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 ششکت سشهایه ساختاس دس بانکی تسهیلات تاثیشسهن بشسسی
 

 پاکذاهن حسن

 ؾٕٙبٖ اؾتبٖ نبزضات ثب٘ه وبضٔٙس
 

 چکیذه

ثب تٛجٝ ثٝ افعایف زضذٛاؾت ٚ تمبضبی ضٚظ افعٖٚ قطوتٟبی ا٘تفبػی جٟت اذص تؿٟیلات ٚ فطا ٌیط قدسٖ ٍ٘دطـ اؾدتفبزٜ اظ    

جٟت افدعایف فؼبِیتٟدبی قدطوت زض ٔمبِدٝ حبضدط ثدٝ ثطضؾدی تدب یط ؾدٟٓ          تؿٟیلات جٟت تبٔیٗ ٔٙبثغ ٔبِی ٔٛضز ٘یبظ ٚ یب 

تؿٟیلات ثب٘ىی زض ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوت ٚ اضتجبط ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوت زض ایجبز ٔٙفؼت ثدٝ ندبحجبٖ قدطوت ٚ زض ٟ٘بیدت     

ٜ اظ تؿدٟیلات زض  اؾدتفبز  ػجبضت اؾت اظ ایٙىٝ آیدب  223 افعایف  طٚت ؾٟبٔساضٖ پطزاذتٝ قسٜ اؾت. ؾٛاَ انّی ایٗ پػٚٞف

ثدطای یدبفتٗ پبؾدد، حبِتٟدبی      ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٔبِی قطوتٟبی ا٘تفبػی ٕٞیكٝ ثٝ ٘فغ ؾٟبٔساضاٖ ٚ قطوت ٔی ثبقدس یدب ذیدط.   

ٔرتّف تبٔیٗ ٔبِی ٚ ؾبذتبض قطوت زض قطایظ ٔرتّف ثبظاض ٘مغٝ ؾطثٝ ؾط ٔبِی ٚ ثی تفبٚتی ضٚقٟب ثب اؾتفبزٜ اظ ضاثغدٝ ؾدٛز   

ٟطٜ ٚ ٔبِیبت ٔٛضز ثطضؾی ٚ ٔمبیؿٝ لطاض ٌطفت وٝ ثب تٛجٝ ثٝ ٘تبیج حبنّٝ ٔكرم ٌطزیس یده ضٚـ  ٞط ؾٟٓ ثٝ ؾٛز لجُ اظ ث

ٔبِی ٔٙحهط ثٝ فطز ایسٜ اَ ثطای تبٔیٗ ٔبِی ٚجٛز ٘ساضز ثّىٝ ثطای قطایظ ٔرتّدف ضٚقدٟبی ٔدبِی ٔتفدبٚت ٘تیجدٝ ٔتفدبٚت       

غی ٘جبیس ٞدی  ٌٛ٘دٝ تیییدطی زض فؼبِیدت ذدٛز ضا      ذٛاٞٙس زاقت ٚ ٟٕٔتط اظٕٞٝ حبِت زیٍطی ٚجٛز زاضز وٝ قطوت زض قطای

ظیطا ؾجت ٔی ٌطزز ٔٙبفغ قطوت وبٞف یبثس ٚ ٚ ثٝ ضطض قطوت ثبقس یؼٙی ٚضغ ٔٛجٛز قدطوت ٚضدغ    تٛؾؼٝ یب افعایف زٞس

 ثٟیٙٝ ذٛاٞس ثٛز ٚ ٘یبظ ٘یؿت قطوت السأی ا٘جبْ زٞس.

 

 .ٔبِیبت ٚ ثٟطٜ اظ لجُ ؾٛز بػی،ا٘تف ٞبی قطوت ؾطٔبیٝ، ؾبذتبض ثب٘ىی، تؿٟیلاتهاي کلیذي:  واژه
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 هقذهه

 ٞسف اِٚیٝ ٚ قبذم ٔٛؾؿدبت ٚ ٚ ثٍٙدبٜ ٞدبی التهدبزی زض ایدٗ ضاؾدتب اؾدت        ٔٛفمیت تجبضی ٚ ثطتطی زض ٔٛاضغ التهبزی

، یىی اظ ّٔعٚٔبت اِٚیٝ ٚ پیكٙیبظٞبی انّی ثطای لطاض ٌطفتٗ زض ٔؿیط تٛؾدؼٝ، تدبٔیٗ ٚ ترهدیم    (2015،ٚ ٕٞىبضاٖ 1)ٔبضتٗ

ٔبیٝ ٚ ٔٙبثغ ٔبِی ثٝ قىُ ٔغّٛة اؾت وٝ زض ایٗ ٔیبٖ ٘مف ٚ جبیٍبٜ ٟ٘بزٞب ٚ ٔٛؾؿبت ٔدبِی إٞیدت ٔدی یبثدس ودٝ ثدٝ       ؾط

 ٘ٛػی زض تجٟیع، تبٔیٗ ٚ ٌطزآٚضی ؾطٔبیٝ ٚ ٔٙبثغ ٔبِی اظ یىغطف ٚ اظ عطف زیٍط زض ترهدیم ٚ تٛظیدغ ٔغّدٛة آٖ ٔٛ ط٘دس    

ؾبذتبض التهبزی ٔغّٛة ٔجتٙی ثط ؾٛز آٚضی ٚ ؾدطٔبیٝ یىدی اظ ٟٕٔتدطیٗ     حفؼ ٚ ثٙبثطایٗ؛ (1391)ؾیس ٘ٛضا٘ی ٚ ٕٞىبضاٖ، 

(. أطٚظٜ ثٍٙبٜ ٞبی تجبضی ثطای ضؾدیسٖ ثدٝ اٞدساف ذدٛز ودٝ حدساو ط       2015، 2)ٚض٘ط اٞساف ؾبظٔبٖ ٞب ٚ قطوت ٞب ٔی ثبقس

ٔؿبئُ ٚ ٔكدىلات ظیدبزی    ؾبظی ؾٛز ٚ  طٚت ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٘یع افعایف اضظـ ؾٟبْ ٔی ثبقس ثب تٛجٝ ثٝ ٔمِٛٝ جٟب٘ی قسٖ ثب

 (.1390ضٚثطٚ ٔی ثبقٙس )زاضاثی ٚ ٔٛلایی، 
تٛجٝ ثٝ ایٗ ٘ىتٝ وٝ ٞسف ٞط قطوتی ضؾب٘سٖ ٔٙفؼت ثٝ نبحجبٖ آٖ قطوت اؾت ٞدسف قدطوتٟبی تجدبضی افدعایف  دطٚت      

یب ثب ِحبػ ضیؿه ثسٖٚ افعایف ضیؿه ٚ  ؾٟبٔساضاٖ ٔی ثبقس ٚ ایٗ ٟٔٓ ظٔب٘ی ثٝ ٘تیجٝ ٔی ضؾس وٝ ٘طخ ثبظزٜ ؾطٔبیٝ ٌصاضی

.  دطٚت  ٔؼمَٛ ثیكتط اظ ٘طخ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٌطزز زض چٙیٗ حبِتی اؾت وٝ ٔٙجط ثدٝ افدعایف  دطٚت ؾدٟبٔساضاٖ ذٛاٞدس قدس      

ؾٟبٔساضاٖ تحت تب یط ػٛأُ ظیبزی لطاض ٔی ٌیطز وٝ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ یىی اظ ایٗ ػٛأُ اؾت ثٝ ٕٞیٗ زِیُ اؾت وٝ ٔدسیطاٖ  

ٚقٟبی ٔرتّف تبٔیٗ ٔبِی ثط ٔیعاٖ ضیؿه ٚ ثبظزٜ قطوت ٔؼغٛف ٔی وٙٙدس ٚ اظ ایدٗ عطیدك ا دط     ٔبِی تٛجٝ ذٛز ضا ثٝ آ بض ض

 ؾبذتبضٞبی ٔبِی ضا ثط  طٚت ؾٟبٔساضاٖ ٔی ؾٙجٙس.

