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 چکیدٌ
ّبی ؾَزآٍض زض فطایٌس ضقس  ّبی تبهيي هبلی ثطای تساٍم فؼبليت ٍ ارطای پطٍغُ ضٍـ

هيي تب. قًَس هی ّب زض ثبظاضّبی ضلبثتی قطوتحيبت  ی قطوت ثؿيبض هَحطًس ٍ هَرت ازاهِ

تَاًٌس  ّب هی گيطز ٍ قطوت هیهست نَضت ثلٌسهست ٍ  وَتبُّبی هرتلف  هبلی ثِ ضٍـ

اظ )قطوت یب ذبضد اظ ( ثطای ًوًَِ اظ هحل ؾَز اًجبقتِ) قطوت هٌبثغ هبلی ذَز ضا اظ زاذل

افعایف اضظـ قطوت ٍ  ّب ّسف انلی قطوت. تبهيي وٌٌس( ثسّیَطیك اًتكبض ؾْبم یب 

ّب  وِ آى وٌٌس ّبیی اؾتفبزُ هی ؾبظی حطٍت ؾْبهساضاى اؾت ٍ ثسیي هٌظَض اظ ضٍـ ثيكيٌِ

ی  ّبی هَرَز زض ظهيٌِ ایي همبلِ ثِ هطٍضی ثط ًظطیِ .ضا زض ضؾيسى ثِ ایي هْن یبضی وٌس

ّبی ؾٌتی ٍ  ثِ زٍ ثرف ولی ًظطیِ ّبی ؾبذتبض ؾطهبیِ ًظطیِ. ؾبذتبض ؾطهبیِ پطزاذتِ اؾت

 ّب ثِ تبحيط ًَع هٌجغ تبهيي ثِ ََض ولی وبًَى تَرِ ّوِ ایي ًظطیِ. قًَس ًَیي تمؿين هی

 . گطزز اضظـ قطوت ثط هیهبلی ثط 

اضظـ قطوت، تئَضی تَاظى حبثت، تئَضی ؾلؿلِ ؾبذتبض ؾطهبیِ، : ٍاغگبى وليسی

 ثٌسی ثبظاض ظهبىّبی ًوبیٌسگی، تئَضی  هطاتجی، تئَضی ّعیٌِ



 

 

 
 

 

 

 

 

 

 مقدمٍ
وٌٌس هحيُی اؾت زض حبل ضقس ٍ  ّبی هب اوٌَى زض آى فؼبليت هی هحيُی وِ قطوت

ضلبثت ثب ػَاهل زض ؾُح هلی ٍ ّب ثطای ازاهِ حيبت هزجَض ثِ  ثؿيبض ضلبثتی ٍ قطوت

ّب ثطای  قطوت .ثبقٌس گصاضی رسیس هی ّبی ذَز اظ َطیك ؾطهبیِ الوللی ٍ ثؿٍ فؼبليت ثيي

تهويوبت هطثٌَ ثِ تبهيي هبلی هَؾؿِ، اظ .هبلی زاضًس گصاضی احتيبد ثِ هٌبثغ ؾطهبیِ

گًَِ تهويوبت ثِ ػلت آحبضی وِ  تطیي تهويوبت هسیطیت هبلی اؾت تب ربیی وِ ایي هْن

گصاضاى زاضًس رعء تهويوبت اؾتطاتػیه هَؾؿِ  ّب ٍ هٌبثغ ؾطهبیِ ثط ؾبذتبض هبلی قطوت

ثسّی ٍ حمَق نبحجبى ؾْبم ثطای تبهيي  ی ؾبذتبض ؾطهبیِ اظ تطويت ثْيٌِ. گطزًس تلمی هی

 .گطزز ّب تكىيل هی هٌبثغ هبلی هَضز ًيبظ قطوت

 

 سبختبر سرمبیٍ
هست ّبی ثلٌس هست، ثسّی ّبی وَتبُ ه قطوت تطويجی اظ ثسّیی ی ؾبذتبض ؾطهبیِ

ّبی قطوت تبهيي هبلی قسُ اؾت  اییآى زاض ی ثبقس وِ ثَؾيلِ ٍ حمَق نبحجبى ؾْبم هی

ؾبذتبض ؾطهبیِ ضا ثِ ػٌَاى ًؿجت اٍضاق   وَپط. ثبقس ؾوت چپ تطاظًبهِ هی وِ قبهل اللام

اػتمبز  ّبظی. وٌس  ّب تؼطیف هی گصاضی ثِ روغ ؾطهبیِ( زاضای ضتجِ ثيكتط)تط  ثْبزاض لسیوی

ّبی هطتجٍ ثب آى،  ؾبذتبض ؾطهبیِ تؼبزل ثيي ؾْبم ػبزی، ؾْبم هوتبظ ٍ ظیط هزوَػِوِ زاضز 

ّبی ذَز  تطويت اؾتمطاو قطوت اؾت وِ ٍاحس تزبضی ثطای تبهيي زاضاییؾَز اًجبقتِ ٍ 

ّبی قطوت  ؾبذتبض ؾطهبیِ ضا ازػبی ولی ثط زاضایی  ثلىَیی. >7=وٌس ّب اؾتفبزُ هی اظ آى

ػوَهی،  ی ٍی ؾبذتبض ؾطهبیِ ضا قبهل اٍضاق ثْبزاض هٌتكط قسُ. وٌس هؼطفی هی



 

 

