُ ٍ دس آى فشؼ فذم ٍخَد هبلیبت ضشوت سا 1963هیلش ٍ هَدیلیبًی دس سبل      

بس سشهبیِ ثش ایي اسبس ّش اًذاصُ هیضاى ثذّی دس سبخت. ًىِ عجك لبًَى هبلیبت، ضشوتْب اخبصُ داضتٌذ ثْشُ سا اص دسآهذ هطوَل هبلیبت وسش ًوبیٌذآ

صش ثبصاس ضشوت افضایص ثیطتش ثبضذ، ثذّی هبلیبتی ٍ هبلیبت ثش دسآهذ ضشوت ووتش ٍ خشیبًْبی ًمذی پس اص هبلیبت ثیطتش خَاّذ ضذ ٍ دس ًتیدِ اس

  [7] . هی یبثذ

 1تواسن نظزیۀ -4-1-2

 هیبى تَاصى ًَفی ثیبًگش ٍخَد ثْیٌِ سشهبیۀ سبختبس ٍخَد داضتٌذ تَاصى اسائِ ًوَدُ ٍاؽْبس ًؾشیۀ اص تقشیف خذیذی (1973)3ثِشگشِ ٍ لیتضِى2وشاٍس    

  [7]. است ٍسضىستگی ّبی ّضیٌِ ٍ اص ثذّیْب حبغل هبلیبتی هضایبی

 

 4مزاتت سلسله نظزیۀ -4-1-3

ٍی ثب تَخِ ثِ . است ( 1961)  5تأثیش فمبیذ هغشح ضذُ دس وتبة دًٍبلذسَى داسد وِ تحت(  1984) هبیشص افىبس سیطِ دس هشاتت سلسلِ ًؾشیۀ   

استمشاؼ ًیض اص تبهیي  ٍ سٍش استمشاؼ سٍش اص تش هغلَة اًجبضتِ سَد هحل هبلی اص تأهیي وِ وٌذ هغشح هی سا ثحث گضیٌی ایي 6فشضیِ هخبلف

  [7]. است تش هغلَة  سْبم  عشیك اًتطبس هبلی اص

 مبلیبت ثز ارسش افشوده و مشایبی آن -4-2

دس آلوبى عشح سیضی  1خْت فبئك آهذى ثش هطىلات ًبضی اص خٌگ خْبًی اٍل  تَسظ فَى صیوٌس 1918هَضَؿ هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ دس سبل     

ایي هبلیبت اغلت هبلیبت ثش هػشف ًبهیذُ هیطَد صیشا اسصش افضٍدُ ثٌگبُ تفبٍت ثیي دسیبفتی ّب ٍّضیٌِ ًْبدّبی خشیذاسی ضذُ . سیضی ضذُ گشدیذ

  [12]. ع هػشف ًْبدُ ّبی ثٌگبُ تلمی ضَدِ هوىي است ثِ فٌَاى اسصش خبلاست و

                                                           
1
 Trade-Off Theory 

2
 Kraus 

3
 Litzenberger 

4
 Pecking Order Theory     

5
 Donaldson 

6
Adverse Selection 



 

 انواع مبلیبت ثز ارسش افشوده  - 4-2-1

 :ثغَس ولی سِ ًَؿ هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ ٍخَد داسد

 مبلیبت ثز ارسش افشوده اس نوع تولیذی -

  [6]. ثِ فجبست دیگش وبلاّبی هػشفی ٍ سشهبیِ ای هطوَل ایي ًَؿ هبلیبت لشاس هیگیشد. دس ایي سٍش، هبلیبت ولی ثش فشٍش افوبل هیطَد    

 مبلیبت ثز ارسش افشوده اس نوع مصزفی -

هخبسج هشثَط ثِ وبلاّبی سشهبیِ ای ًیض اص ضوَل پبیِ هبلیبتی  ٍ ًشخ استْلان بی هػشفی هطوَل هبلیبت هیجبضٌذ ٍدس ایي سٍش فمظ وبلاّ    