 ادبیات تحقیق

    ٚ  ... ٔدی ثبقدس   انَٛ اؾبؾی ؾطٔبیٝ ٔجتٙی ثط تبٔیٗ ٘یبظٞبی ؾبظٔبٖ ٚ یب قطوت ثب تىیٝ ثط ٔٙدبثغ ٔدبِی، التهدبزی، ؾیبؾدی 

اؾدت. ٞدط قدطوت ثبیدس زاضای      ثٛزٜ ٚ ثعضي تطیٗ ٚؾیّٝ جّدت ٔٙفؼدت   تجبضت اظ ٟٔٓ تطیٗ ػٛأُ (. ؾطٔبی2016ٝ ،3)ضیىت

ٔٙتفغ قٛز. إٞیت قطوت ٞبی تجدبضتی ضا اظ ؾدطٔبیٝ    تب ثتٛا٘س ٘تیجٝ ای اظ ػّٕیبت ذٛز وٝ تجبضت اؾت ثطزٜ ٚ ؾطٔبیٝ ثبقس

ذٛاٞٙس اظ پَٛ ذٛز، ؾٛزی ضا وؿت ٕ٘بیٙس. ٚجدٝ   ٌصاضاٖ ٔی ت وٝ ؾطٔبیٝتٛاٖ ٌف ثٝ ػجبضت ؾبزٜ ٔی آٟ٘ب ٔی تٛاٖ زضن وطز.

٘مس زاضای یه ٞعیٙٝ فطنت اظ زؾت ضفتٝ اؾت زض نٛضتی وٝ یه ٚجٝ ٘مس ضا ٍٟ٘ساضی وٙیس فطنت وؿت ؾٛز اظ عطیدك آٖ  

ػجدبضت زیٍدط ٚلتدی ٘دطخ     یبثس. ثٝ  ٚجٝ ٘مس ضا اظ زؾت ذٛاٞیس زاز. ثٝ ػلاٜٚ زض یه فضبی تٛضٔی، لسضت ذطیس پَٛ وبٞف ٔی

تهٕیٓ ٌیدطی ٚ لضدبٚت زض ٔٙبؾدجتطیٗ قدیٜٛ ؾدطٔبیٝ      ثٝ ػجبضت زیٍط ؛ یبثس تٛضْ ثبلا ثبقس لسضت ذطیس ثٝ ؾطػت وبٞف ٔی

ؾدطٔبیٝ ػٙهدطی   ٌصاضی ثب ٞسف ثیكیٙٝ ؾبظی  طٚت ؾٟبٔساضاٖ اظ جّٕٝ ٔٛضٛػبت ثؿیبض ٟٔٓ زض حٛظٜ ٔسیطیت ٔبِی اؾدت.  

( ثطذی ٘ظطیبت ؾبذت قیٜٛ ای وٝ 2016 ،4)ؾطفّیًٙ افعایف ٔتؼّمبت ٔطتجظ ثٝ آٖ اؾت ٟٔٓ ٚ اؾبؾی زض تٛؾؼٝ قطوت ٚ

ودٛپط   (.2016 ،5پپدٛض ) قطوت ٞب اظ عطیك آٖ ٚ ثٝ قىُ ٚیػٜ ذٛز ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔی وٙٙدس ضا ؾدبذتبض ؾدطٔبیٝ ٔدی ٌٛیٙدس     

یكتط( ثٝ جٕغ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٞدب تؼطیدف ٔدی    ( ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ضا ثٝ ػٙٛاٖ ٘ؿجت اٚضاق ثٟبزاض لسیٕی تط )زاضای ضتجٝ ث1983)

اػتمبز زاضز وٝ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ تؼبزَ ثیٗ ثسٞی ٞب ٚ زاضایی ٞب، ٔبٞیدت زاضایدی ٞدب ٚ تطویدت اؾدتمطاو       (1999وٙس. ٞبظی )

ی ؾٟبْ ػبزی، ؾٟبْ ٕٔتبظ ٚ ظیط ٔجٕٛػٝ ٞبی ٔطتجظ ثب آٖ، ؾٛز ا٘جبقتٝ ٚ ثسٞی ٞبی ثّٙدس ٔدست    قطوت ٞب ثٛزٜ ٚ تطویجی اظ

( ؾبذتبض ؾدطٔبیٝ ضا ازػدبی   1999ثّىٛیی ) .اؾت وٝ ٚاحس تجبضی ثطای تبٔیٗ ٔبِی زاضایی ٞبی ذٛز اظ آٖ ٞب اؾتفبزٜ ٔی وٙس

ثط زاضایی ٞبی قطوت ٔؼطفی ٔی وٙس. ٚی ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ضا قبُٔ اٚضاق ثٟبزاض ٔٙتكدط قدسٜ ػٕدٛٔی، ؾدطٔبیٝ ٌدصاضی        وّی

ٔی زا٘س وٝ ٔؼٕٛلاً اظ عطیك ٘ؿجت ٞبیی ٔب٘ٙدس ٘ؿدجت ثدسٞی ثدٝ      …زٞبی اجبضٜ ٚذهٛنی، ثسٞی ثب٘ىی، ثسٞی تجبضی، لطاضزا

                                                           
1Marten 
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5 Pepur 
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ٔجٕٛع زاضایی ٞب، ٘ؿجت حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ ٔجٕٛع زاضایی ٞب ٚ ٘ؿجت ثسٞی ٞب ثٝ حمٛق نبحجبٖ ؾدٟبْ ا٘دساظٜ ٌیدطی    

 .ٔی قٛز

حبندُ اظ حمدٛق ندبحجبٖ ؾدٟبْ ٚ     زض ضاؾتبی ٕٞیٗ ٔٛضٛع ٔكرم اؾت وٝ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قبُٔ تطویجی اظ ٔٙبثغ ٔدبِی  

(. 2007، 1ٌیط٘س )وٛٞط ٚ ضائَٛ ٞبی قطوت اؾت وٝ زض ضاؾتبی تأٔیٗ ٚجٜٛ ٘مس ٔٛضز ٘یبظ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی ٔجٕٛع ثسٞی

ٌصاضی ذٛز، ثٝ ٚجٜٛ ٘مس، تأٔیٗ ایدٗ   ٞبی تجبضی ٚ ؾطٔبیٝ ٞبی ٔٛضز ٘یبظ ا٘جبْ عطح ٞب زض تأٔیٗ ؾطٔبیٝ ثب تٛجٝ ثٝ ٘یبظ قطوت

پصیطی ضا ثدطای قدطوت زض ثطزاقدتٝ ثبقدس، اظ      ٞبی ٔبِی ٚ ثیكتطیٗ ا٘ؼغبف ٔٙبثغ ٚ ثٝ زؾت آٚضزٖ ٚجٛٞی وٝ وٕتطیٗ ٞعیٙٝ