زاًس وِ  هی... ضی، لطاضزازّبی اربضُ ٍ گصاضی ذهَنی، ثسّی ثبًىی، ثسّی تزب ؾطهبیِ

ّب، ًؿجت حمَق نبحجبى  ّبیی هبًٌس ًؿجت ثسّی ثِ هزوَع زاضایی اظ َطیك ًؿجت هؼوَلاً

 >.7=قَز  هیگيطی  ّب ٍ ًؿجت ثسّی ثِ حمَق نبحجبى ؾْبم اًساظُ ؾْبم ثِ هزوَع زاضایی

 

 َبی تبمیه مبلی ريش
ؾَز اًجبقتِ ٍ )اظ زٍ ثرف هٌبثغ هبلی زاذلی  ٍاحسّبی تزبضی هٌبثغ هبلی هَضز ًيبظ ضا

اًزبم . ًوبیٌس تبهيي هی( اؾتمطاو ٍ اًتكبض ؾْبم)ٍ هٌبثغ هبلی ذبضری ( ّب اًسٍذتِ

 .زًجبل زاضزِ ؾطهبیِ ٍ ؾبذتبض ؾطهبیِ ضا ث ی ّبی تبهيي هبلی هؿبئل ّعیٌِ فؼبليت

ثِ زليل ایٌىِ هبليبت  (ّب ؾَز اًجبقتِ ٍ اًسٍذتِ)تبهيي هبلی ػوليبت اظ ٍرَُ زاذلی 

تبهيي . قَز تط اظ ؾْبم ػبزی توبم هی پطزاذت قسُ اؾت ّويكِ ثطای قطوت اضظاى آى لجلاً

هگط زض حبلت افعایف )اًتكبضی زض ثط ًساضز  ی هبلی اظ َطیك ؾَز اًجبقتِ قطوت، ّعیٌِ

 >.5=ؾْبهساض ثْتط ثبقس  تَاًس ثطای لصا هی( ؾطهبیِ اظ ایي هحل

ٍ ّويي  وبُ اؾت ی ثسّی هبليبت ثْطُ: اؾتفبزُ اظ ثسّی ػجبضتؿت اظ اظ رولِ هعایبی

تط  ، ثبظپطزاذت ثسّی زض زٍضاى تَضم اضظاىهَحط ٍام وبّف یبثس ِقَز وِ ّعیٌ اهط ثبػج هی

تَاًٌس ثب پَل  ساضاى هیهثبقٌس، ؾْب زٌّسگبى زاضای حك ضای ًوی ثِ زليل ایٌىِ ٍاماؾت، 

تَاًس حجبت هبلی آتی  هست هی، ثسّی ثلٌساػوبل ًوبیٌس ووتط وٌتطل ثيكتطی ضا ثط قطوت

ًظط اظ ؾَز یب ظیبى  ی ثْطُ نطف اظ رولِ هؼبیت ًيع پطزاذت ّعیٌِ. قطوت ضا حفّ ًوبیس

ّوچٌيي اؾتفبزُ ثيف اظ حس ثسّی، ضیؿه . ثبقس ٍ پطزاذت انل ثسّی زض ؾطضؾيس هی

بًٌس احتوبل ٍضقىؿتگی ٍ ػسم زّس ٍ ثبػج ایزبز هؿبیلی ه ؾبذتبض ؾطهبیِ ضا افعایف هی

 >. =قَز  ت ثسّی هیپطزاذ

هعایبی ؾْبم . ؾْبم هوتبظ ؾْبهی اؾت وِ ًؿجت ثِ ؾبیط اًَاع ؾْبم زاضای اهتيبظاتی ثبقس 

ایي هعایب هوىي اؾت ثط . هوتبظ ثطای ًبقط آى ػسم ٍرَز ؾطضؾيس ٍ ؾَز ؾْبم ًبظل اؾت

هعایبی اؾتفبزُ اظ . ى ؾَز ؾْبم هوتبظ غلجِ وٌسوبُ ًجَز ثبلاتط ٍ هبليبت ی هؼبیجی ًظيط ّعیٌِ

ؾْبم ػبزی ؾطضؾيس هكرهی ًساضز، العام ثِ پطزاذت ؾَز : ؾْبم ػبزی ثِ قطح ظیط اؾت

ثٌسی اػتجبضی  ؾْبم ٍرَز ًساضز، زض همبیؿِ ثب اؾتفبزُ اظ ثسّی، اًتكبض ؾْبم ػبزی زضرِ



 

 

ؾَز ؾْبم ػبزی : ثبقس هیط ثركس ٍ اظ رولِ هؼبیت آى هَاضز ظی قطوت ضا ثْجَز هی

وٌس  وبُ ًيؿت، ؾْبم ػبزی زض همبثل ؾبیط اٍضاق ثْبزاضی وِ قطوت هٌتكط هی هبليبت

یبثس ٍ  ؾطهبیِ اؾت، هيعاى هبلىيت ثب اًتكبض ؾْبم ػبزی وبّف هی ی زاضای ثبلاتطیي ّعیٌِ

وتبظ ٍ تكبض ؾْبم هّبی اً اًتكبضی وِ زض ػطيِ ؾْبم ٍرَز زاضز ثيكتط اظ ّعیٌِ ی ّعیٌِ

 >.9=ثسّی اؾت 

ّب، ثيبًگط الگَی ؾبذتبض  ّب یب ّطگًَِ تطويجی اظ آى ثىبضگيطی ّط یه اظ ایي ضٍـ

هسیطاى  .اؾتفبزُ اظ ّط ضٍقی زاضای هحبؾي ٍ هؼبیت ذبنی اؾت. ؾطهبیِ قطوت اؾت

اهب ؾَال ایي اؾت وِ قطوت چمسض ثبیس اظ .ًؿجت ثِ تطويت ایي هٌبثغ ثؿيبض حؿبؼ ّؿتٌس

تفبزُ وٌس؟ آیب هؼيبض هكرهی ثطای هيعاى ثسّی زض ؾبذتبض ؾطهبیِ قطوت ٍرَز ثسّی اؾ

ؾبظی حطٍت  هسیطیت ثبیس زض ظهبى اًتربة ضٍـ تبهيي هبلی ثِ ّسف ثيكيٌِ>. 8=زاضز؟ 

ی هٌبثغ هرتلف تبهيي هبلی ٍ آحبض ایي هٌبثغ ثط  ؾْبهساضاى تَرِ وٌس ٍ ثب تَرِ ثِ ّعیٌِ