  [2].خبسج هیطَد

 مبلیبت ثز ارسش افشوده اس نوع درآمذی -

آًشا هبلیبت ثش اسصش  اص ایٌشٍپبیِ ایي ًَؿ هبلیبت هدوَفِ دسآهذ پشداختی ثِ فَاهل، پس اص وسش هخبسج دٍلت ثبثت حمَق ٍ دستوضد است      

 [6]. دسآهذی ًبهیذُ اًذافضٍدُ اص ًَؿ 

 نزخهبی مبلیبت ثز ارسش افشوده -4-2-2

ص خولِ ًشخْبی هبلیبتی اص ایي دیذگبُ وِ هی تَاًذ ثِ فٌَاى اثضاس ٍ اّشهی هفیذ ثشای تحمك اّذاف التػبدی ٍ اختوبفی ًبضی اص ٍضـ هبلیبتْب ا    

 :هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ هَسد استفبدُ لشاس گیشًذ، ثِ چْبس دستِ   عجمِ ثٌذی هی ضًَذ

 . ثش اسبس آى، هطوَل هبلیبت هی ضًَذ ًشخ استبًذاسد وِ وبلاّب ٍ خذهبت اغلت -1

 .ًشخ صیش ًشخ استبًذاسد وِ غبلجب ثِ هَاسد حوبیتی هشثَط هی ضَد -2

 .لَوس سا ضبهل هی ضَد ًٍشخ ثبلای ًشخ استبًذاسد وِ وبلاّب ٍ خذهبت تدولی  -3

دی هطوَل هبلیبت ًجَدُ ٍ هبلیبتْبی ؤفشٍضْبی یه هًشخ غفش وِ هقوَلا ثِ غبدس وٌٌذگبى تقلك هی گیشد ثِ هَاسدی اعلاق هی گشدد وِ  -4

 [2]. دی ثِ ٍی هستشد هیگشددؤهتقلمِ ثِ خشیذّبی ه

 

 مشایب مبلیبت ثز ارسش افشوده -4-2-3 

 ایجبد منجغ درآمذی جذیذ جهت پبسخگویی ثه هشینه هبی دولت

بل اص آًدب وِ هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ اص هػشف وِ ثِ فٌَاى ثخطی اص تَلیذ ًبخبلع داخلی ووتش دچبس ًَسبى هی ضَد، گشفتِ هی ضَد، لزا افو     

  [2]. آى ثبفث ایدبد ًَفی دسآهذ ثبثت ثشای دٍلت هی ثبضذ

                                                                                                                                                                                                                              
1

phone siemens 



 پبیه مبلیبتی گستزده 

یِ هبلیبتی خْت وبّص ًشخ هبلیبت اص اٍلَیت ثبلایی ثشخَسداس ثَدُ ٍ هَخت وبّص اختلال اص آًدب وِ دس یه ًؾبم هبلیبتی، گستشدُ وشدى پب    

هَفمیت آهیض هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ، اًتمبل اص یه پبیِ هبلیبتی هحذٍد، ثِ پبیِ گستشدُ تش سا سَْلت ثخطیذُ ٍ   لزا عشاحی . دس التػبد هی ضَد

  [2]. هحمك هی سبصد

 یجلوگیزی اس فزار مبلیبت

ِ اص هضیت دیگش هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ دس ساثغِ ثب خلَگیشی اص فشاس هبلیبتی ثٌگبّْب، خبغیت خَد وٌتشلی آى است وِ عی آى سبیش ثٌگبّْبی و   

 [2]. لام هی ًوبیٌذیه ثٌگبُ خشیذ هی ًوبیٌذ خْت استفبدُ اص افتجبس هبلیبتی ٍ وبّص هیضاى ثذّی هبلیبتی خَد، هیضاى خشیذّب سا ثِ اداسات هبلیبتی اف