تٛا٘دس ثدٝ    قٛز، اظ جّٕٝ ػٛأّی اؾت وٝ ٔدی  إٞیت ذبنی ثطذٛضزاض اؾت. ِصا تطویت ایٗ ٚجٜٛ وٝ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٘بٔیسٜ ٔی

ٓ  ثٙبثطایٗ ثدٝ عدٛض ٔؼٕدَٛ ثردف اػظٕدی     ؛ ظـ قطوت، ا طٌصاض ثبقسٞبی قطوت ٚ اض عٛض ٔؤ ط ثط ازأٝ فؼبِیت ٞدبی   اظ تهدٕی

(. ثدب تٛجدٝ ثدٝ    1394 ؛ ثٝ ٘مُ اظ ٘جیئی ثطٚجٙی ٚ ٘ٛضٚظی،2011ٔسیطاٖ ٔبِی زضثبضٜ ٕٞیٗ ٔٛضٛع اؾت )زیٕیتطیؽ ٚ ٔبضیب، 

ثطضؾی ٌٛ٘بٌٖٛ ایٗ تحمیك ثٝ  إٞیت ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٚ ٘مف ٔٛؾؿبت ٔبِی چٖٛ ثب٘ه زض ضٚ٘ك زٞی التهبزی زض حٛظٜ ٞبی

 تب یطؾٟٓ تؿٟیلات ثب٘ىی زض ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوت پطزاذت.

 سوش تحقیق

ثب تٛجٝ ثٝ ایٙىٝ ٞط ٔمبِٝ ثب یه ٔؿبِٝ ٚ ٞسف ذبنی آغبظ ٔی قٛز ِصا ثط اؾبؼ ٔبٞیت ٔؿبِٝ ٔغطح قدسٜ ضٚـ تحمیدك ثدٝ    

، ٘تبیج تحمیك ثٙیبزی ثٝ ٔٙظٛض ثٟجٛز ٚ ثدٝ وٕدبَ ضؾدب٘سٖ ضفتبضٞدب    وبض ٌطفتٝ قسٜ، تحمیك وبضثطزی ٔی ثبقس ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ 

 ، اثعاضٞب، ٚؾبیُ ٚ تِٛیسات ؾبذتبضٞب ٚ اٍِٛٞبی ٔٛضز اؾتفبزٜ ٔی ثبقسضٚـ ٞب

 ٚ ٘ٛع تحّیُ ثىبض ٌطفتٝ قسٜ زض تحمیك قبُٔ: اثعاض

 :تحّیُ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ

ثغ ٔبِی قطوت ٔؼٕٛلاً ثٝ نٛضت یىی اظ ضٚقٟب ظیط ٚ یب تطویجدی  ٞط قطوتی زاضای ثبظزٜ ٚ ضیؿه ٔرهٛل ثٝ ذٛز اؾت ٚ ٔٙب

 .اظ آٟ٘ب تبٔیٗ ٔی ٌطزز

 تٛؾظ نبحجبٖ ؾٟبْ ػبزی )ثهٛضت ؾطٔبیٝ ٚ ؾٛز ا٘جبقتٝ( -

 تٛؾظ نبحجبٖ ؾٟبْ ٕٔتبظ -

 نبحجبٖ اٚضاق لطضٝ ٚ تؿٟیلات زٞٙسٌبٖ -

ثبظزٜ ای ٔتٙبؾت ثب ضیؿه ذٛز ضا زضذٛاؾت ٔدی ٕ٘بیٙدس    ٘ىتٝ ای وٝ ایٙجب ثبیس ثٝ آٖ تٛجٝ ٕ٘ٛز ایٗ اؾت وٝ ٞط یه اظ آٟ٘ب

، ثطای قطوت ٞعیٙٝ اؾت ِصا ٔی تٛاٖ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ قطوت ضا حسالُ ثبظزٜ ای تؼطیف وطز ودٝ  زض نٛضتی وٝ تبٔیٗ ایٗ ثبظزٜ

 .قطوت ثبیس ثسؾت آٚضز تب ثبظزٜ ٔٛضز ٘ظط ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٚ نبحجبٖ ثسٞی ضا تبٔیٗ وٙس

 WACC ٝ قطوت٘طخ ٞعیٙٝ ؾطٔبی

٘طخ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٘طذی اؾت وٝ زض اضظیبثی پطٚغٜ ٞب ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ذٛاٞس ٌطفت ٚ ػبیسات آتی عطحٟب ثب آٖ ٘دطخ تٙعیدُ   

 .قطوت ثبقس، پطٚغٜ ٞبی ٔٛضز لجَٛ لطاض ٔی ٌیط٘س وٝ ٘طخ ثبظزٜ آٟ٘ب ثیكتط اظ ٘طخ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٔی قٛز

 

 

 

 

 
 

 

                                                           
1 Kohher and Raul 
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 یافته ها

 .هزینه سشهایه ششکتی با هنابع تاهین هالی به ششح ریل هی باشذ نشخ :1جذول 

K(wAcc) 
 ثبظاضی ؾٟبْ

K(wAcc) 

ؾٟبْ اؾٕی  

٘طخ ٞعیٙٝ 

طٔبیٝؾ  

 یٕتل

 ثبظاض

 یٕتل

 اؾٕی

 قطح تؼساز

000 000 720  000 000 180  18%  ؾٟبْ ػبزی 1 000 000 1000 4000 

000 000 84  000 000 14  14%  6000 1000 000 100  ؾٟبْ ٕٔتبظ 

 000 000 170  17% ضیب1000َ 000 000    ؾٛز ا٘جبقتٝ 

000 000 40  000 000 40  10% ضیبَ 400 000 000    ثسٞی 

 
 ٔ بَ: قطوتی زاضای ؾبذتبض ٔبِی ثٝ نٛضت ظیط ٔی ثبقس

 ضیبِی 1000 بْ ػبزییه ٔیّیٖٛ ؾٟ

 %25ثب ٘طخ ؾٛز  ضیبِی 1000 یىهس ٞعاضؾٟٓ ٕٔتبظ

ٔیّیبضز ضیبَ تبٔیٗ ٔبِی جسیس زاضز ٚ پیف ثیٙی ٕ٘ٛزٜ اؾت وٝ ثب ایٗ تبٔیٗ ٔبِی جسیدس ؾدٛزی ثدٝ     2* ایٗ قطوت ٘یبظ ثٝ 

 قطح شیُ زؾت ذٛاٞس یبفت

 ٔیّیبضز ضیبَ 1 زض قطایظ ٔٙبؾت ثبظاض وؿت ؾٛزی ٔؼبزَ 

 ٔیّیٖٛ ضیبَ 400زض قطایظ ٘بٔٙبؾت ثبظاض وؿت ؾٛزی ٔؼبزَ  

 ثطضؾی حبِتٟبی ٔرتّف تبٔیٗ ٔبِی:

 ا٘تكبض ؾٟبْ ػبزی -1

 %25٘طخ  % ؾٟبْ ٕٔتبظ ثب50% ؾٟبْ ػبزی 50ا٘تكبض -2

 %25% ٚ ٔبثمی ٚاْ 25% ؾٟبْ ٕٔتبظ ثب ٘طخ 25% ؾٟبْ ػبزی 25ا٘تكبض  -3

 %25 فمظ اذص ٚاْ -4

 