ی تبهيي هبلی  ضٍی آٍضز وِ ثبػج ثِ حسالل ضؾبًسى ّعیٌِاضظـ قطوت ثِ گعیٌف هٌبثؼی 

ّسف انلی تهويوبت ؾبذتبض ؾطهبیِ وِ حساوخط وطزى اضظـ ثبظاض قطوت .قًَس

ایي تطويت وِ . گطزز ثبقس، اظ َطیك تطويت هٌبؾت هٌبثغ هبلی قطوت حبنل هی هی

 .ؾبظز الل هیؾطهبیِ قطوت ضا ًيع حس ی ؾبذتبض ثْيٌِ ؾطهبیِ ًبم زاضز، هتَؾٍ ّعیٌِ

ؾطهبیِ حسالل ًطخ ثبظزّی اؾت وِ قطوت ثبیس ثسؾت آٍضز تب ثبظزُ  ی ّعیٌِ

. وٌٌسگبى ؾطهبیِ قطوت ثطآٍضزُ قَز ٍ اضظـ قطوت تغييط ًىٌس گصاضاى ٍ تبهيي ؾطهبیِ

 :>  =ظیط تؼييي ًوَز تَاى ثِ نَضت  اضظـ ول قطوت ضا ًيع هی

Vول قطوت= Vثسّی + Vحمَق نبحجبى ؾْبم 

 ی ای وِ ثتَاًس اضظـ قطوت ضا ثِ حساوخط هوىي ثطؾبًس یب ّعیٌِ بذتبض ؾطهبیِثِ ؾ

زض ازثيبت هبلی زض . گَیٌس ؾطهبیِ هی ی ول ؾطهبیِ ضا ثِ حسالل هوىي ثطؾبًس ؾبذتبض ثْيٌِ

ثْيٌِ تحميمبت هتؼسزی نَضت گطفتِ ٍ  ی هَضز ٍرَز یب ػسم ٍرَز ؾبذتبض ؾطهبیِ

 وِ اؾت آى ّب ًظطیِ ایي انلی تبويس. ّبی يس ٍ ًميًی ثيبى قسُ اؾت ّب ٍ اؾتسلال ًظطیِ

ی  ٍّعیٌِ ضظیبثی ا ی ًحَُ ثط اؾتفبزُ، هَضز ٍرَُ تغييط تطويت ثب تَاًس هی ٍالؼبً قطوت آیب



 

 

ّب زض ًوبیكگط ظیط اضائِ  ایي ًظطیِثٌسی ولی  تمؿين. [3]ثگصاضز یب ذيط تبحيط قطوت ؾطهبیِ

 :قسُ اؾت

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 :سبختبر سرمبیٍ سىتی َبیٍ وظری

  سىتی تئًری. 1

تَاى اضظـ  ثط ایي اؾت وِ ؾبذتبض هُلَة ؾطهبیِ ٍرَز زاضز ٍ هی ایي تئَضی اؾبؼ

وٌس  زض ٍالغ ایي ًظطیِ پيكٌْبز هی. یٌسُ اظ اّطم افعایف زازاقطوت ضا اظ َطیك اؾتفبزُ فع

ٍ ؾپؽ ثِ ػلت افعایف یبثس  وِ زض اؾتفبزُ ثيكتط اظ ثسّی، ّعیٌِ ؾطهبیِ اثتسا وبّف هی

ای ضا وِ زض آى ّعیٌِ  زض ایي تئَضی زاهٌِ. یبثس ّعیٌِ حمَق نبحجبى ؾْبم، افعایف هی

ای وِ زض ایي زاهٌِ  ًبهٌس ٍ ؾبذتبض ؾطهبیِ ؾطهبیِ حسالل اؾت ضا زاهٌِ ثْيٌِ اّطم هبلی هی

. ُ قسُ اؾتؾٌتی ثِ قىل ًوَزاض ًكبى زاز تئَضی  قىل زض . >8= گيطز ثْيٌِ اؾت لطاض هی

ثب آٌّگی فعایٌسُ ًؿجت ثِ زضرِ اّطم افعایف  (Ke)فطو قسُ اؾت وِ ّعیٌِ ؾْبم ػبزی 

تٌْب پؽ اظ اؾتفبزُ ظیبز اظ اّطم قطٍع ثِ افعایف  (Ki)وِ ّعیٌِ ثسّی یزض حبل. یبثس هی

 (Ke)یبثس، ظیطا وِ افعایف  وبّف هی (Ko)ي هَظٍى ّعیٌِ ؾطهبیِ ياثتسا هيبًگ. وٌس هی

ثب اؾتفبزُ هؼمَل اظ اّطم (Ke)زض ًتيزِ . وٌس ذٌخی ًوی تط ضا وبهلاًبزُ اظ ثسّی اضظاىاؾتف

