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چكيده

 کره  گیررد  می صورت مالی تأمین متنوع ابزارهای طریق از معمولاً ها شرکت گذاری سرمایه برای نیاز مورد وجوه تأمین

 این پژوهش. شوند می محدود عادی سهام و وام به بیشتر ابزارها این ایران در. داراست را خود خاص های ویژگی یك هر

 و بررسری  بره  سررمایه،  برازار  و مرالی  هرای  داده ارتباط و سیستمی شناسی پویایی روش از استفاده با و ابتکاری رویکردی با

 سیسرتمی  الگروی . اسرت  پرداخته ایران مس صنایع ملی شرکت سهام قیمت و شرکت ارزش بر مالی اهرم نقش سازی شبیه

 که است آن از حاکی نتایج. است شده تحلیل و سازی شبیه Vensim DSS افزار نرم با و رویکرد این از استفاده با پژوهش

 بسرزایی  ترأيیر  ها، بدهی نسبت به سهام صاحبان حقوق افزایش اما نداشته، شرکت ارزش در چندانی نقش مالی اهرم افزایش

 نررخ  پژوهش افق پایان در که طوری  به  کند؛ می ایفا شرکت ارزش افزایش و سهامداران انتظار مورد بازده نرخ کاهش در

 .کرد خواهد تجربه را ریال 3000 نزدیك تا نیز سهام قیمت دوره اواخر در و یافته کاهش% 7 تا سرمایه هزینه
 

 .سرمایه های سیستم، ساختار سرمایه، اهرم مالی، ارزش ذاتی شرکت، بازار یاییپوهايكليدي:واژه
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مقدمه

 و مرالی  منرابع  تهیره  نیازمنرد  صنعتی یها پروژهانجام 

هرا   شررکت  راسرتا  ایرن  در و اسرت  نیراز  مرورد  نقد وجوه

 .هسرتند  مرالی  ترأمین  هرای  یزممکران  از به اسرتفاده  ناگزیر

ی ترأمین منرابع مرالی    هرا  روشبدهی بره عنروان یکری از    

شود تا مدیران مالی آن را در سراختار سررمایه    یمباعث 

خود داشته و با استفاده خردمندانه آن، به دنبرال افرزایش   

ارزش شرکت باشند. یکی از دلایل اشتیاق روزافزون به 

اسررتفاده از برردهی در سرراختار سرررمایه شرررکت، وجررود  

فه جویی مالیراتی )تخفیرد در پرداخرت مالیرات بره      صر

 .]44[علت وجود بردهی( و کراربرد اهررم مرالی اسرت      

تأيیر اهرم مالی بر ارزش شرکت و قیمت سرهام یکری از   

انگیزتررین مباحرث مردیریت مرالی      ترین و بحرث  یچالش

هرای متفراوتی در خصروص اهررم مرالی و       یدگاهداست. 

 تروان  یمجمله  از تأيیر آن بر ارزش شرکت وجود دارد؛

میلر  و مودیلیانی توسط که نمود اشاره 4(MMنظریه ) به

به ایرن نتیجره رسریدند     4323. ابتدا آنها در سال شد ارایه

که در صورت عدم وجود مالیات، بین ارزش شررکت و  

 4329امرا در سرال    ،ای وجرود نردارد   نسبت بدهی رابطه

 از اسرررتفاده بررردهی، از اسرررتفاده کررره بیررران نمودنرررد 

مالیاتی )تخفید در پرداخت مالیات بره   های ییجو صرفه

 ایررن سرراخته و امکرران پررذیر  را علررت وجررود برردهی(  

 کسرر  از پرس  جریران نقردی   افرزایش  باعث ییجو صرفه

 شررررکت ارزش افرررزایش باعررث  نهایرررت در و مالیررات 

. البتره بایرد اشراره کررد،     ]12، 93، 93، 67، 49[ شود یم

فیق دو نظریره درآمرد   ساختار سرمایه که تل 6نظریه سنتی

است، متفراوت بروده    1و درآمد عملیاتی خالص 9خالص

کند با افزایش اهرم مالی در بلند مدت، ارزش  یمو بیان 

 .]41[یابد  یمشرکت کاهش 

                                                           
1. Modigiliani & Miller  

2. Traditional Theory  

3. Net Income Theory  

4. Ne t Operational Income Theory  

ی هررا دادهگررذاری بررا ارتبرراط دادن  ی ارزشهررا مرردل

گیرری   کنند تصرمیم  یمحسابداری و ارزش بازار، تلاش 

 از اسرتفاده  اخیرر  دهره  شرود. در  ترر  آسانگذاران  سرمایه

 خطی یها مدل به نسبت غیرخطی زمانی سری یها مدل

بینری قیمرت سرهام،     مالی )پریش  متغیرهای سازی در مدل

کره بره    داشرته  چشرمگیری  و ...( افرزایش  ارزش شرکت

منجرر   غیرخطری  هرای  یرایی پو و نظمری  بی دیدگاه ظهور

بینری   اکثرر مطالعراتی کره در خصروص پریش      .شده است

ت سهام و بررسی ارزش شرکت انجرام شرده، بیشرتر    قیم

همروار   انتقال توضیح از روندهای خطی، غیرخطیِ خود

(STAR)2  و  انرد  نمروده ی عصربی اسرتفاده   هرا  شبکهو یا

گذار را بره صرورت پویرا و سیسرتمی      تمامی عوامل تأيیر

های  . بر خلاف سایر تکنیكاند ندادهمورد ملاحظه قرار 

هرای   سی سیستم از جمله تکنیرك شنا اشاره شده، پویایی

ریاضی است که برر پایره سراختار مردارکنترلی بنرا شرده       

های پیچیرده   است و امکان مطالعه ساختار و رفتار سیستم

اقتصادی، اجتماعی و ... را کره در دنیرای واقعری خطری     

نماید. این رویکرد برا نگراهی پویرا در     نیستند، فراهم می

یرت در پارامترهرا و   برخورد با زمان، توجره بره عردم قطع   

ملاحظه روابط برین متغیرهرا، بررسری تراخیرات زمرانی،      

های لازم و از همه مهمترر نشران دادن    سازی انجام ذخیره

ايرات بازخوردی متغیرها در طول زمان و نیز بکارگیری 

کنررد تررا بررر اسرراس    معررادلات دیفرانیسررل، تررلاش مرری  

 متغیرهای الگو، رفتارها در سیستم مرورد نظرر بره خروبی    

 عدم و بودن پویا به توجه بینی شوند. لذا با درک و پیش

 برا  متغیرهرا  متقابرل  ارتباطرات  و نیرز  سرمایه بازار قطعیت

 و شررکت  سررمایه  سراختار  بررسری  یکدیگر، ضررورت 

 قیمررت و شرررکت ارزش بررر آن ايرررات و سرررمایه منررابع

 روابرط  گرفتن نظر در با و پویا صورت سیستمی به سهام

   .شود می احساس بسیار معلولی و علی

                                                           
5. Smooth Transition Autoregressive  



 

 32/   سیستمی شناسی پویایی رویکرد با شرکت ارزش بر مالی اهرم تأيیر الگوی سازی شبیه

 