 ضٚـ اَٚ: تبٔیٗ ٔبِی اظ عطیك ا٘تكبض ؾٟبْ

 حبِت ثسثیٙب٘ٝ حبِت ذٛقجیٙب٘ٝ قطح

 400 1000 ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِیبت

 0 0 ٞعیٙٝ ٔبِی لسیٓ

 0 0 ٞعیٙٝ ٔبِی جسیس
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 400 1000 ؾٛز لجُ اظ ٔبِیبت

 (100) (250) %(25ٔبِیبت )

 300 750 ؾٛز ذبِم

 (25) (25) ؾٛز ؾٟبْ ٕٔتبظلسیٓ

 0 0 ؾٛز ؾٟبْ ٕٔتبظجسیس

 275 725 ؾٛز لبثُ تمؿیٓ

 1 1 تؼساز ؾٟبْ لجّی

 2 2 تؼساز ؾٟبْ جسیس

 3 3 تؼساز وُ ؾٟبْ ػبزی

 91/6 241/6 ؾٛز ٞط ؾٟٓ )ثٝ ضیبَ(

 

 % ؾٟبْ ٕٔتبظ50% ؾٟبْ ػبزی ٚ 50ٔبِی ثب  ٗیتبٔ :ضٚـ زْٚ

 حبِت ثسثیٙب٘ٝ حبِت ذٛقجیٙب٘ٝ قطح

 400 1000 ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِیبت

 0 0 ٞعیٙٝ ٔبِی لسیٓ

 0 0 ٞعیٙٝ ٔبِی جسیس

 400 1000 ؾٛز لجُ اظ ٔبِیبت

 (100) (250) %(25ٔبِیبت )

 300 750 ؾٛز ذبِم

 (25) (25) ؾٛز ؾٟبْ ٕٔتبظلسیٓ

 

 (250) (250) ؾٛز ؾٟبْ ٕٔتبظجسیس

 25 475 ؾٛز لبثُ تمؿیٓ

 1 1 تؼساز ؾٟبْ لجّی

 1 1 تؼساز ؾٟبْ جسیس

 2 2 تؼساز وُ ؾٟبْ ػبزی

 12/5 237/5 ؾٛز ٞط ؾٟٓ )ثٝ ضیبَ(

 

 % ٚا50ْ% ؾٟبْ ٕٔتبظ25ٚ% ؾٟبْ ػبزی25: ضٚـ ؾْٛ

 حبِت ثسثیٙب٘ٝ حبِت ذٛقجیٙب٘ٝ قطح

 400 1000 ؾٛز لجُ اظ ٔبِیبت

 0 0 ٞعیٙٝ ٔبِی لسیٓ

 (500) (500) ٞعیٙٝ ٔبِی جسیس

 -100 500 ؾٛز لجُ اظ ٔبِیبت

 0 (125) %(25ٔبِیبت )

 -100 375 ؾٛز ذبِم

 (25) (25) ؾٛز ؾٟبْ ٕٔتبظلسیٓ

 0 0 ؾٛز ؾٟبْ ٕٔتبظجسیس
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 -125 350 ؾٛز لبثُ تمؿیٓ

 1 1 تؼساز ؾٟبْ لجّی

 0 0 تؼساز ؾٟبْ جسیس

 1 1 تؼساز وُ ؾٟبْ ػبزی

 0 350 ؾٛز ٞط ؾٟٓ )ثٝ ضیبَ(

 

 

 ضٚـ چٟبضْ: تبٔیٗ ٔبِی اظ عطیك ٚاْ

o حبِت ثسثیٙب٘ٝ حبِت ذٛقجیٙب٘ٝ قطح 

o 400 1000 ؾٛز لجُ اظ ٔبِیبت 

o ٓ0 0 ٞعیٙٝ ٔبِی لسی 

o (500) (500) ٞعیٙٝ ٔبِی جسیس 

o 100 500 ؾٛز لجُ اظ ٔبِیبت- 

o ( 25ٔبِیبت)% (125) 0 

o 100 375 ؾٛز ذبِم- 

o ٓ(25) (25) ؾٛز ؾٟبْ ٕٔتبظلسی 

o 0 0 ؾٛز ؾٟبْ ٕٔتبظجسیس 

o ٓ125 350 ؾٛز لبثُ تمؿی- 

o 1 1 تؼساز ؾٟبْ لجّی 

o 0 0 تؼساز ؾٟبْ جسیس 

o 1 1 تؼساز وُ ؾٟبْ ػبزی 

 0 350 ؾٛز ٞط ؾٟٓ )ثٝ ضیبَ( 

 : هقایسه سوشهاي هختلف تاهین هالی2جذول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تطیٗ ضٚـ تبٔیٗ ٔبِی ٔی پطزاظیٓزض ازأٝ ثٝ ثطضؾی ثٟ

زض ٞط ؾغحی اظ ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِیبت ٕٔىٗ اؾت یىی اظ ضٚقٟبی تبٔیٗ ٔبِی ضٚـ ثٟتطی ثبقس ِصا ثطای یبفتٗ ثٟتدطیٗ  

 .ضٚـ تبٔیٗ ٔبِی ثٝ قطح ػّٕیبت ظیط ػُٕ ٔی وٙیٓ

بذبینانهحالت   
حالت 

 خوشبینانه
تاهین هالی سوشهاي  

 

91/6  241/6  1 فمظ ا٘تكبض ؾٟبْ ػبزی 

12/5  237/5  
نٛضت  ا٘تكبض ؾٟبْ ػبزی ٚ ٕٔتبظ ثٝ

 ٔؿبٚی
2 

25-  275 
% ؾٟبْ 25% ؾٟبْ ػبی 25ا٘تكبض 

 ٕٔتبظٚ ثمیٝ ٚاْ
3 

125-  4 تبٔیٗ ٔبِی اظ عطیك ٚاْ 350 
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 بٔیٗ ٔبِیتؼییٗ ضاثغٝ ؾٛز ٞط ؾٟٓ ثٝ ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِیبت ثطای ٞط ضٚـ ت -1

 

E-(T-1()I-Y) = EPS 

 N 

 ؾٛز ٞط ؾٟٓ=  ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِیبت( -)ٞعیٙٝ ثٟطٜ ٚاْ (1-)٘طخ ٔبِیبت  -ؾٛز ؾٟبْ ٕٔتبظ 

 تؼساز ؾٟبْ ػبزی 

 

3000000 0-O/25)-0)(1-(Y EPS1=  

250000000-0/25)-0)(1-(Y EPS2=  

 2000000 

250000000-0/25)-250000000)(1-(YEPS3=   

 1500000 

 

 0-0/25)-500000000)(1-(Y EPS4= 

 1000000 
 ٘مغٝ ؾط ثٝ ؾط ٔبِی ٚ ثی تفبٚتی زٚ ضٚـ ضا ثسؾت ٔی آٚضیٓ

0)(0/75)=0 ►Y1=0-(Y ► EPS1=0 

250000000=0 ►Y2=33 333 333-EPS2=0 ►0/75Y 

 
EPS1=EPS2 

1/5Y = 2/25Y-750000000 

Y=1000 000 000 ی ضٚـ اَٚ ٚ زْٚ٘مغٝ ثی تفبٚت 

 ٘مغٝ ؾطثٝ ؾط ٔبِی ٚ ثی تفبٚتی زٚ ضٚـ ضا ثسؾت ٔی آٚضیٓ

EPS1=0 ► (Y-0)(0/75)=0 ►Y1=0 

EPS4=0 ►0/75Y-375000000=0 ►Y4=500 000 000 

EPS1=EPS4 

0/75Y = 2/25Y-1125000000 

Y=750 000 000 ْ٘مغٝ ثی تفبٚتی ضٚـ اَٚ ٚ چٟبض 

 
 : هقایسه اي سوش اول و چهاسم1نووداس 
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، ثدطای  ، ضٚقی ٔغّٛثتط اؾت وٝ ضیؿه ٔبِی وٕتدطی زاقدتٝ ثبقدس   زض اضظیبثی ضٚـ ٞبی ٔرتّف اظ تبٔیٗ ٔبِی اظ ٘ظط ضیؿه