ثيف اظ هٌبفغ حبنل اظ اؾتفبزُ  (Ke)وٌس ٍ پؽ اظ حس هؼيٌی افعایف  قطٍع ثِ وبّف هی

 Kiِ ىایي افعایف ّوچٌبً. وٌس قطٍع ثِ افعایف هی (Ko)قَز، ٍ  تط هی ىاظ ثسّی اضظا

 هایساختارسرمایهوظریه

 هایسىتیوظریه هایوًیهوظریه

میلري تًازنثابت ترجیحی ومایىدگی

 مًدیلیاوی

سًد

 خالص

سًدخالص

 عملیاتی

بىدیزمان سىتی

 بازار



 

 

 ی ای اؾت وِ ّعیٌِ ؾبذتبض ؾطهبیِ هُلَة ًمُِ. یبثس وٌس ازاهِ هی قطٍع ثِ افعایف هی

ّوبى ؾبذتبض هُلَة ٍ یب  Xزض قىل فَق ًمُِ . قَز ؾطهبیِ قطوت زض آى حسالل هی

 .>  = زّس ًؿجت ثْيٌِ ثسّی ثِ ؾْبم ػبزی ضا ًكبى هی

 
 ّعیٌِ ؾطهبیِ ثِ ضٍـ ؾٌتی.  قىل

 5سًد ػملیبتی خبلص وظریٍ.   

ثِ . ثبقس َجك ایي ًظطیِ ّعیٌِ ؾطهبیِ قطوت هؿتمل اظ زضرِ اّطم هبلی قطوت هی

 >.8= ػجبضت زیگط هيعاى اؾتفبزُ اظ ثسّی زض ؾبذتبض ؾطهبیِ تبحيطی ثط اضظـ قطوت ًساضز

 ذٌخی َؾيلِ افعایف ّعیٌِ ؾْبم ػبزیث مبًافعایف ٍرَُ اضظاى ليوت ثِ ٍؾيلِ اّطم زلي

زض توبم ؾَُح  (Ki)ٍ ّعیٌِ ثسّی  (Ko)ثٌبثطایي، هيبًگيي هَظٍى ّعیٌِ ؾطهبیِ . قَز هی

وٌس وِ ّيچ ؾبذتبض ؾطهبیِ  ثيبى هی ایي ضٍـ هَوساً.هبًس زضرِ اّطم ثسٍى تغييط ثبلی هی

 .>  = هُلَثی ٍرَز ًساضز

 
 ّعیٌِ ؾطهبیِ ثِ ضٍـ ؾَز ػوليبتی ذبلم . قىل 

  سًد خبلص وظریٍ.  

ثط ذلاف ضٍـ ؾَز ػوليبتی ذبلم، ضٍـ ؾَز ذبلم هسػی اؾت وِ هيبًگيي 

حيط اّطم هَضز اؾتفبزُ قطوت لطاض بٍ اضظـ ثبظاض آى، تحت ت (ko) هَظٍى ّعیٌِ ؾطهبیِ

ؾطهبیِ قطوت زض احط اؾتفبزُ اظ ثسّی وبّف یبفتِ ٍ زض ٍالغ اضظـ  ی گيطز ٍ ّعیٌِ هی

 

 



 

 

 (Ke)ٍ  (Ki)تَرِ ثِ فطو اؾبؾی ایي ضٍـ هجٌی ثط ایٌىِ ثب . یبثس قطوت افعایف هی

ًعزیه  (Ki)یبثس ٍ ثِ  هیحبثت ثَزُ، ثب افعایف اّطم ّعیٌِ ؾطهبیِ ول قطوت وبّف 

ـ، ؾبذتبض ؾطهبیِ ثْيٌِ َجك ایي ضٍ. ذَاّس یبفت افعایف قَز، زض ًتيزِ اضظـ قطوت هی

 .>  = قَز حبنل هی(  - ) قىلاليِ ؾوت ضاؾت  زض هٌتْی

 
 ّعیٌِ ؾطهبیِ ثِ ضٍـ ؾَز ذبلم.  قىل 

 میلر ي مًدیلیبوی تئًری.  

اؾبؼ  ؾٌتی تبذتٌس ٍ ی هكَْض ذَز ثِ ًظطیِ ی ثب همبلِ( 958 ) 7هيلط ٍ هَزیليبًی

ّب اثطاظ ًوَزًس وِ تحت  آى. >  =گصاضی وطزًس  ا پبیِتئَضی هسضى ؾبذتبض ؾطهبیِ ض

ّبی  ضلبثت وبهل، ًجَز هبليبت ثط زضآهس، ًجَز ّعیٌِهفطٍيبت ذبنی اظ رولِ ٍرَز ثبظاض 

ّبی ًوبیٌسگی ٍ ٍرَز تمبضى اَلاػبتی زض ثيي فؼبلاى ثبظاض ؾطهبیِ  ٍضقىؿتگی، ًجَز ّعیٌِ

ایزبز  ی ثَاؾُِ تَاًٌس نطفبً ًوی هسیطاىهبلی زاذلی ثب ذبضری،  ٍ ربیگعیٌی هٌبثغ تبهيي

ثِ ػجبضت زیگط اضظـ . ت ضا تغييط زٌّستغييط زض تطويت هٌبثغ تبهيي هبلی، اضظـ قطو

قطوت هؿتمل اظ ؾبذتبض ؾطهبیِ آى اؾت ٍ اًتربة ضٍـ تبهيي هبلی زض تؼييي اضظـ 

اٍليِ هيلط ٍ  ی ایي ًظطیِ وِ ثِ ًظطیِ. > =قَز  ٌ هحؿَة هیقطوت، اَلاػبتی ًبهطثَ

 :هَزیليبًی هؼطٍف اؾت ثِ قطح ظیط ثيبى گطزیسُ اؾت

، ثب (اّطهی)زاض  يبت ثط زضآهس، اضظـ یه قطوت ثسّیثب فطو ػسم ٍرَز هبل"