این مطالعه به بررسی نقش روش تامین منابع مرالی از  

محل بدهی، بر ساختار سرمایه شرکت صنایع ملری مرس   

شناسرری سیسررتمی  ایررران بررا اسررتفاده از رویکرررد پویررایی 

سرازی و   پردازد. هدف از انجرام ایرن پرژوهش، شربیه     یم

بینرری تررأيیر اهرررم مررالی شرررکت در بلندمرردت بررر   پرریش

متغیرهررای مررالی از جملرره ارزش ذاترری و قیمررت سررهام   

شررررکت اسرررت. در ایرررن راسرررتا برررا اسرررتفاده از روش  

و رویکرررد سررنتی،   MMهررای سیسررتم، نظریرره   پویررایی

بررسری   ی بورسی مرورد ها شرکتساختار سرمایه را در 

ی هرا  حلقره قرار داده و با دیردگاهی نروین و بکرارگیری    

علی و معلولی، رفتارهای متغیرهای مالی شرکت صرنایع  

سرازی شرده    شبیه 4144ملی مس ایران، بررسی و تا افق 

یافته است: پرس   شرح ساختار بدین است. ادامه پژوهش

 دوم برره مبررانی نظررری، پیشررینه  بخررش از بخررش اول، در

سروم   . بخرش  های آن اشاره شده است یهو فرض  ژوهش پ

شناسررررری، متغیرهرررررای پرررررژوهش، و الگررررروی   روش

شناسرری سیسررتمی پررژوهش مررورد ملاحظرره قرررار   پویررایی

 ارایرره چهررارم بخررش در پررژوهش هررای یافترره گیرررد. مرری

 پنجم بحث و بررسری،  بخش در نهایت در شد و خواهد

 پیشرنهادهای کراربردی و پیشرنهادها بررای     گیرری،  نتیجه

 .شوند می ارایه آتی های پژوهش

 

مبانينظريوپيشينهپژوهش

هررای متفرراوتی را  یرردگاهدهررای مختلررد و بررا  نظریرره

 از برخری توان در خصوص ساختار سرمایه نرام بررد.    یم

 هرا  شررکت  سرمایه در ساختار بدهی وجود ها نظریه این

 کاهنرده  عامرل  دیگرر،  برخری  و دهنده افزایش عامل را

؛ از جملره نظریره سرنتی و    ]2[داننرد   شررکت مری   ارزش

. لازم به توضیح است که مبانی نظرری  ]MM ]90نظریه 

این مطالعه بر پایه این دو نظریه بنا شده است. برر اسراس   

 ترکیر   و اهررم  افزایش مدت با رویکرد سنتی در کوتاه

 سررمایه  هزینره  قیمرت  گران و قیمت ارزان مالی منبع یك

 در زایشیابرد، امرا در بلندمردت افر     مری  کراهش  شرکت

 افرزایش  باعرث  سرهام  هزینره  افزایش با همراه بهره هزینه

. ]41[شرود   سررمایه و کراهش ارزش شررکت مری     هزینه

کردند تا نظریره خرود    ( تلاش می4329مودلیانی و میلر )

های صنایع انرژی ايبرات کننرد و بره ایرن      را در مجموعه

نتیجرره رسرریدند کرره بررین اهرررم و هزینرره سرررمایه ارتبرراط  

 آنها در همان سال فرر  . ]12، 93[عمیقی وجود دارد 

 منرافع سر ر   اهمیت و گذاشته کنار را مالیات هزینه عدم

 اهررم  کردند. لذا معرفی را ریسك بدون یبده مالیاتی

 ورد.آ مری  بره وجرود   را بررای شررکت   مرالی منرافعی  

استدلال کردند بره خراطر ایرن     (4329) مودیلیانی و میلر

صرفه جویی، هرچه بدهی بیشتر باشد، مالیات پرداختری  

شود و ارزش بازار شرکت  کمتر و سود خالص بیشتر می

 .]93، 49[یابد  افزایش می

شناسری ایرن مطالعره بایرد      با توجه بره روش  از طرفی

 و شناسایی برای 4سیستمی های شناسی اشاره کرد پویایی

 چگرونگی  و پیچیرده  هرای  یسرتم س غیرخطری  رفتار تبیین

( 4337) 6فارسرتر . انرد  شرده  مطرح با یکدیگر آنها تعامل

 توان ینمکمی  یها روش از استفاده با تنها که بود معتقد

 چرون  پرداخرت،  علمری  هرای  تمرامی موضروع   تحلیل به

 برین  روابرط  و نیسرتند  شردن  کمری  قابل مسایل از بعضی

 برا  سیسرتمی  شناسری  امرا پویرایی  . ]62[نیسرت   خطی آنها

 قرادر  ،9معلولی و علّی روابط و بازخور فرآیند بر تمرکز

 .اسرت  مختلد های یستمسبین  روابط تبیین و شناخت به

 کیفری  پارامترهرای  ویررایش  امکان ریاضی الگوهای در

 معرادلات  نوشرتن  برا  پویرا،  الگوهرای  در اما ندارد وجود

 آن عرددی  سرازی  شربیه  و کیفی متغیرهای برای غیردقیق

 گرفتره  نظرر  در توانرد  یم سیستم کل بر متغیرها این تأيیر

                                                           
1. System Dynamics  

2. Forrester  

3. Cause and Effect Relationships  
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 سیسررتم، پویررایی روش برره الگوسررازی . اسرراس]3[شررود 

 برا  همرراه  کره  اسرت  برازخورد  فرآینرد  نمایش و پوشش

 توابرع  و زمرانی  تراخیر  حالت، و سطح متغیرهای ساختار

 این بر. ]64[ کند یم تعرید را سیستم پویایی غیرخطی،

مثبررت برره صررورت  توانررد یمرر علّرری هررر رابطرره اسرراس

ی هررا حلقررهمنفرری ) یررا (4کننررده ی تقویررتهررا حلقرره)

 بره  توجره  برا . باشرد  ايرگرذار  سیسرتم  در (6کننرده  متعادل

 مسایل کاربرد در سیستمی شناسی پویایی الگوی کاربرد

پرنج   روش ایرن  اجررای  ( برای6000) 9استرمن مختلد،

کنرد کره در ایرن پرژوهش پوشرش       یم مرحله را پیشنهاد

 افرق  و مسرأله  بیان .4:از عبارتند داده خواهد شد. مراحل

 و علّری  روابرط  و کلیردی  متغیرهای تعرید .6 پژوهش،

 هرای  یرایی پو نمودارهای طراحی .9متغیرها،  بین معلولی

 .1 حالررت، و نرررخ متغیرهررای وضررعیت تعیررین و سیسررتم

 ارزیررابی .2 و مرردل نتررایج و اعتبارسررنجی سررازی شرربیه

  .]11[ (عملکردها )سناریوسازی و ها یاستس

های تامین مالی برر ارزش شررکت    زمانی که تصمیم

دهرد   هرای متعرددی رخ مری    گرذارد، وضرعیت   تأيیر مری 

بین نررخ  . اهرم مالی ممکن است با توجه به ارتباط ]12[

بهره و نرخ سودآوری شرکت ايرات مثبرت و منفری برر    

. مطالعرات گونراگونی در   ]12[ بازده سهام داشرته باشرند  

ی مرالی برر ارزش شررکت انجرام     ها اهرمخصوص تأيیر 

توان به مطالعات ذیل اشاره  یمشده است که از آن میان 

 کرد:

( روی سرره مجموعرره از صررنایع  4374) 1داون ررورت

شیمیایی، غذایی و فلزات( کار کرده و  انگلیسی )صنایع

به این نتیجه رسید که هزینره سررمایه مسرتقل از سراختار     

. برخری دیگرر از پژوهشرگران ماننررد    ]66[سررمایه اسرت  

                                                           
1. Reinforcing Loops  

2. Balancing Loops  

3. Sterman  

4. Davenport  

 7(، لررری4332) 2(، پررراینگر و لررریس4330) 2ماسرررولیس

( نشرران دادنررد کرره هزینرره سرررمایه بررا اهرررم مررالی 4337)

 3نکررار و کیرروو. ماهاگو]19، 97، 99[یابررد  افررزایش مرری

( با اسرتفاده از نظریره   6046) 3( و لواتی و دیگران6003)