 ٔبِی اظ ضاثغٝ ظیط ٔحبؾجٝ ٔی قٛزٔحبؾجٝ ضیؿه ٔبِی اظ زضجٝ اٞطْ ٔبِی اؾتفبزٜ ٔی وٙیٓ ٚ زضجٝ اٞطْ 
) E (I+-EBIT EBIT FL=  

 1-T 

 ؾت ٞعیٙٝ  بثت ٔبِی )٘مغٝ ؾطثٝ ؾط ٔبِی(وبفی ا حبَ اٌط ضاثغٝ اٞطْ ٔبِی ٞط ضٚـ ضا ثب تٛجٝ ثٝ فطَٔٛ فٛق ثسؾت ثیبٚضیٓ

 ( ضا ثطای ضٚـ ٞبی ٔرتّف ثسؾت آٚضیٓ+E  I) یب

 1-T 

 FL1=1 

 FL2 = EBIT 

  EBIT - (0+ 250000000 ) 

 75/0 

 FL3= EBIT 
  EBIT - (250000000+ 125000000 ) 0/75 

 FL4= EBIT 

 EBIT – (500000000)  

 

 حبَ ٞعیٙٝ  بثت چٟبض ضٚـ ضا ثب ٞٓ ٔمبیؿٝ وٙیٓ زاضیٓ

 FL1<FL2<FL3<FL4 )ٞعیٙٝ ٞبی  بثت ٔبِی( 

 500000000>416666667>333333333>0 

 ضیؿه ٔبِی ضٚـ اَٚ ثٟتط اظ ضٚقٟبی زیٍط اؾت EBITیؼٙی ایٙىٝ زض ٞط ؾغحی اظ 

 ٕ٘ٛز ٚ ٞٓ ثٝ ضیؿه زض ا٘تربة ضٚقٟبی تبٔیٗ ٔبِی ٞٓ ثبیس ثٝ ثبظزٜ تٛجٝ

: تب لجُ اظ ٘مغٝ ثی تفبٚتی ضٚـ تبٔیٗ ٔبِی ثٟتط اؾت وٝ ٘مغٝ ؾط ثٝ ؾط ٔبِی آٖ وٕتط اؾت ٚ اظ ٘مغٝ ثدی  اظ٘مغٝ ٘ظط ثبظزٜ

 .تفبٚتی ثٝ ثؼس ضٚـ تبٔیٗ ٔبِی زیٍط ثٟتط اؾت

 .ضیؿه ٔغّٛثتط اؾت اظ ٘ظط EBIT: ضٚقی وٝ ٘مغٝ ؾطثؿط ٔبِی وٕتطی زاضز زض ٕٞٝ ؾغٛح اظ٘مغٝ ٘ظط ضیؿه

 ؾبذتبض وٙٛ٘ی ؾطٔبیٝ قطوتی ثٝ قىُ ظیط ٔی ثبقس

 ٝ10ثب ٘طخ ثٟطٜ  ٔیّیبضز ضیبَ 20 اٚضاق لطض% 

 ضیبِی 25000 ٔیّیٖٛ ػسز 3 ؾٟبْ ػبزی 

 ضیبَ 14 600 000 000 ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِیبت وٙٛ٘ی 

 ٟٓضیبَ 2520 ؾٛز ٞط ؾ 

 ضیبَ 25000 لیٕت ٞط ؾٟٓ ػبزی 

 ٔیّیبضز ضیبَ زاضز 5قطوت ٘یبظ ثٝ تبٔیٗ ٔبِی ثٝ ٔجّغ 

 %12ٔیّیبضز ضیبَ ثب ٘طخ  5اذص تؿٟیلات  :عطیك ٔبِی اِف

 ضیبِی 25000ؾٟبْ ػبزی 200 000ا٘تكبض  عطیك تبٔیٗ ٔبِی ة:

 

 

 

 :ضٚـ اِف

 :تؼییٗ ٘مغٝ ؾط ثؿط ٔبِی ٚ ثی تفبٚتی

 000 000 600 2=(000 000 000 5()0/12(+)000 000 000 2()0/1)Yb= 
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 0/4)-(1 600 000 000)-2 000 000 000 -(Y Eps1 = 

 3 000 000 

 

 :: تؼییٗ ٘مغٝ ؾط ثؿط ٔبِی ٚ ثی تفبٚتیضٚـ ة

 000 000 2000= (20000000000()0/1)Yb= 

 0/4)-2 000 000 000)(1-(Y EPS2 = 

 3 000 000+200 000 

EPS1= EPS2 

 (Y- 2 000 000 000 - 600 000 000) (1- 0/4) = (Y -2 000 000 000)(1- 0/4) 
 3 000 000 3 000 000+200 000 

 Y=11 600 000 000 ٘مغٝ ثی تفبٚتی 

 لطاض زٞیٓ زاضیEPSٓ حبَ اٌط ٔمساض ثسؾت آٔسٜ ضا زض ٞطیه اظ ٔمساض

 1800 (11 600 000 000 - 2 000 000 000 - 600 000 000) (1- 0/4) = = EPS1 

 3 000 000 

 1800 = = (11 600 000 000 -2 000 000 000)(1- 0/4) EPS2 

 3 000 000+200 000 

یؼٙی ایٙىٝ اٌط قطوت اظ ٞط یه اظ زٚ ضٚـ تبٔیٗ ٔبِی اؾتفبزٜ وٙس ٘مغٝ ثی تفبٚتی زض ٔحّی لطاض ٔی ٌیطز وٝ ٔیعاٖ ؾدٛز  

 ضیبَ ذٛاٞس ضؾیس 1 800ضیبَ ٚ ٔمساض ؾٛز ٞط ؾٟٓ ثٝ 11 600 000 000لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِیبت

 
 : نووداس هقایسه نقطه سش بسش هالی و بی تفاوتی2نووداس 

 َ پیف ٔی آیس وٝ قطوت اظ وساْ ضٚـ تبٔیٗ ٔبِی اؾتفبزٜ وٙسحبَ ؾٛا

 اذص تؿٟیلات ٚ یب ا٘تكبض اٚضاق لطضٝ -1

 فطٚـ ؾٟبْ ػبزی -2

 ػسْ تٛؾؼٝ فؼبِیت قطوت -3

اٌط قطوت ضاٜ ؾْٛ ضا ا٘تربة وٙس ایٗ ثٝ ایٗ ٔؼٙی اؾت وٝ قطوت ؾطٔبیٝ ذٛز ضا افعایف ٘رٛاٞس زاز ٚ زِیدُ عدطح چٙدیٗ    

وٝ قطوت ٘جبیس ٞی  ٘ٛع عطح تٛؾؼٝ ٚ افعایف ؾطٔبیٝ ای ضا ا٘جبْ زٞس وٝ ثبػد  قدٛز ؾدٛز ٞدط      ٗ زِیُ اؾتپطؾكی ثٝ ای