 مؼبیت مبلیبت ثز ارسش افشوده -4-2-4

 ثبلا ثودن هشینه هبی اجزایی

  [2]. هٌتمذاى هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ هقتمذًذ وِ ّضیٌِ ّبی اخشایی ایي ًَؿ هبلیبت دس صهبى هقشفی ثِ دلیل خذیذ ثَدى ثسیبس ثبلا است    

 موضوػبت ػذالت اجتمبػی 

ٍضـ ایي . سا ًسجت ثِ خبًَاسّبی ثب دسآهذ ثبلاتش هػشف هیٌوبیٌذ ثب ایي فشؼ وِ خبًَاسّبی داسای دسآهذ پبییي تش سْن ثیطتشی اص دسآهذ خَد    

  [2] .ًَؿ هبلیبت ثب پبیِ ٍسیـ ٍ ًشخ ٍاحذ، فطبس هبلیبتی ثیطتشی سا ثش خبًَاسّبی ثب دسآهذ پبییي تش ثِ غَست سْوی اص دسآهذ خَاّذ داضت

 اهذاف، سؤالات وفزضیبت -5

اس تقییي ٍخَد یب فذم ٍخَد یه ساثغِ هقٌی داس ثیي هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ ٍ سبختبس سشهبیِ ثِ فٌَاى یه ّذف اسبسی هغشح ٍ هَسد ثشسسی لش   

 :پشسطْبی صیش هغشح ٍ هَسد ثشسسی لشاس گشفتِ است دس ایي ساثغِ. هیگیشد

 اسصش افضٍدُ ثش سبختبس سشهبیِ ضشوتْب ٍ هَسسبت التػبدی تبثیش داسد ؟هبلیبت ثش  آیب ˚ 1         

 آیب هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ ثش سَد آٍسی ضشوتْب تبثیش داسد؟   - 2         

 آیب هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ ثش دسآهذ هطوَل هبلیبت ضشوتْب تبثیش داسد؟ -3         
 :فزضیبت تحقیق 

 .ساثغِ هقٌی داسی ٍخَد داسد ٍ سبختبس سشهبیِ ثیي هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ  -

 .ٍ سَد آٍسی ضشوتْب ساثغِ هقٌی داسی ٍخَد داسد ثیي هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ -

 .ٍ تغییش دس دسآهذ هطوَل هبلیبت ضشوتْب ساثغِ هقٌی داسی ٍخَد داسد ثیي هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ - 

 

 روش تحقیق  -6

دس ایي تحمیك اعلافبت هبلی ٍ غَست ّبی هبلی ٍ . ي تحمیك اص ًَؿ تحمیمبت ضجِ تدشثی دسحَصُ تحمیمبت اثجبتی حسبثذاسی هی ثبضذای    

 . دیبدداضتْبی ّوشاُ هشثَط ثِ ضشوتْبی هَسد هغبلقِ ٍ ثب ووه لَح ّبی فطشدُ سبصهبى ثَسس ٍ اٍساق ثْبداس تْشاى هَسد استفبدُ لشاس هیگیش



 گزدآوری و انذاسه گیزی متغیزهب نحوه  -1 -6

 ٍ دس تحمیك حبضش ثشای دستیبثی ثِ اعلافبت ٍ دادُ ّبی هٌذسج دس غَستْبی هبلی ضشوتْب ثِ ثبًه اعلافبتی سبصهبى ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى    

 . تَسقِ ٍ هغبلقبت اسلاهی سبصهبى ثَسس ٍ اٍساق ثْبداس هشاخقِ ٍ اعلافبت هَسد ًیبص استخشاج گشدیذُ است ،هذیشیت پژٍّص

آهبسُ ّبی تَغیفی، هیبًگیي ٍ اًحشاف هقیبس، ثب استفبدُ اص  ضذُ ٍ Excelدس ایي ساثغِ دادُ ّبی هَسد ًیبص پس اص استخشاج ٍاسد غفحِ گستشدُ    