پرداختنرد. آنهرا    MMتعادل عمرومی بره بررسری نظریره     

تلاش کردند تا به این سوال پاسخ دهند که آیرا سراختار   

، 91[گرذارد یرا خیرر     سرمایه بر ارزش شرکت تأيیر مری 

( به تأيیر اهررم مرالی، سیاسرت    6003) 40. قش و قش]92

سرریم سررود و سررودآوری بررر ارزش آترری شرررکت در  تق

دهرد کره    یمر . این پژوهش نشران  اند پرداختهکشور هند 

ای غیرخطی بین اهرم مالی، سرودآوری و احتمرال    رابطه

. ]63[افرررزایش در ارزش آتررری شررررکت وجرررود دارد  

دهد کره ارتبراط برین اهررم و      ( نشان می6044) 44ماندهر

تأيیر قرار ارزش شرکت به واسطه نسبت پرداخت تحت 

( با استفاده از پانل دیتا بره  6049) 46. فوسو]10[گیرد  می

هررای  شرررکت آفریقررای جنرروبی طرری سررال 627بررسرری 

پرداخت و به این نتیجه رسرید کره اهررم     6003تا  4333

مررالی تررأيیر مثبررت و معنرراداری را بررر عملکرررد شرررکت  

49فلد. ]67[خواهد داشت 
( به بررسری  6044و دیگران ) 

 مالی بردهی  تأمین بر مالیات تأيیر در راستایمطالعه  12

 متا رگرسریون  روش از استفاده با و پرداختند ها شرکت

 مالیرات  نهرایی  نررخ  همچرون  هرایی  که مقیاس دریافتند

 بررآورد  در پرایین  بره  رو های تورش شده از سازی شبیه

 .]62[کند  می جلوگیری مالیات به بدهی نسبت واکنش

، 60[حاکی از ترأيیر منفری    به هر حال مطالعات متعددی

                                                           
5. Masulis  

6. Pinegar & Lease  

7. Lee  

8. Mahagaonkar & Qiu  

9. Levati, Mahagaonkar & Qiu  

10. Ghosh & Ghosh  

11. Mondher  

12. Fosu  

13. Feld, Heckemeyer & Overeschc  
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 ]16[و عرردم تررأيیر  ]17، 92، 43[، تررأيیر مثبررت ]96، 63

 اهرم روی وضعیت شرکت است.  

( بره بررسری رابطره برین سراختار      4933نیرا )  خسروی

ی پذیرفتره شرده در برورس    هرا  شررکت سرمایه و ارزش 

های  بهادار تهران پرداخته است. به طور کلی یافته  اوراق

دار سراختار   پژوهش شواهدی در خصوص رابطره معنری  

هاشرمی و   . ]1[آورد  یمر سرمایه و ارزش شرکت فراهم 

ی تولیردی پذیرفتره   ها شرکت( با بررسی 4933اخلاقی )

ی شررده در بررورس اوراق بهررادار تهررران طرری دوره زمرران 

، مشرخص نمودنرد کره رابطره مثبرت و      4937الی  4930

معنرراداری بررین اهرررم مررالی، سیاسررت تقسرریم سررود و      

 .]42[سودآوری با ارزش شرکت وجود دارد 

 اهرمررری ايرررر نیرررز برخررری دیگرررر از پژوهشرررگران 

 توجره  مرورد  را برر قیمرت سرهام    مالی تأمین های یتفعال

که در ( بیان کردند 4933نژاد و غیور ) صالح. دادند قرار

ROAی هرا  نسربت ، هرا  شررکت سطح کل 
ROEو  4

برر   6

قیمت سهام مؤير است، امرا اهررم مرالی ترأيیر معنراداری      

کننرد   یمر ( بیران  4933. رودپشتی و دیگران )]40[ندارد 

 را آتری  مالیراتی  هرای  یبرده  جدیرد،  قرضه اوراق انتشار

 سرهام  قیمرت  را برر  مثبتری  ترأيیر  نتیجه در و داده کاهش

 .]2[داشت  خواهد

 بازارهرای  در سرهام  قیمت بینی پیش در این اينا برای

 هررا، یررلتحل نظیررر مختلفرری یهررا روشاز  دنیررا بررورس

، 9[اسرت   شرده  اسرتفاده  زمانی های یسر و ها رگرسیون

 مطالعرات  از بسریاری  اخیر یها سال . در]94، 61، 47، 3

سررطح  در را سررهام قیمررت غیرخطرری رفتررار شررده انجررام

 (STAR)همروار   انتقال توضیح خود وسیله به المللی ینب

 یهرا  پرژوهش  بره  تروان  یم جمله آن ازاند.  کرده بررسی

 کرد: اشاره زیر

                                                           
1. Return of Asset  

2. Return of Equity  

( در 6007) 9مرریلان ای کرره توسررط مررك در مطالعرره

بینری برازده    راستای بررسی تأيیر حجم معاملات در پیش

های  های غیرخطی انجام شد، وی مدل با استفاده از مدل

( و 1ESTR)) و منطقری  نمرایی  هموار انتقال خودتوضیح

(2LSTR مرردل خررود توضرریح آسررتانه ،)) ( ایTAR)2  و

AR
بینی بازده بکار گرفرت و بره ایرن     را به منظور پیش 7

عملکرد بهتری نسربت بره    LSTARنتیجه رسید که مدل 

( 4930. عباسی و باقری )]14[دهد  ها ارایه می سایر مدل

ی هرا  بینری برازده سرهام، توانرایی مردل      نیز با هدف پریش 

ARMA ،TAR  وLSTAR  شرررررکت طرررری   62را در

با یکدیگر مقایسه نمودنرد و بره    4933تا  4930های  سال

هرای غیرخطری از قردرت     این نتیجره رسریدند کره مردل    

برخوردارنرد   ARMAبینی بالاتری نسبت بره مردل    پیش

]46[. 

 (4931اصرل )  تیموری و مرتضوی همچنین سینایی،

MLPمصنوعی  عصبی شبکه از مدل استفاده با
 مردل  و 3

ARIMA
 را تهرررران بهرررادار اوراق برررورس شررراخص 3

 داد، نشرران پررژوهش ایررن نتررایج. نمودنررد بینرری پرریش

خطری   بره مردل   نسربت  بهتری عملکرد عصبی یها شبکه

ARIMA آذر  .]7[دارنرد   قیمت شاخص بینی پیش برای

 برا  سرهام  برازده  بینری  پریش ( برا هردف   4933و کریمی )

توانرایی   بررسری  حسرابداری، بره   هرای  نسربت  از استفاده

مربعرات در   حداقل رگرسیون با مقایسه در شبکه عصبی

دو صنعت سیمان و دارو پرداختند. نترایج حاصرله نشران    

 برازده  بینری  پریش  خطای تواند می های عصبی داد شبکه

رگرسریون   ماننرد  خطری  هرای  روش بره  نسربت  را سرهام 

زاده مهرجرردی و دیگرران    . تقری ]42و  4[دهرد   کاهش

                                                           
3. Mc Millan  

4. Exponential Smooth Transition Regression  

5. Logistic Smooth Transition Regression  

6. Threshold Autoregressive  

7. Autoregressive  

8. Multilayer Perceptron  

9. Autoregressive Integrated Moving Average  
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 عصرربی هررای شرربکه  مرردل از اسررتفاده ( نیررز بررا 4936)

ژنتیرك بره    الگروریتم  و فرازی  عصربی  شربکه  مصنوعی،

های دولتی و خصوصری پرداختنرد    بررسی کارایی بانك

 فرازی  شربکه عصربی   و به این نتیجره رسریدند کره مردل    

 بینری  پریش  در دقت بالاترین دارای ها مدل سایر به نسبت

 .]6[است 

شررود اکثررر مطالعرراتی کرره در  یمرربنررابراین ملاحظرره 

بینی قیمت سهام و بررسی ارزش شررکت   خصوص پیش

های خطرری و یررا  رونرردانجررام شررده اسررت، بیشررتر از    

ی عصرربی اسررتفاده نمرروده و تمررامی عوامررل   هررا شرربکه

گذار را به صورت پویا و سیستمی مورد ملاحظره و   تأيیر

هرای انجرام    . همچنین طبرق بررسری  اند ندادهبررسی قرار 

چه در مطالعات داخلی و چه در مطالعات –کنون شده تا

موضررروع ایرررن پرررژوهش، برررا رویکررررد      -خرررارجی

شناسرری سیسررتمی بررسرری نشررده اسررت کرره ایررن  پویررایی

توانرد در ایرن    مطالعه با نگاهی ابتکراری و نوآورانره مری   

 خصوص مثمر يمر باشد.