 ".ثطاثط اؾت( غيط اّطهی)اضظـ یه قطوت فبلس ثسّی 

 



 

 

 
 ؾطهبیِ زض اضتجبٌ ثب ًؿجت ثسّی ثسٍى زض ًظط گطفتي هبليبت ی ّعیٌِ.  قىل 

ضؾيس، اهب ٍرَز  ًظط هیِ ثب ایٌىِ ًظطیبت هيلط ٍ هَزیليبًی اظ لحبِ تئَضیىی هٌُمی ث

زاز ٍ  ثيٌبًِ رلَُ هی ي زٍ اًسیكوٌس ضا اًسوی غيط ٍالغزًيبی ٍالؼی ًظطیبت ای هبليبت زض

لصا اًسوی ثؼس زض . ّب ًجَز ّبی تزطثی زض ظهيٌِ ؾبذتبض ؾطهبیِ قطوت لبزض ثِ تكطیح یبفتِ

ایي زٍ اًسیكوٌس ثب لحبِ ًوَزى ػبهل هبليبت ثط زضآهس قطوت زض ًظطیبت    9 ؾبل 

 .ًوَزًس ٍ ًظطیِ رسیسی ضا اضائِ زازًسذَز تزسیس ًظط  ی اٍليِ

هيلط ٍ هَزیليبًی ( وِ ثِ ًظطیِ زٍم هيلط ٍ هَزیليبًی هؼطٍف اؾت)رسیس  ی زض ًظطیِ

وٌس،  چٌيي اؾتسلال ًوَزًس وِ ًظط ثِ ایٌىِ اؾتمطاو ثطای قطوت هعیت هبليبتی ایزبز هی

اظ اؾتمطاو  ی تطريحبًّب اظ ثيي هٌبثغ هرتلف تبهيي هبل ثبیس اًتظبض زاقت قطوت هٌُمبً

ثِ . اؾتفبزُ وٌٌس؛ ظیطا اؾتفبزُ ثيكتط اظ اؾتمطاو هَرت افعایف اضظـ قطوت ذَاّس قس

وٌس، اضظـ قطوت  ػجبضت زیگط، ظهبًی وِ اؾتمطاو هعیت هبليبتی ثطای قطوت ایزبز هی

 . >  = ثبقس تبثغ هؿتمين هيعاى اؾتمطاو یب اّطم هبلی هی

 وِ ٍ هَزیليبًی هيلط ًْبیی فطهَل ضٍی اظ ثبظاض زض ػبزی بمؾْ ضفتبض ثط ضٍی اّطم حيطتب

 : اؾت ثيٌی لبثل پيف اؾت ظیطآهسُ زض

VU = VL – TD (                                                                                  فطهَل )
           

VU  ;اضظـ قطوت غيط اّطهی 

VL  ;ٍ اضظـ قطوت اّطهی 

TD  ;اضظـ ؾپط هبليبتی 

Ke 

 



 

 

 
Ko 

Ki                          
 

 ؾطهبیِ زض اضتجبٌ ثب ًؿجت ثسّی ثب فطو ٍرَز هبليبت ی ّعیٌِ. 5قىل 

 

 وًاقص ببزار سرمبیٍ 
اظ هفطٍيبت انلی ذَز ضا وبهل ثَزى  زیگط یىیػلاٍُ ثط هبليبت، ٍ هَزیليبًی هيلط 

ّبیی  زاضای ًمم ٍثبظاض ؾطهبیِ ػٌَاى ًوَزًس اهب ایي هفطٍيبت ثب ػبلن ٍالغ ؾبظگبض ًيؿت 

 :ثبقس ایي ًَالم ثِ قطح ظیط هی. ثبقس وِ ؾجت ذَاّس قس ایي ًظطیِ زضؾت ًجبقس هی

 َبی يرضکستگی َسیىٍ(  الف
 ی ّعیٌِ .ّبی ٍضقىؿتگی اؾت ؾطهبیِ ّعیٌِ گصاض ثط ؾبذتبض حيطبیىی اظ ًَالم هْن ت

قَز وِ ثبػج لطاض گطفتي قطوت زض تٌگٌبی هبلی ٍ  ّبیی اَلاق هی ٍضقىؿتگی ثِ ّعیٌِ

ٍاثؿتِ ثِ  ی زض ثبظاض ؾطهبیِ وبهل، ّيچ ّعیٌِ .قَز زض ًتيزِ ٍضقىؿتگی آى هی

ّبی لبثل  اهب زض زًيبی ٍالؼی زض ضاثُِ ثب ٍضقىؿتگی ّعیٌِ. ٍضقىؿتگی ٍرَز ًساضز

ٍلتی ًؿجت ثسّی ثِ ؾْبم اظ حس هؼيٌی تزبٍظ وٌس، يطیت احتوبل . ای ٍرَز زاضز هلاحظِ

یبثس ٍ زض ًتيزِ ثط  هَضز اًتظبض ٍضقىؿتگی افعایف هی ی قَز ٍ ّعیٌِ ٍضقىؿتگی ثيكتط هی

ّبی  ثب زض ًظط گطفتي ّعیٌِ. ؾطهبیِ آى تبحيط هٌفی ذَاّس گصاقت ی اضظـ قطوت ٍ ّعیٌِ

ّبی  ای اظ تْبتط هٌبفغ هبليبتی ثسّی ٍ ّعیٌِ تگی، ؾبذتبض ؾطهبیِ ثِ نَضت ًتيزٍِضقىؿ

 .>  =آیس  ٍضقىؿتگی زض هی

 
 ّبی ٍضقىؿتگی اضظـ قطوت ثب ٍرَز هبليبت ٍ ّعیٌِ . قىل



 