ثشای ثشسسی ٍ اثجبت ساثغِ ثیي 2وٌذال bٍ تبٍ 1ّوچٌیي آهبسُ ّبی استٌجبعی ًؾیش آصهًَْبی ّوجستگی اسپیشهي ذگی ٍٍ چَلگی ٍ وطی( هذ)هیبًِ

 .هستمل هَسد تدضیِ ٍتحلیل لشاس گشفتِ است Tهتغیشّب ٍ ّوچٌیي آصهَى تحلیل ٍ ٍاسیبًس یىغشفِ 

ایي . ثبضذ ضشوتْب هی هبلی اّشم گیشی اًذاصُ ّبی همیبس اص غیش ٍاثستِ یىیثِ فٌَاى هت( ًشخ سبختبس سشهبیِ) سْبم غبحجبى حمَق ثِ ثذّی ًسجت -

دس ثشسسی تبثیش هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ ثش سبختبس سشهبیِ ٍ سَد آٍسی غٌبیـ تَلیذ هبء ( 1997)سى ٍ اًذٍهبدٍ آًسجت اص عشیك فشهَل صیش وِ تَسظ 

 .الطقیش ًیدشیِ استفبدُ ضذُ است ، هحبسجِ هیطَد

 

 =(CSR)شهبیِسًشخ سبختبس   (TL)   =خوـ ول ثذّیْب   =(TOE)غبحجبى سْبم حمَق

LtL=ٍام ّبی ثلٌذ هذت  D=  ِاٍساق لشض    C= ثستبًىبساى      B= حسبثْبی پشداختٌی        Ax =ّضیٌِ ثْشُ پشداختٌی        CIT=   

سْبمسشهبیِ  =E      هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ=  v        هبلیبت ثش دسآهذ       P=  سْبم تشخیحی          R=  ِسَد ٍصیبى اًجبضت  

هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ ثش سٍی آًْب ٍ تبثیش هتغیش هستمل  هغشح هیطًَذثِ فٌَاى هتغیش ٍاثستِ ٍ دسآهذ هطوَل هبلیبت ًیض ضشوتْب  خبلع سَد ّوچٌیي

 .هَسد ثشسسی لشاس گشفتِ است

ضشوت ثب سٍش  116سٍش حزفی است وِ ثب تَخِ ثِ گستشدگی خبهقِ آهبسی  ،ٍ سٍش ًوًَِ گیشی3وَوشاى ًوًَِ آهبسی ثب استفبدُ اص فشهَل    

 : ایي ضشوتْب ثبیذ داسای ٍیضگیْبی صیش ثبضٌذ .ضذُ اًذخزفی ثِ فٌَاى ًوًَِ اًتخبة 

 .ضذُ ثبضٌذضٌبختِ ت ثش اسصش افضٍدُ هطوَل لبًَى هبلیب1387دسسبل   -1

 .ثِ پبیبى اسفٌذ ثبضذ هٌتْی سبل هبلی آًْب -2

 .تغییش سبل هبلی ًذاضتِ ثبضٌذ 1389تب  1384دس عی سبلْبی  -2

 .دس گشٍُ ضشوتْبی غیش هبلی ثبضٌذ -3

 روشهبی آمبری تحقیق  -6-2

ثشای تقییي ٍ سٌدص ًَؿ ٍ  .ٍیژُ ای ثشخَسداس است یص ثیٌی یب وٌتشل آًْب اص اّویتهتغیش ثشای پ اص آًدب وِ ًحَُ ّوجستگی ٍ استجبط دٍ    

ضشیت ّوجستگی اسپیشهي ٍ ضشیت ّوجستگی  ،جبط ٍ ّوجستگی ضشیت ّبی گًَبگًَی اص خولِ ضشیت ّوجستگی پیشسَىتاس چگًَگی ایي

                                                           
1
Spearman correlation  

2
 Kendall's tau b 

3 Cochran 



گی ٍ فشؼ ّوجستثیبًگش فذم ٍخَد ساثغِ ٍ   H0.وٌذال استفبدُ ضذُ استbتبٍ وِ دس ایي تحمیك اص ضشائت اسپیشهي ٍ .وٌذال استفبدُ هی ضَدbتبٍ

H1 ًیض ٍخَد ّوجستگی سا فشؼ هیىٌذ.  