هايپژوهشفرضيه

افررزایش حقرروق صرراحبان سررهام در مقایسرره بررا    -4

کرراهش برردهی، در کرراهش ریسررك مررالی تأيیرگررذارتر 

 است.

تامین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام، قیمت  -6

سهام شرکت را بیشتر از زمانی که از طریق بدهی ترامین  

 پذیرد، تحت تأيیر قرار خواهد داد. مالی انجام می

ر قابل توجهی برر  افزایش اهرم مالی شرکت، تأيی -9

 قیمت سهام شرکت ندارد.

ارزش شرکت بره تغییررات ریسرك برازار بسریار       -1

 حساس است.

قیمت سهام شررکت بره تغییررات ریسرك برازار       -2

 حساسیت چندانی ندارد.

افزایش حقوق صاحبان سهام و کاهش بدهی بره   -2

 گذارد. طور همزمان تأيیر بسزایی بر ارزش شرکت نمی

افزایش حقوق صاحبان سهام و کاهش بدهی بره   -7

 گذارد. طور همزمان تأيیر بسزایی بر قیمت سهام می

 

 پژوهشروش
 و مبانی نظری پرژوهش و نیرل بره    موضوع به توجه با

بینی تأيیر اهرم مرالی   سازی و پیش شبیه- اهدف پژوهش

مررردل  -شررررکت در بلندمررردت برررر متغیرهرررای مرررالی 

 Vensimافرزار   تفاده از نررم شناسی سیستمی با اس پویایی

DSS
طراحی و مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته و مرز  4

مفهومی الگو کره نقرش اهررم مرالی برر ارزش و قیمرت       

 شرده نیرز ارزیرابی    بروده سهام شرکت ملری مرس ایرران    

پرژوهش   ایرن  بررای  شده گرفته نظر در زمانی است. افق

 ترا  و شرروع  4930 سرال  از کره  است ساله 94 دوره یك

 یهرا  داده اینکره  بره  توجره  برا  یابرد.  یمر ادامه  4144سال 

 سرال  تا الگو )حسابرسی شده( متغیرهای واقعی برخی از

 نتایج الگو، اعتبار سنجش است، برای دسترس در 4934

 واقعی یها داده با 4934 سال تا 4930سازی از سال  شبیه

 4144 سرال  ترا  سرازی  شبیه عملیات س س شده و مقایسه

هرای اشراره    لازم به توضریح اسرت داده   .است ادامه یافته

هرای مرالی    و از صرورت  4934ترا   4930شده طری سرال   

ایررران و از  مررس صررنایع ملرری حسابرسرری شررده شرررکت

برر مبنرای یرك    –های بورس اوراق بهارار تهرران   سایت

 آوری و استخراج شده است. جمع -ساله 46 6عق  گرد

 

 

 

 

                                                           
 توان به می های آن توانایی و افزار نرم مورد در بیشتر اطلاعات برای .4

  شود مراجعه www vensim com سایت
2. Backcasting  
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متغيرهايمورداستفادهالگويسيستميپژوهشمعرفي(1)جدول
ف
ردي



فمتغير
ردي



متغير

منبعنوعلاتينفارسيمنبعنوعلاتينفارسي

4 
سها صاحبان حقوق

 م
Equity 43 ]93، 41[ زا درون 

تغییر در نرخ بازده 

 مورد انتظار سهام

Change in stock 

expected return 

rate 

 پژوهشگرساخته زا درون

 زا درون Debt ratio بدهی نسبت 6
]49 ،41 ،

93[ 
60 

نرخ بازده مورد 

 انتظار سهام
Stock expected 

return rate 
 ]12، 41[ زا درون

 Interest های بدهی ینههز 9

costs 
 زا درون

]49 ،41 ،

93[ 
64 

نرخ بازده مورد 

 انتظار اولیه سهام

Initial Stock 

expected return 

rate 
زا برون  ]41[ 

1 
درآمد مشمول 

 مالیات
Taxable 

income 
 زا درون

]49 ،41 ،

93[ 
66 

نرخ بازده بدون 

 ریسك
Risk-free return 

rate 
زا برون  پژوهشگرساخته 

 Net سود خالص 2

income 
 زا درون

]49 ،63 ،

93[ 
 Market صرف بازار 69

premium 
زا برون  پژوهشگرساخته 

 61 ]63، 42[ زا درون EPS سود هر سهم 2
شاخص ریسك 

 سیستماتیك
Specific risk 

(B) 
زا برون  پژوهشگرساخته 

7 
نسبت قیمت به 

 درآمد
P/E ratio بدهی 62 ]63، 42[ زا درون Debt زا برون  ]49 ،41 ،93[ 

 جذابیت سهام 3
Stock 

attractiven

ess 
زا برون Asset دارایی 62 ]42[ زا درون  ]40[ 

 Stock تقاضای سهام 3

demand 
زا برون Interest rate نرخ بهره 67 ]42[ زا درون  ]41[ 

 Net price خالص تغییر قیمت 40

change 
 زا درون

پژوهشگر

 ساخته
 Operational سود عملیاتی 63

profit 
زا برون  پژوهشگرساخته 

 قیمت بازار سهام 44
Stock 

market 

price 
زا برون Tax rate نرخ مالیات 63 ]42، 40[ زا درون  ]41 ،93[ 

46 
ارزش بازار 

 شرکت

Company 

market 

value 
زا برون Premium profit سود سهام ممتاز 90 ]93، 41[ زا درون  پژوهشگرساخته 

49 
نرخ هزینه سرمایه 

 بدهی

Debt 

capital 

cost rate 
 Number of تعداد سهام 94 ]93، 41[ زا درون

shares 
زا برون  پژوهشگرساخته 

41 
نرخ هزینه سرمایه 

 کل

Total 

capital 

cost rate 
زا برون Delays تاخیرات 96 ]93، 41[ زا درون  پژوهشگرساخته 

42 
خالص تغییر ارزش 

 ذاتی

net 

company 

value 

change 

 زا درون
پژوهشگر

 ساخته
زا برون Total demand تقاضای کل 99  پژوهشگرساخته 

42 
ارزش ذاتی 

 شرکت

Intrinsic 

company 

value 
زا برون Stock supply عرضه سهام 91 ]93، 41[ زا درون  پژوهشگرساخته 

47 
ریسك مالی 

 شرکت

Company 

financial 

risk 
زا برون Time زمان 92 ]93، 41[ زا درون  پژوهشگرساخته 

43 
تغییر در هزینه 

 يابت مالی

Change in 

fix 

financial 

costs 

 زا درون
پژوهشگر

 ساخته
92 

نسبت قیمت به 

 درآمد نرمال
Normal P/E 

ratio 
زا برون  پژوهشگرساخته 
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وعلّففيروابفف وكليففديمتغيرهففايتعريففف

 معلوليپژوهش
مبانی نظرری و پیشرینه پرژوهش و عوامرل      به توجه با

ايرگررذار در تحلیررل رویکرررد سررنتی سرراختار سرررمایه و  

 نیررز الگرروی  و ]12و  90، 41[نظریرره مودلیررانی و میلررر  

مربوطه در الگروی ایرن    متغیرهای سیستم، شناسی پویایی

الگرو بره تفکیرك     این متغیرهای .مطالعه بکار رفته است

بره شررح جردول شرماره      6زا و بررون  4زا متغیرهرای درون 

 یك هستند.