 ضیبَ( وٕتط ٌطزز ٚ قطوت ٘جبیس ایٗ افعایف ؾطٔبیٝ ضا ثپصیطز2520) یفؼّؾٟٓ اظ ٔیعاٖ 

یدیٓ فدطو ٔدی وٙدیٓ ودٝ ؾدٛز       ٔب اٌط ثرٛاٞیٓ اظ زیسٌبٜ ؾٛز ٞطؾٟٓ ضٚـ اَٚ )اذص تؿٟیلات( ضا ثطضؾی وٙیٓ اثتسا ٔدی آ 

EBIT ٕٞیٗ ٔیعاٖ وٙٛ٘ی اؾت 

0/4)-600 000 000)(1 -2 000 000 000-(14 600 000 000EPS1=  
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 3 000 000 

2 400 EPS1= 

فؼّی ؾٛز ٞط ؾٟٓ اظ ٔیعاٖ فؼّدی وٕتدط ٔدی     EBITثبلا ٔكرم ٔی قٛز وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ اَٚ ثب ٔیعاٖ ؾٛزاظ تحّیُ 

 قٛز پؽ ثطای ایٙىٝ ثٝ ٔیعاٖ حسالُ ؾٛز ٞطؾٟٓ فؼّی زؾت پیسا وٙیٓ اظ فطَٔٛ ظیط اؾتفبزٜ ٔی وٙیٓ

 ;000 000 600 2  +(000 000 3()2520) ; I + E(EPS)(N)+Y=  

 (0/4-1) (1-T) 

 =Y 15 200 000 000 ضیبَ 

 ٕٞچٙیٗ ثطای ضٚـ زْٚ ٘یع زاضیٓ

 ;000 000 000 2  +(000 200 3()2520) ; I + (EPS)(N)+EY=  

 (0/4-1) (1-T) 

 =Y 15 440 000 000 ضیبَ 

( ضا ٘یدع  2520ؾتفبزٜ وٙس ٚ ؾٟبٔساضاٖ حسالُ ؾٛز فؼّدی ٞطؾدٟٓ )  یؼٙی اٌط لطاض ثبقس قطوت اظ یىی ضٚقٟبی تبٔیٗ ٔبِی ا

 وؿت وٙٙس ثبیس ٔیعاٖ ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِیبت ٔمساض ثبلا ثطؾس

 
 : نووداس هقایسه نقطه سش به سش هالی و بی تفاوتی3نووداس 

 پؽ ثغٛض ذلانٝ ٔی تٛاٖ ٌفت

ٔیّیبضز ضیبَ ثبقس ؾبذتبض وٙٛ٘ی اظ ٞط یه زٚ ضٚـ زیٍط ثٟتط  15/2ظ ثطای ٔمبزیط اظ ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِیبت وٝ وٕتط ا -1

 اؾت

ٔیّیبضز ضیبَ ثبقس قطوت ثبیس یىی اظ زٚ ضٚـ تدبٔیٗ ٔدبِی ضا    15/2ثطای ٔمبزیط اظ ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِیبت وٝ ثیف اظ  -2

 15/2ودٝ ثدیٗ    EBITطای ٔمدبزیطی اظ  اجطا زض آٚضز وٝ ایٗ وبض ثب تٛجٝ ثٝ ٔیعاٖ ضیؿه ٚ ثبظزٜ قطوت نٛضت ٔی ٌیدطز ثد  

ضیدبَ   2520ٔیّیبضز ضیبَ لطاض ٔی ٌیط٘س ضٚـ ة ٔغّٛة ٘رٛاٞٙس ثٛز ظیطا ؾٛز ٞط ؾدٟٓ ثدٝ وٕتدط اظ     15/44ٔیّیبضز ضیبَ ٚ 

ٔیّیبضز ضیبَ ثبقٙس ضٚـ اِف ؾٛز آٚض تط اؾت ِٚدی ٔیدعاٖ ضیؿده     15/44وٝ ثیف اظ  EBITذٛاٞس ضؾیس ثطای ٔمبزیطی اظ 

 ٚـ ة ثیكتطاؾتآٖ ٞٓ اظ ض

 

ٔیّیبضز ضیبَ ثبقدس ضٚـ اِدف ثٟتدط     15/2پؽ ٔی تٛاٖ ٘تیجٝ ٌطفت ثطای ٔمبزیطی اظ ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِیبت وٝ ثیكتط اظ 

ٔیّیبضز ضیبَ ثبقس ثٝ ٘فغ قطوت اؾت وٝ ثب ؾدبذتبض وٙدٛ٘ی ذدٛز ودبض وٙدس ظیدطا ثدب         15/2اؾت ٚ ثطای ٔمبزیطی وٝ وٕتط اظ 

 ٚضی قطوت افعایف ٕ٘ی یبثس ثّىٝ وبٞف ٞٓ ٔی یبثسٌؿتطـ قطوت ٘تٟٙب ؾٛزآ
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ٔیّیبضز ضیبَ ثبقدس ضٚـ اِدف ثٟتدط     15/2پؽ ٔی تٛاٖ ٘تیجٝ ٌطفت ثطای ٔمبزیطی اظ ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِیبت وٝ ثیكتط اظ 

س ظیدطا ثدب   ٔیّیبضز ضیبَ ثبقس ثٝ ٘فغ قطوت اؾت وٝ ثب ؾدبذتبض وٙدٛ٘ی ذدٛز ودبض وٙد      15/2اؾت ٚ ثطای ٔمبزیطی وٝ وٕتط اظ 

 ٌؿتطـ قطوت ٘تٟٙب ؾٛزآٚضی قطوت افعایف ٕ٘ی یبثس ثّىٝ وبٞف ٞٓ ٔی یبثس

 

 حبَ ؾٛاَ پیف ٔی آیس وٝ قطوت اظ وساْ ضٚـ تبٔیٗ ٔبِی اؾتفبزٜ وٙس

 اذص تؿٟیلات ٚ یب ا٘تكبض اٚضاق لطضٝ -1

 فطٚـ ؾٟبْ ػبزی -2

 ػسْ تٛؾؼٝ فؼبِیت قطوت -3

ربة وٙس ایٗ ثٝ ایٗ ٔؼٙی اؾت وٝ قطوت ؾطٔبیٝ ذٛز ضا افعایف ٘رٛاٞس زاز ٚ زِیدُ عدطح چٙدیٗ    اٌط قطوت ضاٜ ؾْٛ ضا ا٘ت

وٝ قطوت ٘جبیس ٞی  ٘ٛع عطح تٛؾؼٝ ٚ افعایف ؾطٔبیٝ ای ضا ا٘جبْ زٞس وٝ ثبػد  قدٛز ؾدٛز ٞدط      پطؾكی ثٝ ایٗ زِیُ اؾت

 یٝ ضا ثپصیطزضیبَ( وٕتط ٌطزز ٚ قطوت ٘جبیس ایٗ افعایف ؾطٔب2520) یفؼّؾٟٓ اظ ٔیعاٖ 

ٔب اٌط ثرٛاٞیٓ اظ زیسٌبٜ ؾٛز ٞطؾٟٓ ضٚـ اَٚ )اذص تؿٟیلات( ضا ثطضؾی وٙیٓ اثتسا ٔدی آیدیٓ فدطو ٔدی وٙدیٓ ودٝ ؾدٛز        

EBIT ٕٞیٗ ٔیعاٖ وٙٛ٘ی اؾت 
 0/4)-600 000 000)(1 -2 000 000 000-(14 600 000 000EPS1=  