 :ثزرسی فزضیبت تحقیق  -7

 هتغیشّبی ٍاثستِ ٍ هبلیبت ثش اسصش افضٍدُهیضاى هتغیش ثیي  وٌذالbاسپیشهي ٍتبٍوِ ضشایت ّوجستگی  ًطبى هی دّذ تدضیِ ٍ تحلیل دادُ ّب   

یقٌی فذم ٍخَد ساثغِ سد 0Hلزا دس ایي سغح فشؼ، ّستٌذ =�05.0داسی هقٌیسغح  اصوَچىتش ، سَدآٍسی ٍ دسآهذ هطوَل هبلیبت  سبختبس سشهبیِ

ضوٌب هثجت  .ساثغِ هقٌی داسی ٍخَد داسد سبختبس سشهبیِ ، سَدآٍسی ٍ دسآهذ هطوَل هبلیبتٍ  هبلیبت ثش اسصش افضٍدُثیي هی تَاى گفت ی ضَد ٍ دس ًتیدِ ه

( 1-7)ایي هغلت ثب تَخِ ثِ ًحَُ پشاوٌذگی ًمبط دس ًوَداس . است هسیتمل ٍهتغیشّبی ٍاثستِّوجستگی ًطبى اص ساثغِ هستمین ثیي هتغیشثَدى ضشایت 

  هَسد تأییذ است

 

 

 سبختبس سشهبیِ،  سَدآٍسی ٍ دسآهذ هطوَل هبلیبتٍ هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ وٌذال هشثَط ثِ ساثغِ ثیي bآهبسُ ّبی آصهَى ّوجستگی اسپیشهي ٍتبٍ: 1-7خذٍل 

 

 هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ هتغیش هستمل

 وٌذال bتبٍ اسپیشهي آصهَى
ٍخَد ساثغِ 

 هقٌی داس
 ًَؿ ساثغِ

 هتغیش ٍاثستِ
ضشیت 

 ّوجستگی
 تقذاد هقٌی داسی

ضشیت 

 ّوجستگی
 تقذاد هقٌی داسی

 هستمین داسد 348 019/0 084/0 348 019/0 125/0 سبختبس سشهبیِ

 هستمین داسد 347 000/0 276/0 347 000/0 393/0 سَدآٍسی ضشوتْب

 هستمین داسد 347 000/0 276/0 347 000/0 394/0 دسآهذ هطوَل هبلیبت ضشوتْب

 

 نتیجه گیزی   -8

ثیي هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ ٍ سبختبس سشهبیِ  125/0تحمیك حبوی اص ٍخَد یه ساثغِ هثجت هقٌی داس ثب ّوجستگی  ًتبیح آصهَى فشضیِ اٍل - 

تبوٌَى تحمیك خبهقی دس خػَظ تبثیش هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ ثش سبختبس  گشچِ .ضشوتْبی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى هی ثبضذ

پشداختِ اًذ ٍلی ًتبیح  ٍ اغلت تحمیمبت اًدبم ضذُ ثِ ثشسسی تبثیش هبلیبت ثشدسآهذ ثش سبختبس سشهبیِ ضشوتْب سشهبیِ ضشوتْب غَست ًگشفتِ است

ًیض ٍخَد ساثغِ هثجت هقٌی داس ثیي هبلیبت ٍ سبختبس  (2001) لی ٍ گَسدٍى( 1997)گشاح  ،(1996)ضیجِ  ،(1994)پلسىَ آًْب اص خولِ تحمیمبت 