 متغیرها ارتباط ابتدا شناسی سیستمی پویایی روش در

 شرود.  یمر  داده نشران  معلرولی  و علرت  روابرط  اسراس ر ب

 قالر   در متغیرهرا  سازی، شبیه عملیات انجام برای س س

نمرودار  . شروند  یمر  بنردی  گرروه  حالرت  و نرخ متغیرهای

 شماره یك کل الگوی علت و معلولی را در یرك نگراه  

 .است داده نشان

 


 الگويعلتومعلوليپژوهش(نمودار1شكل)

 

به طور جداگانه توضیح  ها حلقهاکنون لازم است  هم

ی منفی یرا  ها حلقهرا  ی با علامت ها حلقهداده شود. 

ی ها حلقهرا  ی با علامت ها حلقهی تعادلی و ها حلقه

 46نامند.  یمکننده  ی تقویتها حلقهمثبت یا 

                                                           
1. Indigenous  

2. Exogenous  

هفايتعفادليبفدهيوماليفا ،الف.حلقه

P/Eارزششركتوقيمفتو
بردهی بره عنروان     :3

سرهام   انتشرار یکی از چهرار روش ترأمین مرالی )بردهی،     

عادی، انتشار سرهام ممتراز و سرود انباشرته( نقرش بسریار       

کنرد. ترأمین    یمر مهمی را در ساختار سرمایه شرکت ایفا 

منابع مالی به واسرطه افرزایش بردهی بره افرزایش نسربت       
                                                           
3. Debt & Tax, Company Value & Price & Price/Earn 

(P/E) Ratio Balancing Loops  

debt ratio

interest costs

taxable income

net income

EPS

stock
attractiveness

stock demand

stock market price

debt capital cost

rate

company

financial risk

total capital cost

rate

intrinsic company

value

stockholders
perceptions about risk

stock expected
return rate

+

-

-

+

+

+

-

debt & tax

any attention to
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منجرر  بدهی، هزینه بهره پرداختی و س ر مالیاتی شررکت  

شود. بنابراین درآمد مشمول مالیرات کراهش یافتره و     یم

دهد. این امر سود هر  یمسود خالص شرکت را افزایش 

دهد.  یمرا کاهش  P/E( را افزایش و نسبت EPSسهم )

ی مهررم و هررا شرراخصبرره عنرروان یکرری از   P/Eنسرربت 

خریرد سرهام بره کرار      بررای کننده در بازار سرمایه  تعیین

تر آید و یا کمتر  ین نسبت پایینرود. بنابراین هر چه ا یم

 رونرد نزولری داشرته باشرد،    ( صنعت P/E) نرمال P/Eاز 

یابرد. ایرن    یمر جذابیت سهم برای خریدار سهام افزایش 

شرود، در صرورتی کره جرذابیت سرهام       یمر متذکر  حلقه

افزایش یابد، تقاضا برای آن سهم افزایش یافته و با ایرن  

افررزایش  P/Eامررر، قیمررت بررازار سررهام رشررد و نسرربت   

یابد. نهایتاً ایرن موضروع باعرث افرزایش ارزش برازار       یم

شرکت شده و افزایش سرمایه شررکت از طریرق انتشرار    

سهام عادی و افزایش تعداد سهام، حقوق صاحبان سهام 

ها در ساختار سرمایه شررکت افرزایش    یبدهرا نسبت به 

یابد. از طرفی با توجره بره    یمداده و نسبت بدهی کاهش 

سود خالص در ارزشیابی ذاتی شرکت، افرزایش  اهمیت 

آن، ارزش ذاتی شرکت را افزایش داده که این مهرم برا   

ی به افزایش جرذابیت سرهم و در   ا دورهیك تاخیر یك 

هرای   حلقره  شرود.  مری منجرر  نهایت کاهش نسبت بردهی  

 اشاره شده در نمودار شماره دو نمایش داده شده است.

 

توجفهتوجفهوهايتقويتيعفدمب.حلقه

براافزایش پرداخرت    :1سهامدارانبفهاهفرممفالي

هررای بهررره شرررکت و بررالا رفررتن اهرررم مررالی        ینررههز

ی هرا  نررخ هرای خرود را برا     دهندگان به شررکت، وام  وام

دهند که این مهم بره افرزایش نررخ هزینره      یمبالاتر ارایه 

سرمایه بدهی )نرخ بهره مؤير( و کل شررکت و کراهش   

شرود. مسرلماً ایرن امرر      یممنجر ارزش ذاتی کل شرکت 

ی ا دورهجذابیت سرهم شررکت را برا یرك تراخیر یرك       

کاهش داده و در ادامه مجدداً به افرزایش نسربت بردهی    

شرود. از طرفری افرزایش اهررم مرالی شررکت،        منجر مری 

دهد. در ابتردا سرهامداران برا     یمریسك مالی را افزایش 

ن توجه به رویکرد سنتی ساختار سرمایه، متوجه ایجاد ای

ی ا دورهریسك در شرکت نیستند، لذا با یك تراخیر دو  

های مرالی خرود، متوجره ایجراد ایرن ریسرك        یبررسدر 

شوند. بنابراین سهامداران نرخ بازده مورد انتظار خود  یم

برنررد. ایررن  یمرررا متناسرر  بررا افررزایش اهرررم مررالی، بررالا 

افزایش بره افرزایش نررخ هزینره سررمایه کرل و کراهش        

شود و در ادامه کاهش جذابیت  میارزش شرکت منجر 

سررهام و افررزایش مجرردد نسرربت برردهی را در پرری دارد.   

های اشاره شده در نمودار شماره سره نمرایش داده    حلقه

   شده است.
1 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Any Attention and Attention of Stockholders to the 

Financial Leverage Reinforcing Loops  



 

 4931 شماره پیاپی )دهم( پاییز، سوم، شماره سومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  36

 
 

 


P/Eوقيمتوشركتارزشماليا ،وبدهيتعادليهايحلقه(نمودار2شكل)

 

 
 مالياهرمبهسهامدارانتوجهوتوجهعدمتقويتيهايحلقه(نمودار3شكل)

 

تعيفينوسيسفتمهفاييفاييپونمودارطراحي

حالتونرخمتغيرهايوضعيت

 سیسررتم هرای  یرایی پو نمرودار  در متغیرر  هرر  وضرعیت 

 مرورد  شود. متغیرهای یم )نمودار شماره چهار( مشخص

 الرد.  :شروند  یم تقسیم گروه سه به الگو این در استفاده

 در انباشرت  دهنرده  نشران  متغیرهرا  ایرن : 4حالت متغیرهای

                                                           
1. State Variables  

متغیرر   بر اسراس  زمان طول در و هستند زمانی دوره یك

ماننرد متغیرر قیمرت     یابنرد؛  یمر  کاهش یا و افزایش نرخ،

 کننرده  تعیین متغیرها این: 6نرخ بازار سهام، ب. متغیرهای

متغیرهررای  ماننررد هسررتند؛ سیسررتم در حالررت متغیرهررای

 متغیرهرا  این: 9کمکی خالص تغییر قیمت و ج. متغیرهای

                                                           
2. Rate Variables  

3. Auxiliary Variables  
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 از مسررتقل آنهررا مقرردار و برروده دیگررر متغیرهررای حرراوی

است؛ مانند متغیرر   قبل زمانی های در دوره متغیرها مقدار

 نرخ هزینه سرمایه شرکت.
 