 3 000 000 

2 400 EPS1= 

فؼّی ؾٛز ٞط ؾٟٓ اظ ٔیعاٖ فؼّی وٕتدط ٔدی    EBITاظ تحّیُ ثبلا ٔكرم ٔی قٛز وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ اَٚ ثب ٔیعاٖ ؾٛز 

 وٙیٓ اظ فطَٔٛ ظیط اؾتفبزٜ ٔی وٙیٓقٛز پؽ ثطای ایٙىٝ ثٝ ٔیعاٖ حسالُ ؾٛز ٞطؾٟٓ فؼّی زؾت پیسا 

 

 ;000 000 600 2  +(000 000 3()2520) ; I + (EPS)(N)+EY=  

 (0/4-1) (1-T) 

 =Y 15 200 000 000 ضیبَ 

 ٕٞچٙیٗ ثطای ضٚـ زْٚ ٘یع زاضیٓ

 ;000 000 000 2  +(000 200 3()2520) ; I + (EPS)(N)+EY=  

 (0/4-1) (1-T) 

 =Y 15 440 000 000 ضیبَ 

( ضا ٘یدع  2520یؼٙی اٌط لطاض ثبقس قطوت اظ یىی ضٚقٟبی تبٔیٗ ٔبِی اؾتفبزٜ وٙس ٚ ؾٟبٔساضاٖ حسالُ ؾٛز فؼّدی ٞطؾدٟٓ )  

 وؿت وٙٙس ثبیس ٔیعاٖ ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِیبت ٔمساض ثبلا ثطؾس
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 هالی و بی تفاوتی: نووداس هقایسه نقطه سش بسش 4نووداس 

 بحث و نتیجه گیشي

)ؾدبٔیّٛلّٛ ٚ   ؾبذتبض ؾطٔبیٝ، وبضثطزی اؾبؾی زض عطاحی ٚ پكتیجب٘ی ؾبظٔبٖ زض زؾتیبثی ثٝ اٞدساف ٔدس ٘ظدط آٖ ٔدی ثبقدس     

ؾٛز آٚضی ثب تىیٝ ثط ٔٙبثغ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ یىی اظ ٟٕٔتطیٗ اٞساف ؾبظٔب٘ی ٚ تجبضی زض ؾغٛح ( زض ایٗ ظٔیٙٝ 2016، 1آوٍبٖ

(. تهٕیٕبت ٔطثٛط ثدٝ ؾدبذتبض ؾدطٔبیٝ قدطوت زاضای زٚ جٙجدٝ اؾدت: اَٚ، ٔیدعاٖ        2015 ،2)اثطاٞیٓ ٚ اثطاٞیّٓف اؾت ٔرت

ؾطٔبیٝ ٔٛضز ٘یبظ ٚ زْٚ، تطویت ٔٙبثغ تبٔیٗ ؾطٔبیٝ. فطو ثط ایٗ اؾت وٝ ثٍٙبٜ التهبزی اظ ٔیدعاٖ ؾدطٔبیٝ ٔدٛضز ٘یدبظ ذدٛز      

)٘دبزضی   ت زض ٔی آیس وٝ ثطای تبٔیٗ ؾطٔبیٝ ثبیس اظ وساْ ٔٙبثغ اؾتفبزٜ وٙدس آٌبٞی زاضز. زض چٙیٗ حبِتی، ٔؿئّٝ ثٝ ایٗ نٛض

تهٕیٓ ٌیطی زض ٔٛضز ؾبذتبض ؾطٔبیٝ، یىی اظ ٔكىُ تطیٗ ٚ چبِف ثطاٍ٘یعتدطیٗ ٔؿدبیُ پدیف ضٚی     .(1394ثٙی ٚ ػٙبیتی، 

یىدی اظ ٟٔدٓ تدطیٗ ٚ     (1391 )فیضدی،  زض ػیٗ حبَ حیبتی تطیٗ تهٕیٓ زض ٔٛضز ازأٝ ثمدبی آٟ٘دب اؾدت    أب قطوت ٞب ثٛزٜ،

پیچیسٜ تطیٗ ٔؿبئّی وٝ ٔسیطاٖ ٔبِی ٕٞٛاضٜ ثب آٖ ضٚثطٚ ثٛزٜ ا٘س، اضتجبط ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ثب ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٚ اضظـ قطوت ٔدی  

ثبقس. ٞی  تطزیسی ٚجٛز ٘ساضز وٝ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٚ ضٚـ تأٔیٗ ٔبِی قطوت ٞب ٔی تٛا٘س ثط ٞعیٙٝ ؾدطٔبیٝ، اضظـ قدطوت ٚ   

 زاضاٖ تأ یطٌصاض ثبقس.  طٚت ؾٟبْ

( ٘كبٖ زاز وٝ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٔتٙبؾت ثب اٞساف قطوت زؾترٛـ تیییط ٔی ٌطزز ٚ حتی چطذٝ التهدبزی  2016) 3ؾطفّیًٙ

( ٘یع ثب ثطضؾدی ضاثغدٝ ثدیٗ ٔتییطٞدبیی     2007) 4ٚ فًٙ چٗ فطٚـ ٚ تٙظیٓ ثبظاض ٘یع زض ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ؾٟیٓ ٚ زذیُ اؾت.

ٞبی ٘بٔكدٟٛز   طوت، ضیؿه تجبضی، ٘طخ ضقس فطٚـ قطوت، ٔبِیبت، قبذم ؾٛزآٚضی ٚ زاضاییٕٞچٖٛ ا٘ساظٜ قطوت، ػٕط ق

 ثب ؾبذتبض ؾطٔبیٝ، ٘كبٖ زاز٘س وٝ ثیٗ ٔتییطٞبی ٔؿتمُ زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ ٚ ؾبذتبض ؾدطٔبیٝ ضاثغدٝ ٔؼٙدبزاضی ٚجدٛز زاضز.    

ٝ 2016) پپٛض ٞدب ٟٕٔتدطیٗ ػبٔدُ قدىُ زٞدی ؾدبذتبض        ( ٘كبٖ زاز ؾبذت ٚ ا٘ساظٜ قطوت ٚ ٔیعاٖ ٚضٚزی ٚ ذطٚجی ؾدطٔبی

( ٘یع زض پػٚٞكی ثٝ ثطضؾی اضتجبط ٔیبٖ ػٛأُ ٔبِی ٚ تطویت ٔٙبثغ ٔبِی ثب تأویس ثدط ٘ظطیدٝ   2009) 5ضائَٛ ؾطٔبیٝ ٔی ثبقٙس.