ّوَاسُ  .غَست هی گیشد هبُ یىجبس ثب اسائِ اؽْبس ًبهِ هبلیبتی سِهقوَلا ّش  پشداخت هبلیبت ثش اسصش افضٍدُاص آًدب وِ . سشهبیِ سا ًطبى دادُ است

فبلذ ّضیٌِ دس اختیبس هذیشاى لشاس هیگیشد وِ ضوي  ـ هبلی خبسخیثِ فٌَاى یه هٌج ،هجبلغ ٍغَلی تحت فٌَاى هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ پشداختٌی 

 .سبختبس سشهبیِ سا تحت تبثیش لشاس هیذّذ ،ًسجت ثذّی ثِ حمَق غبحجبى سْبم ثبلاثشدى

ّش چٌذ ًتبیح  .ثبضذ ًتیدِ آصهَى فشضیِ دٍم تحمیك ًیض ثیبًگش ٍخَد ساثغِ هثجت هقٌی داس ثیي هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ ٍ سَدآٍسی ضشوتْب هی  -

حبوی اص ایي است وِ اخشای لبًَى هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ ثش اغلت ( 1382)ٍ تحمیك غبدلی ( 1381)غبدلی ٍ فذایی خَساسگبًی  تحمیمبت



سى ٍ اًذٍهبدٍ آ ٍ .تبثیش هیگزاسدهیضاى فشٍش ٍ دس ًتیدِ سَدآٍسی آًْب ثش  ،داسد ٍ ایي تَسم ٍ افضایص لیوتثخطْبی التػبد تبثیش تَسهی ضقیف 

 .دس ثشسسی تبثیش هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ ثش سبختبس سشهبیِ ٍ سَدآٍسی ضشوتْبی غٌقت هبءالطقیش ًیدشیِ ًیض ثِ ایي ًتیدِ سسیذًذ( 1997)

ٍ ًیبص  هی یبثذوسشی ثَدخِ وبّص  ،دسآهذ دٍلت اص عشیك افوبل هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ غبحت ًؾشاى هبلیِ فوَهی ثب افضایصثب تَخِ ثِ ًؾش  اهب   

ٍ  هی وٌذٍ ثِ تجـ آى سشهبیِ گزاسی افضایص پیذا  هی آیذدس ًتیدِ ًشخ ثْشُ پبییي  .هی وٌذ دٍلت ثِ استمشاؼ اص سیستن ثبًىی ًیض وبّص پیذا

اسصش افضٍدُ   یبت ثشثب افوبل هبل خذهبت لیوت وبلا ّب ٍ ، لزا ثب افضایص تَلیذ .افضایص سشهبیِ گزاسی هَخت افضایص تَلیذ ٍ وبّص تَسم هی ضَد

 . ًخَاّذ ضذ وبّصٍ دس ًتیدِ فشٍش ٍ سَد آٍسی ضشوت ًیض دچبس  تغییش چٌذاًی پیذا ًىشدُ

وِ ثب تَخِ ثِ  ٍ دسآهذ هطوَل هبلیبت ضشوتْب هی ثبضذ ثیي هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ یذ ٍخَد ساثغِ هثجت هقٌی داسؤآصهَى فشضیِ سَم ًیض ه -

 .افضایص دسآهذ هطوَل هبلیبت ضشوت ًیض لبثل پیص ثیٌی ٍ عجیقی است ،تَضیحبت اسائِ ضذُ دس ثٌذ لجل ثب افضایص سَد ضشوت

 پیشنهبدات -99

ثِ فٌَاى یه ثذّی دس لسوت سبیش حسبثْبی پشداختٌی ضشوتْب هٌؾَس  هبّیتی خذای اص سبیش ثذّیْب داسدوِ  هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ پشداختٌی -

  .هذ ًؾش لشاس دٌّذتػویوبت تبهیي هبلی خبسخی  ٍدس تدضیِ ٍ تحلیل ًسجتْبی هبلی هشتجظ ایي هَضَؿ سا  ثبیذ لزا هذیشاى ضشوتْب .هیطَد