 
 الگويسيستميجريانوحالتپژوهش(نمودار4شكل)



هايپژوهشيافته

سازيواعتبارسنجيالگويپژوهششبيه

 روابررط و الگررو عملکرررد اعتبررار از اطمینرران برررای

 قالر   در متغیرها که بین ارتباط شده، با توجه به تعرید

ی هررا آزمررون منطقرری برقرررار شررده،  و ریاضرری روابررط

 کره  انجام یافتره  Vensim DSSنرم افزار توسط متعددی

 :است زیر شرح به آنها نتایج



آزمونرفتارمجدد

 برا  سرازی  شربیه  نترایج  مقایسره  آزمرون  ایرن از  هدف

رفترار   عملکررد  صحت از اطمینان جهت واقعی یها داده
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stock demand
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+
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 tax
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-

-

+

+
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+

+
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+

-
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+
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پرنج و   شرماره  نمودارهرای  در کره  همرانطور . است الگو

 نتررایج و واقعرری اطلاعررات شررود، یمرر ملاحظرره شررش

 هزینه بهره و سود هر سهم شررکت  سازی متغیرهای شبیه

حراکی از آن اسرت کره     4934 الری  4930 یها سال طی

 شرده  سرازی  شربیه  خوبی به بررسی مورد متغیرهای رفتار

 .است

 

 
EPSآزمونرفتارالگوبراساس(نمودار5شكل)

 

 
بدهيهزينهاساسبرالگورفتارآزمون(نمودار6شكل)



1آزمونمحاسبهميزانخطا

 نترایج  از اطمینران  بررای  الگو رفتار بازتولید بر علاوه

اسراس  ر بر  نیرز  کلیدی متغیرهای خطای شده، سازی شبیه

 .شد محاسبه زیر های روش

ر : برر6(RMSPEمجررذورات ) خطررای الررد. حررداقل

 یهرا  داده برین  تفراوت  میرزان  چه هر شاخص این اساس

سرازی   شبیه نتایج به باشد، کمتر شده سازی شبیه و واقعی

                                                           
1. Behavioral Reproduction Test  

2. Root Mean Squares Percentage Error  

ر بر  روش ایرن  در خطرا  میزان. کرد اعتماد توان یم بیشتر

 .شود یم محاسبه فرمول شماره یك اساس

 (4مدل )

    100*)(
1

1

2
 

 




 i
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iT
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yy
RMSPE 

 

     :فرمول این در
الگرو،   متغیرر  سرازی  شربیه  نتایج  

    
 مشراهدات  تعرداد  دهنرده  نشران  θواقعی،  یها داده  

 صرفر  بره  RMSPEمیرزان   چره  هرر  اسراس  ایرن  است. بر
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 به بودن نزدیك و کمتر خطای مفهوم به باشد تر یكنزد

 .]11[است  بالا خطای دهنده نشان نیز درصد 400

 برررای دیگررر هررای خطررا: روش یشررهرب. شناسررایی 

 یهرا  داده از شرده  سرازی  شربیه  مقرادیر  انحرراف  سنجش

UT محاسبه واقعی،
 فرمرول شرماره دو   طبرق  کره  اسرت  4

 آید. یم بدست

 (6مدل )

 



 












 







1 1
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 برود،  خواهرد  صرفر و یرك   برین  همرواره  UT مقدار

 مقررادیر باشررد، نزدیکتررر صررفر برره مقرردار ایررن هرچرره

 یکردیگر  از کمترری  انحرراف  واقعری  و شده سازی شبیه

  .دارند

 هرای  یشره ر محاسبه برای: خطا های ریشه محاسبه. ج

 :شود یم استفاده شماره سه  فرمولاز  خطا

 (9مدل )

1 csm UUU 

     و          آل ایررررده حالررررت در

باشرد   یرك  برابرر  بایرد  خطاها این شد و مجموع خواهد

متغیرهای فوق از طریق روابط شماره چهرار، پرنج    .]11[

 آیند. یمو شش بدست 

 (1مدل )

   ])(
1

/[)( 2

1

2 a
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s
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asm YYYYU 
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متوسرط اطلاعرات     ̅ متوسط اطلاعات واقعی،   ̅ 

   و 6    سازی و همچنین  شبیه
 انحرراف  ترتی  به 9

 ضررری  r و واقعری  و شرده  سررازی شربیه  یهرا  داده معیرار 

 .هسرتند  شده سازی شبیه و واقعی یها داده بین همبستگی

 جرردول خطررا در محاسربه  یهررا آزمرون  از حاصررل نترایج 

 داده نشران  الگرو  کلیردی  متغیرهرای  حس  بر شماره دو

 در خطرا  میرزان  شود می ملاحظه همانطور که .است شده

 است. قبولی قابل سطح در بررسی مورد متغیرهای همه
 



اعتبارسنجيالگويآماريهاآزموننتايج(2)جدول
نرخهزينه

سرمايهكل

نرخهزينه

سرمايهبدهي

هزينه

بهره

سودهر

سهم

خالصتغييردر

ارزشذاتي
آزمون

00076/0 63349/0 63341/0 40376/0 40336/0 RMSPE 

00012/0 00233/0 00391/0 02923/0 07331/0 UT 

01921/0 03267/0 00022/0 62629/0 43633/0 U
m 

00027/0 67337/0 01637/0 60223/0 63773/0 U
s 

32233/0 26232/0 32217/0 21073/0 20396/0 U
c 

4 4 4 4 4 U
m +Us + Uc

 

469
 





                                                           
1. U-Theil’s  

2. Standard Deviation Simulation  

3. Standard Deviation Actual  
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:1حساسيتتحليل

سیسرتم   شناسری  پویایی الگوهای در حساسیت تحلیل

 پرژوهش،  کلیردی  متغیرهای حساسیت میزان دهنده نشان

پارامترهرا را   بنابراین. است پژوهش پارامترهای به نسبت

 کلیردی  متغیرهرای  برر  آن ايرر  و داده تغییر به یك اندازه

ارزش شررکت   حساسیت بخش این در .شود یم بررسی

و جررذابیت سررهام نسرربت برره تغییرررات شرراخص ریسررك 

سنجیده خواهد شد. برای این منظرور   6سیستماتیك )بتا(

درصد تغییرر داده و ايرر آن    20ه میزان ریسك بازار را ب

شرود. همرانطور کره در     یمر بر متغیرهای مذکور بررسی 

ايرر ایرن تغییرر برر      ،شود یمنمودار شماره هفت ملاحظه 

تغییرررات ارزش شرررکت بسرریار اسررت، امررا بررا توجرره برره  

نمودار شماره هشت این تغییر ايرر چنردانی برر جرذابیت     

 سهام ندارد.

 
تغييرا ارزششركتنسبتبه(نمودار7شكل)

هايبتانوسان


 
تغييرا جذابيتسهامنسبتبه(نمودار8شكل)

 هايبتانوسان
                                                           
1. Sensitivity Analysis  

 حساسیت بازده سهام به بازده بازار .2

متغيرهفايسفازيبهينفهبفرايگذاريسياست

الگوكليدي

 سررازی رونررد تغییرررات   بهینرره مرحلرره ایررن هرردف

با . است مختلد های یاستس حس  بر کلیدی متغیرهای

ی مالی حسابرسی شرده  ها صورتتوجه به اینکه آخرین 

 ایررن کرره اسررت، منطقرری اسررت  4934مربرروط برره سررال 

به منظرور  لذا  .اعمال شود الگو در سال همین از تغییرات

بینی رفتارهای محتمل الگو در آینرده چنرد سرناریو     پیش

 متغیرر  چنرد  حسر  ر آن بر  نترایج  کره  پیشنهاد شده است

 :شوند یم ارزیابی اصلی

 90و  60در حالررت اول افررزایش دو مرحلرره   -الررد

بینری   ی آینرده پریش  هرا  سرال درصدی در بدهی را بررای  

نموده و تأيیر آن بر دیگرر متغیرهرای پرژوهش سرنجیده     

شود. در صورتی که این شررکت روش ترأمین مرالی     یم

ها مرد نظرر قررار دهرد،      یبدهخود در ساختار سرمایه را 

بسزایی در متغیرهای  تأيیر 4144الی  4936ی ها سالطی 

نماید. دو نمونره از نترایج تغییررات در     ینممد نظر ایجاد 

 شوند. مشاهده می 40نمودارهای شماره نه و 

 

 
تغييرا بدهيبرنرخبازدهمورد(نمودار9شكل)

 انتظارسهامداران

 

Current
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 تغييرا بدهيبرقيمتسهام(نمودار11شكل)

 