 

 َبی ومبیىدگی َسیىٍ( ة
ّبیی ثطای ثِ وٌتطل زضآٍضزى هبیلٌس ضاُ ثؿتبًىبضاى ٍ اػتجبضزٌّسگبى هؼوَلاً

اػوبل . ؾْبهساضاى ثِ هٌظَض رلَگيطی اظ يبیغ قسى حمَق ذَز زض قطوت اػوبل وٌٌس

رٌؿي ٍ . ًوبیٌسگی اؾت ی ّبیی هؿتلعم ّعیٌِ اؾت وِ یىی اظ اقىبل ّعیٌِ چٌيي قيَُ

ّب ًكبى  آى.اًس ّبی ًوبیٌسگی اضائِ زازُ ای ضارغ ثِ ّعیٌِ پيكطفتِ ی ًظطیِ(  97 )هىليٌگ 

گًَِ زّس، ایي ّبی ًوبیٌسگی ضا اًزبم هی وِ چِ وؿی ّعیٌِایي ًظط اظزازًس وِ نطف

ثيٌی  ّبی ًظبضت ضا پيف ثسّی وِ ّعیٌِ نبحجبى. قَز ّب تَؾٍ ؾْبهساضاى تحول هی ّعیٌِ

ًظبضت ثيكتط ثبقس،  ی ّط چِ احتوبل ّعیٌِ. وٌٌس ثبلاتطی َلت هی ی ثْطُ ی وٌٌس، ّعیٌِ هی

. تط ذَاّس قسثبلاتط ٍ اضظـ قطوت ون ،ثْطُ یِ ثب فطو حبثت ثَزى ؾبیط ػَاهل ّعیٌ

اگط ثبظاض . وٌس ّبی ًظبضت ثِ ػٌَاى هحطن هٌفی ثطای نسٍض ثسّی ػول هی ٍرَز ّعیٌِ

ّبی ًظبضت  وطزین ٍ تٌْب ّعیٌِ ٍ هب زض زًيبی ثسٍى هبليبت ظًسگی هی ؾطهبیِ وبهل ثَز

بی ٍالؼی ثب ٍرَز هبليبت اهب زض زًي. قطوت توبیلی ثِ ایزبز ثسّی ًساقت ،ٍرَز زاقت

 ،ًوبیٌسگی ی ّبیی چَى ٍضقىؿتگی ٍ ّعیٌِ اهب ّعیٌِ. ایزبز ثسّی همطٍى ثِ نطفِ اؾت

 Xظیط ؾبذتبض هُلَة ؾطهبیِ زض  قىلزض . ؾمفی ثطای اؾتفبزُ اظ ثسّی اؾتٍ وٌتطل 

ُِ حيط تٌْب هبليبت ٍ ٍضقىؿتگی زض ًظط گطفتِ قَز ثِ ًمبوِ ٍلتی تی زض حبل.آیس ثسؾت هی

y  قَز هیهٌتمل =  < . 

 
 ّبی ًوبیٌسگی ّبی ٍضقىؿتگی ٍّعیٌِ اضظـ قطوت ثب  ٍرَز هبليبت، ّعیٌِ. 7قىل 

 

 ٍوًیه سبختبر سرمبیٍ َبی وظری: 
ٍ    9 ٍ  958 ّبی  هتؼبلت اًتكبض ًظطیبت اًملاثی هيلط ٍ هَزیليبًی زض ؾبل

ّب ثِ  نس قطوتزض ّب، ثطای تَريِ ػسم اتىبی نس ضفتبض هتٌبلى قطوت ی هكبّسُ



 

 

ّب، تئَضی ٍ  ّبی ثسّی قطوت اؾتمطاو زض تبهيي هٌبثغ هَضز ًيبظ ٍ تكطیح تفبٍت ًؿجت

 :ّب اقبضُ قسُ اؾت ّبی هتؼسزی اضائِ قسُ اؾت وِ زض ظیط ثِ آى فطييِ
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ي قسُ زض ایي هسل فطو ثط ایي اؾت وِ ٍاحس تزبضی زاضی یه ّسف اظ پيف تؼيي

هعایبی ثسّی قبهل وبٌّسگی ) زض ؾبذتبض ؾطهبیِ اؾت وِ اظ ایزبز تَاظى هيبى هٌبفغ

ّبی  ّعیٌِ) تبهيي هبلی ّبی ٍ ّعیٌِ (ّبی ًمسی آظاز هبليبتی ٍ ًيع وبّف هكىلات رطیبى

ّبی ٍضقىؿتگی، تزسیس ؾبظهبى  ثحطاى هبلی ثِ ّعیٌِ-ّبی ثحطاى هبلی  ثسّی قبهل ّعیٌِ

گطزز وِ ًبقی اظ ثِ ذُط افتبزى اػتجبض قطوت زض تحهيل ٍام  ّبی ًوبیٌسگی ثطهی ٍ ّعیٌِ

حبنل قسُ  (ّبی ًبقی اظ تؼبضيبت ًوبیٌسگی ؾْبهساضاى ٍ ثؿتبًىبضاى ٍ ّعیٌِ -اؾت

ّبی  ثِ ضٍـّبی هطثٌَ  بزُ هُلَة اظ ایي ضٍـ هؿتلعم قٌبذت وبهلی اظ ّعیٌِاؾتف. اؾت

 .> =تبهيي هبلی هرتلف اؾت 

 

 9(سلسلٍ مراتبی)تئًری ترجیحی .  