ثبضٜ زٞٙسٜ آٖ اؾت وٝ ٔجب٘ی ٘ظطیٝ ؾّؿّٝ ٔطاتجی زض ؾّؿّٝ ٔطاتجی زض زٚ ٔسَ ایؿتب ٚ پٛیب، پطزاذت. ٘تبیج ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ

قٛز وٝ ثٝ زِیُ تٛاٖ ٔبِی ثدبلا ٚ ٕٞچٙدیٗ ضیؿده ٔدبِی وٕتدط ٘ؿدجت ثدٝ         ٞبی ثعضي ضػبیت ٔی تأٔیٗ ٔبِی تٟٙب زض قطوت

ٞبیی ثب ا٘ساظٜ وٛچه ٚ ٔتٛؾظ، زؾتیبثی ثٝ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٔغّٛة ثط اؾبؼ ٘ظطیٝ ؾّؿّٝ ٔطاتجی ثب ؾِٟٛت ثیكدتطی   قطوت

٘ىتٝ ٟٔٓ اظ ثطضؾی پیكیٙٝ ٞبی شوط قسٜ، إٞیتدی اؾدت ودٝ ایدٗ ِٔٛفدٝ ٞدب زض        (1394 ثٝ ٘مُ اظ ثطٚجٙی،) ٌیطز ٔی ا٘جبْ 

                                                           
1 Samiloglu and Akgun 
2 Ibrahim and Ibrahim 
3 Serfling 
4 Chen and Feng 
5 Raul 
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تسٚیٗ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٚ ػبُٔ تجبضی ٚ التهبزی ٔطثٛط ثٝ آٖ ا ط ٔی ٌصاض٘س ٚ ا ط ٔی پصیط٘س. ثب تٛجٝ ثٝ ٕٞٝ ِٔٛفٝ ٞبی شوط 

 قسٜ ٟٕٔتطیٗ ٘تبیج ثسؾت آٔسٜ اظ ایٗ تحمیك ثٝ ایٗ قطح ثٛز:

ٔیّیبضز ضیبَ ثبقس ؾبذتبض وٙٛ٘ی اظ ٞدط یده زٚ ضٚـ زیٍدط ثٟتدط      15/2ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِیبت وٝ وٕتط اظ ثطای ٔمبزیط اظ 

ٔیّیبضز ضیبَ ثبقس قطوت ثبیس یىی اظ زٚ ضٚـ تبٔیٗ ٔبِی ضا  15/2. ثطای ٔمبزیط اظ ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِیبت وٝ ثیف اظ اؾت

 15/2ودٝ ثدیٗ    EBITضیؿه ٚ ثبظزٜ قطوت نٛضت ٔی ٌیدطز ثدطای ٔمدبزیطی اظ    اجطا زض آٚضز وٝ ایٗ وبض ثب تٛجٝ ثٝ ٔیعاٖ 

ضیدبَ   2520ٔیّیبضز ضیبَ لطاض ٔی ٌیط٘س ضٚـ ة ٔغّٛة ٘رٛاٞٙس ثٛز ظیطا ؾٛز ٞط ؾدٟٓ ثدٝ وٕتدط اظ     15/44ٔیّیبضز ضیبَ ٚ 

تط اؾت ِٚدی ٔیدعاٖ ضیؿده    ٔیّیبضز ضیبَ ثبقٙس ضٚـ اِف ؾٛز آٚض  15/44وٝ ثیف اظ  EBITذٛاٞس ضؾیس ثطای ٔمبزیطی اظ 

 آٖ ٞٓ اظ ضٚـ ة ثیكتطاؾت

ٔیّیبضز ضیبَ ثبقدس ضٚـ اِدف ثٟتدط     15/2پؽ ٔی تٛاٖ ٘تیجٝ ٌطفت ثطای ٔمبزیطی اظ ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِیبت وٝ ثیكتط اظ 

ظیدطا ثدب    ٔیّیبضز ضیبَ ثبقس ثٝ ٘فغ قطوت اؾت وٝ ثب ؾدبذتبض وٙدٛ٘ی ذدٛز ودبض وٙدس      15/2اؾت ٚ ثطای ٔمبزیطی وٝ وٕتط اظ 

 ٌؿتطـ قطوت ٘ٝ تٟٙب ؾٛزآٚضی قطوت افعایف ٕ٘ی یبثس ثّىٝ وبٞف ٞٓ ٔی یبثس.
 

 :هنابع و هأخز

 ٔبِی؛ تٟطاٖ: ٍ٘بٜ زا٘ف. تیطی( ٔس1389) ضضب ،تٟطا٘ی .1

(. ا ط ٔتییطٞبی ٘مسیٍٙی، تٛضْ، حفؼ ؾطٔبیٝ، تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ثط 1390)ٔٛلایی ٔحٕسػّی ؛ ،ضٚیبزاضاثی .2

 .139-182(:10)4ؾٛزآٚضی ثب٘ه ّٔت. زا٘ف ٔبِی تحّیُ اٚضاق ثٟبزاض )ٔغبِؼبت ٔبِی(، 

 ٔسیطیت زا٘كٍبٜ تٟطاٖ. زا٘كىسٜ ٚ ٔسیطیت ضیؿه؛ (. ٔجب٘ی ٟٔٙسؾی ٔبِی1383) یػّ ؛ ؾؼیسی،، ضضبضاػی .3

ضاثغٝ ػّّیت ثیٗ ؾطٔبیٝ ثب٘ه ٚ ؾٛزآٚضی؛ ثب (. 1391ػبزَ )، حؿیٗ؛ ٔحٕسیبٖ، ؾیس ٘ٛضا٘ی، ٔحٕس ضضب؛ أیطی .4

 .11-44:(6)2تبویس ثط جٙجٝ ٘ظبضتی ؾبذتبض ؾطٔبیٝ. پػٚٞف ٞبی ضقس ٚ تٛؾؼٝ التهبزی، 

 : جعٜٚ آٔٛظقی ثب٘ه نبزضات ایطاٖ.ٝ ٚ تحّیُ نٛضتٟبی ٔبِی(. تجعی1391انیط )عبٞطپٛض انُ،  .5

(. اضتجبط ثیٗ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٚ ػّٕىطز زض قطوت ٞبی ثٛضؼ اٚضاق 1391؛ آلبثیً ظازٜ، قبٞٛ )فیضی، جؼفط .6

ثٟبزاضتٟطاٖ، اِٚیٗ ٕٞبیف ٔٙغمٝ ای ضٚیىطزٞبی ٘ٛیٗ حؿبثساضی ٚ حؿبثطؾی، ثٙسضٌع، زا٘كٍبٜ آظاز اؾلأی ٚاحس 

 سضٌعثٙ

تب یط ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ثط ػّٕىطز ٔبِی زض ثب٘ه ٞبی ایطاٖ زٚضٜ پٙج ؾبِٝ  (.1394) یتیػٙبٔحٕٛز ٚ ػّی  ،٘بزضی ثٙی .7

، وٙفطا٘ؽ ثیٗ إِّّی پػٚٞكٟبی ٘ٛیٗ زض ٔسیطیت ٚ ٟٔٙسؾی نٙبیغ، تٟطاٖ، قطوت ٔسیطاٖ ایسٜ 1388-1392ٔبِی 

-https://www.civilica.com/Paper-ICMNGCONF01پطزاظاٖ پبیترت ایّیب، 

ICMNGCONF01_209.html 
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Abstract 
 
Considering the increasing demand of for-profit companies to obtain facilities and due to the common attitude 

to use the bank facilities to supply the financial resources required or to increase the activities of companies, we 

have sought in this paper to investigate the effect of the share of banking facilities in the structure of the 

company's capital and the role of companies' capital structure in generating benefits for the owners of the 

companies and ultimately increasing the shareholders' wealth. The main question of this study is whether or not 

the use of facilities in the financial capital structure of for-profit companies is always in the interest of 

shareholders and the company. To find the answer, the researchers analyzed and compared different modes of 

financing and the structure of companies in different market conditions, break even point and the indifference 

between the methods using the profit earnings of each share before interest and taxes. The results of the 

research showed that there is no ideal financial method for financing but different financial methods will have 

different results for different financial conditions, and more importantly, there exists another condition saying 

than a company must not develop or increase its activities under any circumstances because it will reduce the 

company's interest and be at the expense of the company, that is, the company's status quo will be optimized 

and the company will not need to take any measures. 
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