 90و  60سررازی افررزایش   در حالررت دوم شرربیه  -ب

کنرد کره    یمر درصدی در حقوق صراحبان سرهام اشراره    

رفتررار متغیرهررای مربوطرره نسرربت برره زمررانی کرره برردهی   

یابد، بیشتر تحت ترأيیر قررار گرفتره و قیمرت      یمافزایش 

دهد. دو نمونره از نترایج    یمسهام افزایش بهتری را نشان 

مشررراهده  46و  44تغییررررات در نمودارهرررای شرررماره   

 شوند. می

 

 
سهامبرصاحبانتغييرا حقوق(نمودار11شكل)

نرخهزينهسرمايهبدهي

 

 
تغييرا حقوقصاحبانسهامبر(نمودار12شكل)

 قيمتسهام

درصررد افررزایش در حقرروق  90در حالررت سرروم  -ج

هرا بره طرور     یبدهدرصد کاهش در  90صاحبان سهام و 

ودار نشران داده  سازی شرده و در یرك نمر    جداگانه شبیه

هرا تغییرر بسرزایی را در ریسرك      یبدهشوند. کاهش  یم

دهد. بنابراین نرخ برازده مرورد انتظرار     ینممالی صورت 

اما افزایش حقوق صراحبان سرهام    ،کاهش ناچیزی دارد

نقررش بسررزایی در کرراهش ریسررك مررالی و برره تبررع آن   

کاهش نرخ بازده مورد انتظار سهامداران دارد. دو نمونه 

مشاهده  41و  49از نتایج تغییرات در نمودارهای شماره 

 شوند. می
 

 
تغييرا جداگانهبدهيو(نمودار13شكل)

نتظارحقوقصاحبانسهامبرنرخبازدهموردا

سهامدار

 

 
تغييرا جداگانهبدهيو(نمودار14شكل)

حقوقصاحبانسهامبرنرخهزينهسرمايهكل

 

شود کره در   در حالت چهارم شرایطی بررسی می -د

با توجه به نقش بهتر افزایش سرمایه در ايرگرذاری  -آن 

همزمران حقروق صراحبان سرهام بره       -بر متغیرهای الگرو 

درصرد کراهش    90هرا   یهبددرصد افزایش و  90میزان 
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ی آتری نشران   هرا  سرال سرازی الگرو بررای     یابرد. شربیه   می

دهد برا اینکره نررخ هزینره سررمایه بردهی بره شردت          یم

یابد، اما تأيیر بسزایی را بر نرخ هزینه سررمایه   یمکاهش 

گررذارد. دو نمونرره از نتررایج  ینمررکررل و ارزش شرررکت 

مشررراهده  42و  42تغییررررات در نمودارهرررای شرررماره   

 شوند. می

 

 
تغييرا همزمانبدهيوحقوق(نمودار15شكل)

 صاحبانسهامبرنرخهزينهسرمايهبدهي

 

 
تغييرا همزمانبدهيوحقوق(نمودار16شكل)

صاحبانسهامبرنرخهزينهسرمايهكل
 

گردد کره در   یمدر حالت پنجم شرایطی بررسی  -ه

 90ها و حقوق صاحبان سهام همزمان به میزان  یبدهآن 

یابند که در این حالت رفتارهرا تقریبراً    یمدرصد افزایش 

ای را با حالت عدم تغییرر   روند افزایشی یا کاهشی مشابه

کند، اما آنچه که مهم است این است که روند  یمدنبال 

دهرد. دو   یمقیمت افزایش بهتری را در این حالت نشان 

 43و  47نمونه از نتایج تغییررات در نمودارهرای شرماره    

 شوند. مشاهده می

 
تغييرا همزمانبدهيوحقوق(نمودار17شكل)

 صاحبانسهامبرنرخهزينهسرمايهبدهي

 
تغييرا همزمانبدهيوحقوق(نمودار18شكل)

 صاحبانسهامبرقيمتسهام

 

بحثوبررسي،نتايجوپيشنهادهايپژوهش

در ایرن پرژوهش سررعی برر آن شرد تررا برا اسررتفاده از      

شناسی سیستمی ساختار سرمایه شررکت   رویکرد پویایی

ملی صنایع مس ایران بررسری شرود. در همرین راسرتا برا      

های موجرود در زمینره سراختار سررمایه و      ملاحظه نظریه

نقش آنها بر ارزش شرکت ترلاش شرد ترا برا تلفیقری از      

متغیرهای بازار سرمایه یرك  های ساختار سرمایه و  نظریه

بینی ایجاد شود. این الگرو بره    الگوی سیستمی برای پیش

شناسری سیسرتمی و برا     خوبی با اسرتفاده از روش پویرایی  

ی مالی را بر متغیرهرای  ها اهرمرویکردی غیرخطی نقش 

ارزش و قیمت سهام شرکت بررسری نمرود و رفتارهرای    

لازم بره  سرازی شرد.    شبیه 4144متغیرهای سیستم تا سال 

توضرریح اسررت، انجررام آزمررون رفتررار مجرردد و آزمررون   

محاسبه خطا حاکی از اعتبار، صرحت و درسرتی الگروی    

هرای انجرام    پژوهش است. بر این اساس تجزیه و تحلیرل 
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دهرد افرزایش سررمایه و افرزایش حقروق       شده نشان مری 