اًساظّبی آتی ٍ اضظـ ٍالؼی قطوت،  چكن ی هسیطاى یب افطاز زاذل قطوت زضثبضُ

وِ ثِ ایي پسیسُ ػسم تمبضى گصاضاى ثطٍى ؾبظهبًی زض اذتيبض زاضًس  اَلاػبتی ثيف اظ ؾطهبیِ

اهىبى ػسم تمبضى اَلاػبت، ضٍیىطزّبی هتؼسزی ضا ثطای تكطیح . قَز اَلاػبتی گفتِ هی

 :ٍرَزؾبذتبض هُلَة ؾطهبیِ پسیس آٍضزُ اؾت

وٌس وِ تؼييي ؾبذتبض ؾطهبیِ، ًَػی ػلاهت زازى ثِ افطاز  بى هیاٍليي ضٍیىطز ثي 

تبهيي . ثبقس اَلاػبتی اؾت وِ زض زؾتطؼ افطاز زضٍى قطوت هی ی ثيطٍى اظ قطوت زضثبضُ

هبلی اظ َطیك ثسّی، ثيبًگط آیٌسُ هُلَة قطوت اؾت، اهب اگط قطوت اظ ضاُ اًتكبض ؾْبم 

. قَز قطوت للوساز هی ی آیٌسُ ی زضثبضُ رسیس تبهيي هبلی ًوبیس، ًَػی ػلاهت هٌفی

 . >  = قطٍع قس( 977 )   تَؾٍ ضاؼ تحميك زض ایي ظهيٌِ



 

 

 ایزبز قطوت گصاضی ؾطهبیِ تهويوبت ًبوبضآهسی تؼسیل هٌظَض ثِ ضٍیىطز زٍهيي

 اضظـ ثبضُ زض گصاضاى ؾطهبیِ اگط وِ زازًس ًكبى(  98 )   هبیطظ ٍ هبرلَف. قسُ اؾت

 زض ثبقٌس، زاقتِ اذتيبض زض قطوت زاذل افطاز ثِ ًؿجت ووتطی اَلاػبت قطوت ٍالؼی

 قطوت اگط .ًىٌٌس گصاضی ليوت زضؾت ضا قطوت ؾْبم اؾت قطایُی هوىي چٌيي

 اؾت هوىي وٌس، هبلی تبهيي ؾْبم اًتكبض هحل اظ ضا ذَز ّبی رسیس پطٍغُ ثبقس ًبگعیط

 ثيف اضظقی رسیس گصاضاى ؾطهبیِ ثبقسوِ قسیس حسی ثبظاض ثِ ٍالغ اظ ووتط گصاضی ليوت

 ثجيٌٌس ظیبى فؼلی ؾْبهساضاى ًتيزِ، زض ٍ آٍضًس ثسؾت رسیس پطٍغُ ذبلم فؼلی اضظـ اظ

ثطٍى ؾبظهبًی  یي هبلهيي هبلی زضٍى ؾبظهبًی ضا ثط تبهيتب ّب قطوت قطایُی چٌيي زض. >  =

هَضز اًتظبض ّب ثِ هٌظَض رجطاى اًحطاف اًسن اظ رطیبى ًمسی  قطوت. زٌّس هی تطريح

وٌٌس ٍ زض  ّبی ذَز اثتسا اظ فطٍـ اٍضاق ثْبزاض وَتبُ هست اؾتفبزُ هی گصاضی ؾطهبیِ

ٍ زض ( اؾتمطاو)تط  ّبی ون ّعیٌِ اظ ضٍـ ّبی تبهيي هبلی ذَز ًْبیت زض ًحَُ تؼييي ضٍـ

 >. = پطزاظًس تط هی ّبی پط ّعیٌِ آذط ثِ اًتكبض ؾْبم ٍ ضٍـ
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زض ؾبل    ليٌگ ًوبیٌسگی وِ ثطای اٍليي ثبض تَؾٍ رٌؿي ٍ هه ّبی تئَضی ّعیٌِ

ّبی ًوبیٌسگی وِ قبهل  وٌس وِ ؾبذتبض ؾطهبیِ ثْيٌِ ثَؾيلِ ّعیٌِ هُطح قس، ثيبى هی  97 

 ٍاحس چبضچَة زض ليٌگ ٍهه رٌؿي. >  =گطزز  ييي هیاًتكبض ؾْبم ٍ ثسّی اؾت تؼ

 ؾْبهساضاى ٍ هسیطاى ثيي هٌبفغ تًبز (الف :وٌٌس هی قٌبؾبیی ضا هٌبفغ تًبز ًَع زٍ التهبزی

 . >  = قطوت اٍضاق ثسّی زاضًسگبى ٍ ؾْبهساضاى ثيي هٌبفغ تًبز( ة ٍ

ثِ زليل ٍاگطائی تهويوبت هسیطاى اظ تهويوبت ؾْبهساضاى رٌؿي ٍ هىليٌگ 

طل قطوت ّبی ًوبیٌسگی ؾْبم اظ تفىيه هبلىيت ٍ وٌت ثيبى زاقتٌس وِ ّعیٌِ(  97 )

ّبیی وِ زض  لصا هسیطاى لبزض ثِ تهطف ؾَز غيطػوليبتی حبنل اظ فؼبليت ؛قَز ًبقی هی

اًس ًيؿتٌس ٍ ثِ هَرت آى هسیطاى ثِ ربی افعایف  رْت اظزیبز ؾَز ػوليبتی اًزبم زازُ

 .>  =اوخط ؾبظًس ذَز ضا حس( هُلَثيت)اضظـ قطوت توبیل زاضًس وِ هٌبفغ 



 

 