هذیشاى هبلی دس تقییي هیضاى ٍ صهبى خشیذ وبلا ٍ هَاد اٍلیِ  ،هبلی سایگبى ثوٌؾَس استفبدُ اص هضایبی هبلیبت ثشاسصش افضٍدُ ثِ فٌَاى یه هٌجـ تبهیي -

هذت صهبى ثیي خشیذ هَاد اٍلیِ یب وبلا ٍ تىویل ٍ فشٍش آًشا  ،خْت ٍغَل هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ پشداختی ثِ فشٍضٌذگبى وبلا ٍ هَاد اٍلیِ ثبیستی

 .ثِ حذالل ثشسبًٌذ

اثش  ّش سبل ثب یه دسغذ افضایص دس ًشخ هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ دس دستَس وبس هسئَلیي اهش لشاس خَاّذ گشفت سقِاص اثتذای لبًَى ثشًبهِ پٌدن تَ -

 .ثبیستی هذ ًؾش هذیشاى ضشوتْب لشاس گیشد ،لیوت توبم ضذُ هحػَلات ایي افضایص ًشخ ثش

 پیشنهبداتی ثزای تحقیقبت آتی  -11

ضشوتْب ثشسسی ایي هَضَؿ هی تَاًذ ثِ فٌَاى یه  خشائن هشثَط ثِ هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ دس سَد آٍسی ثب تَخِ ثِ تبثیش خشائن هبلیبتی اص خولِ -

 .تحمیك دس دستَس وبس لشاس گیشد

لزا  .پشداخت ًوبیٌذ سا خْت خشیذ وبلاّب ٍ خذهبت هجلغ ثیطتشی اص دسآهذ خَد هػشف گٌٌذگبى ًْبیی ثبیستی ،دس ًؾبم هبلیبت ثش اسصش افضٍدُ -

 . بت آتی ثبضذمهی تَاًذ هَضَؿ تحمی دس خبهقِ پس اًذاص    هیضاى  ثشسسی تبثیش ایي ًَؿ هبلیبت ثش

 ثجبت ایدبد دس افضٍدُ اسصش ثش هبلیبتثشسسی ًمص  لزا هیطَدیبد  خَدوبس ّبی وٌٌذُ تثجیتهبلیبتْب ثِ فٌَاى  اص ّوَاسُ التػبدی دسادثیبت -

 .لبثل تحمیك ٍ ثشسسی است التػبدی
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The Effect Of Added Value Tax On The Capital Structure And The Profitability Or Accepted 

Companies In Tehran’s Stock Exchange 

Abdol Mahdi Ansari 

Abbas Abbasi 

Capital structure is one of the most important and effective parameter on valuing and orienting of 

economical enterprises in the capital markets which ensures their activities in order to increase 

and maintain their profitability. Capital structure in the economical companies and enterprises of 

Iran,  by considering the orientation of economical macro policies of this government toward free 

economy, accomplishing the main policies based on 44 principle of Constitution, privatizing and 

completing the rule of added value tax and the plan of subsidy is one of the main problems in the 

companies. The present paper studies the effect of added value tax on the capital structure and also 

the profitability and revenue (subject to tax) of companies and economical enterprises. The 

statistical society in this study is all accepted companies in Tehran’s stock exchange during 2005-

2010. In this study, added value tax as a dependant variable and capital structure, profitability and 

revenue (subject to tax) as independent variable have been studied. For testing the hypothesis, the 

correlation coefficients of Spearman, Tao B Condell and SPSS Software have been used. The results 

show that there is a significant positive relationship between added value tax and the dependant 

variables such as capital structure, profitability and revenue (subject to tax). Based on this issue, 

added value tax by its direct effect on the capital structure of companies increases their profitability 

and revenue subject to tax.  

Keywords: capital structure, added value tax, debt, revenue of equity 