صاحبان سهام برای کراهش اهررم مرالی بسریار مهمترر و      

کنرد، چررا کره ایرن      مل میايرگذارتر از کاهش بدهی ع

موضروع کرراهش خرروبی را در نررخ بررازده مررورد انتظررار   

( ایجراد  49)نمودار شرماره   90تا  46از دوره  سهامداران

برره علررت  –کرررده و بنررابراین نرررخ هزینرره سرررمایه کررل  

هرا پرایین    بیشتر از زمانی که بدهی -کاهش ریسك مالی

آمده اسرت،کاهش و ارزش شررکت نیرز افرزایش یافتره      

هرای   شود. تحلیرل  است، لذا فرضیه شماره یك تأیید می

انجام شده نشان داد در صورتی که شرکت منرابع ترأمین   

مالی خود در سراختار سررمایه را از طریرق انتشرار سرهام      

نماید و افزایش سرمایه را به جرای ترامین   عادی انتخاب 

هرای آینرده خرود     یاسرت سمالی از طریق بدهی به عنوان 

به خصوص از دوره –برگزیند، نرخ هزینه سرمایه بدهی 

( و 44کاهش بیشتری یافتره )نمرودار شرماره     -به بعد 66

نیز قیمت سهام نیز در همین دوره افزایش خوبی را نشان 

از آن اسررت کرره اقرردام دهررد. ایررن موضرروع حرراکی  مرری

صورت گرفته، نررخ هزینره سررمایه و ارزش شررکت را     

تحت ترأيیر قررار داده و تقاضرای سرهام شررکت را برالا       

برده که منجر به افزایش قیمت سهام شده است. بنابراین 

شرود. در مقابرل، در صرورتی     فرضیه شماره دو تأیید می

که شرایطی برای شرکت پیش آید که بخواهد از طریق 

هرای   یرت فعالدهی تامین مالی کنرد )بررای مثرال رونرق     ب

هررا و انجررام  یمتحرررشرررکت کرره ممکررن اسررت بررا لغررو  

تعراملات شررکت برا دیگررر واحردهای کسر  و کررار و      

هرا اتفراق    همچنین اجرای فراز دوم هدفمندسرازی یارانره   

دهررد  بیافتررد(، در قیمررت سررهام تغییررر چنرردانی رخ نمرری 

ه سررمایه کرل و   (؛ چرا که نررخ هزینر  40)نمودار شماره 

گیرنرد و ایرن    ارزش شرکت چندان تحت تأيیر قرار نمی

کنرد.   مهم جذابیت و تقاضایی را برای سهام ایجراد نمری  

شود. همچنین تجزیره   بنابراین فرضیه شماره سه تأیید می

های انجام شده حاکی از آن است، در صرورتی   و تحلیل

 که بازده برازار تغییرر کنرد، نررخ هزینره سررمایه کرل از       

طریق نرخ بازده سهامداران به شردت تحرت ترأيیر قررار     

گیرد که ایرن مهرم ايرر زیرادی را برر ارزش شررکت        می

گذارد، اما این موضوع تغییر چنردانی را برر جرذابیت     می

سهام و تقاضا برای آن به واسطه تاخیر در تغییرر ادراک  

کند. لذا قیمت  نسبت به ارزش واقعی شرکت ایجاد نمی

گیررد )نمودارهرای    ترأيیر قررار نمری    سهام چندان تحرت 

های شرماره چهرار    شماره هفت و هشت(. بنابراین فرضیه

شوند. از طرفی، در صورتی کره شررکت    و پنج تأیید می

تصمیم بگیرد کره در سراختار سررمایه خرود از افرزایش      

حقوق صاحبان سهام و بدهی بره طرور همزمران اسرتفاده     

م مرالی، ترا   نماید، ریسك به وجود آمده به واسرطه اهرر  

حد زیادی از طریق افزایش سرمایه خنثری شرده و ترأيیر    

چندانی را بر نرخ هزینره سررمایه کرل و ارزش شررکت     

گذارد، اما با توجه به اینکه اهررم ایجراد شرده، سر ر      نمی

شرود سرود هرر سرهم و      کند باعرث مری   مالیاتی ایجاد می

افرزایش   66تا  43تقاضا برای سهام بالا رود و طی دوره 

(. لرذا  43ری در قیمت سهام رخ دهد )نمودار شماره مؤي

 شوند. های شماره شش و هفت تأیید می فرضیه

به طرور خلاصره نترایج حاصرل از ایرن مطالعره بیران        

کند تأمین مالی از طریرق بردهی در سراختار سررمایه      می

شررررکت، ترررأيیر بسرررزایی در متغیرهرررای مررردل ایجررراد 

ق صراحبان  سرازی افرزایش در حقرو    اما شربیه  ،نماید ینم

کند که رفتار متغیرهای مربوطه نسبت بره   یمسهام اشاره 

یابد، بیشتر تحت ترأيیر قررار    یمزمانی که بدهی افزایش 

دهرد.   یمر گرفته و قیمت سهام افرزایش بهترری را نشران    

هرا در ریسرك    یبدههمچنین مشخص شد که با کاهش 

مالی و نرخ بازده مورد انتظار سرهامداران تغییرر چنردانی    

شود، اما افزایش حقوق صاحبان سهام نقرش   نمی حاصل

بسزایی در کاهش ریسك مالی و به تبع آن کاهش نرخ 
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بازده مورد انتظار سرهامداران دارد. بنرابراین نررخ هزینره     

سرررمایه کررل شرررکت کرراهش یافترره و ارزش شرررکت   

هرای   شود که یافتره  یابد. به خوبی مشاهده می یمافزایش 

نماید. شایان ذکر  یمتأیید را  MMپژوهش تقریباً نظریه 

ها و حقروق صراحبان سرهام     یبدهاست ترکی  همزمان 

شرود رونرد قیمرت     در ساختار سرمایه شرکت باعث مری 

دهرد. همچنررین ارزش   افرزایش بهتررری را از خرود نشرران   

شررررکت حساسررریت برررالایی را بررره شررراخص ریسرررك 

دهررد، کرره ایررن موضرروع برررای   یمررسیسررتماتیك نشرران 

کمتررر دیررده   P/Eو نسرربت  متغیرهررای جررذابیت سررهام 

های خطی نیز این موضوع را تأییرد   یبررسشود. البته  یم

(، 4372) 4زیرون و شرالیت   نموده است، به طوری که برن 

ارتبرراط بررین سرراختار سرررمایه و ریسررك سیسررتماتیك را 

مررورد آزمررون قرررار داده و برره ایررن نتیجرره رسرریدند کرره  

تری  با اهرم مالی رابطه مثب ها شرکتریسك سیستماتیك 

 .]43[دارد 

مطالعرره حاضررر پیشررنهادهای کرراربردی متعررددی را  

نفعران شررکت ملری     تواند بررای مردیران و سرایر ذی    می

صنایع مس ایران ارایه دهدکه به تعدادی از آنهرا اشراره   

شرود شررکت در سراختار سررمایه      شود. پیشرنهاد مری   می

خود بیشترین توجه را بره ترامین مرالی از طریرق افرزایش      

قروق صراحبان سرهام داشرته باشرد. همچنرین       سرمایه و ح

مردیران شرررکت بایررد توجرره داشررته باشررند کرره افررزایش  

گرذارد،   های بانکی تأيیر چندانی بر قیمت سهام نمری  وام

توانرد ايرر    اما کاهش آن بره همرراه افرزایش سررمایه مری     

هرای آینرده پدیرد آورد؛ بردون      خوبی بر قیمت در دوره

رخ دهد. مدیران آنکه چندان تغییری در ارزش شرکت 

باید توجه داشته باشند کره ارزش شررکت بره شردت بره      

هرا( حسراس اسرت،     شرایط غیرقابل کنترل )مانند تحریم

امررا ایررن موضرروع ايررر چنرردانی را بررر قیمررت شرررکت     

                                                           
1. Ben Zion & Shalit  

گرذارد. در نهایرت برررای مطالعرات آینرده پیشررنهاد      نمری 

ی غیرخطری  هرا  روششرود الگروی حاضرر برا دیگرر       می

در این راستا بررسری نقرش منرابع    بررسی و مقایسه شود. 

ریسك سیستماتیك و ايررات آن برر سراختار سررمایه و     

شناسرری  ارزش شرررکت بررا اسررتفاده از رویکرررد پویررایی 

هررای  سیاسررتتوانررد اقرردامی مررؤير باشررد.  یمررسیسررتمی 

ارایره و  مدیران شررکت  توسط  تواند میپیشنهادی دیگر 

سیسررتم هررای  ییتوانررامرردیران از زیرررا  شرروند،آزمررایش 

هرای   اجتمراعی و برنامره  -های اقتصرادی  ، واقعیتییاجرا

تواننرد   و مری  ترری دارنرد   دقیرق توسعه شرکت اطلاعات 

همچنرین در   .های سیاستی بهتری را پیشرنهاد نماینرد   بسته

مردت و   هرا بایرد بره ايررات کوتراه      مورد اجرای سیاسرت 

مدت آن که ممکن است متفاوت از هرم باشرند نیرز     بلند

 توجه نمود.

های پژوهش اشاره نمرود   محدودیت به باید نپایادر 

سرازی و دقرت مرورد لرزوم در مرورد       که بین زمان شربیه 

رابطره عکرس وجرود دارد،     )سناریوها( ها سیاستايرات 

مردت تغیررات    مدت و بلنرد  زیرا ممکن است که در میان

هرچرره زمرران  ،سرراختاری روی دهررد. برره عبررارت دیگررر 

توان در مرورد   یسازی زیادتر شود با دقت کمتری م شبیه

بنررابراین هررای پیشررنهادی اظهررار نظررر نمررود.     سیاسررت

های پیشنهادی مطرح شده حاصرل از نترایج ایرن     سیاست

هر پژوهش را با رعایت جان  احتیاط باید بررسی کرد. 

های محردودی   در راستای انجام خود به پرسش پژوهش

هرای پاسرخ    تواند پاسخ دهد و چنردین برابرر پرسرش    می

 مهرم  هرای جدیرد ایجراد نمایرد. ایرن      رسرش پ ،داده شده

 هرررای پررژوهش الخصرروص   و علررری پررژوهش  ویژگرری 

اجتماعی است. بنابراین، این ادعا وجود ندارد -اقتصادی

برا ایرن    ،لحاظ شده مسایل اقتصادی و اجتماعیِ همهکه 

بلکره ایرن الگرو کمرك      ،مطالعه حل و فصل خواهد شد

 راسرتای  ریرزان در  زاران و برنامره گبه سیاستقابل توجهی 
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کررد و دورنمرای   گیری علمری و عملری خواهرد     تصمیم

 .آینده شرکت را تا حدود زیادی مشخص خواهد نمود
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