هبیلٌس ثطای حفّ حمَق ذَز، زض قطوتی وِ اػتجبض  اػتجبضزٌّسگبى ًيع ّوچٌيي

اػوبل ًظبضت ًيبظهٌس ّعیٌِ اؾت ٍایي هَيَع یىی اظ .ّبیی ضا اػوبل وٌٌس زّس، ًظبضت هی

ّب زض ؾبذتبض ؾطهبیِ افعایف یبثس،  ّطچِ ؾْن ثسّی.ًوبیٌسگی اؾت ی اقىبل ّعیٌِ

هكرهی  ی ّبی ًوبیٌسگی اظ اًساظُ ّعیٌٍِ چٌبًچِ  یبثس افعایف هی ًيع ّبی ًوبیٌسگی ّعیٌِ

ّب  هبليبتی، افعایف ثسّی ثِ ؾجت هعیتاهب  .قَز هی قطوت فطاتط ثطٍز ثبػج وبّف اضظـ

 ( 97 ) هىليٌگ ٍ رٌؿي ًظط ثِ تطتيت، ثسیي .> = اًزبهس هیثِ افعایف اضظـ قطوت 

 یه ثِ ثسّی، ًوبیٌسگی ّبی ٍ ّعیٌِ ثسّی اظ حبنل هعایبی ثيي تَاظى ایزبز ثب تَاى هی

 .پيساوطز زؾت ؾطهبیِ هُلَة ؾبذتبض

 

   بىدی ببزار تئًری زمبن. 9

ّب ثب اؾتفبزُ  زض تَييح تهويوبت ؾبذتبض ؾطهبیِ ثٌگبُ ّبیی وِ اذيطاً یىی اظ تئَضی

ثبقس وِ تَؾٍ ثيىط  ثٌسی ثبظاض هی اظ هكىل اَلاػبت ًبهتمبضى ثيبى قسُ اؾت، تئَضی ظهبى

 .هُطح قسُ اؾت(     ) 5 ٍ ٍضگلط

 :ثٌسی ضا ثِ ََض ؾبزُ ثِ قىل ظیط ثيبى وطزًس ثيىط ٍ ٍضگلط تئَضی ظهبى

ثٌسی ثبظاض اٍضاق  ّبی گصقتِ ثطای ظهبى ؾبذتبض ؾطهبیِ زض احط ًتبیذ اًجبقتِ تلاـ"

 .>  = ".گيطز ل هیهبلىبًِ قى

ثِ . لطاض گطفتِ اؾت ثٌسی ثبظاض زض هتَى هبلی ثِ ََض فطاٍاى هَضز اؾتفبزُ تئَضی ظهبى

ثط هجٌبی ػسم تمبضى اَلاػبتی ثيي هسیطیت ٍ (  99 )   ََض هخبل، لَوبؼ ٍ هه زًٍبلس

زض ایي الگَ فطو ثط ایي . اًس ثٌسی اًتكبض ؾْبم ضا اضائِ وطزُ گصاضاى الگَی ظهبى ؾطهبیِ

ؾْبم ػبزی ٍ ثب اّويت ليوت ؾْبم، ثِ اًتكبض  ّب پؽ اظ تزطثِ افعایف غيط اؾت وِ قطوت

وٌٌس وِ ثبظاضّبی ؾْبم ضا ثط هجٌبی اَلاػبت  ّوچٌيي هسیطاى ؾؼی هی. آٍضًس ضٍی هی

ثٌسی ٍ ثبظاضّبی ثسّی ضا ثط هجٌبی اَلاػبت  ذهَنی هطتجٍ ثب اضظـ آتی قطوت ظهبى

ثٌسی ثبظاض ثسّی، اظ اَلاػبت ػوَهی  اگط هسیطاى ثِ ٌّگبم ظهبى. ثٌسی وٌٌس ػوَهی ظهبى

تَاًس ذلك  ثٌسی ًوی گصاضاى ثطذَضزاض ًجبقٌس، اؾتطاتػی ظهبى بیِثيكتطی ًؿجت ثِ ؾطه

ّب هوىي اؾت ثبظاضّبی ثسّی ضا ثط هجٌبی اَلاػبت  ثِ ػلاٍُ، هسیطیت قطوت. اضظـ وٌس



 

 

ّب هوىي  هسیطاى قطوت. ثٌسی وٌس ذهَنی هطتجٍ ثب ضتجِ اػتجبضی آتی قطوت، ظهبى

ثْتطی ضارغ ثِ تغييطات آتی ضتجِ اػتجبضی  گصاضاى زاضای اَلاػبت اؾت زض همبیؿِ ثب ؾطهبیِ

زض ایي حبلت، ظهبًی وِ هسیطاى اًتظبض زاقتِ ثبقٌس ضتجِ اػتجبضی قطوت زض . قطوت ثبقٌس

نَضت ثِ  هست ٍ زض غيط ایي ّبی وَتبُ یبثس، ثِ اًتكبض ثسّی ّبی آتی ثْجَز هی َی زٍضُ

 . >5 =آٍضًس  هست ضٍی هیاًتكبض اٍضاق ثسّی ثلٌس

ّبی هْن  ضؾس وِ یىی اظ رٌجِ یثٌسی ثبظاض اٍضاق هبلىبًِ ثِ ًظط ه هبىزض ػول ظ

اّويت ػبهل هعثَض ثِ ًَؾبًبت ثبظاض ؾْبم ٍ اٍضاق . ّبی ؾْبهی اؾت هكی هبلی قطوت ذٍ

ثٌسی ًيع ثيكتط  لطيِ ثؿتگی زاضز ٍ ّطچِ ایي ًَؾبًبت قسیستط ثبقس، اّويت ػبهل ظهبى

 >. =ّس ثَز ذَا

ّب پؽ اظ افعایف ليوت ؾْبم ثِ اًتكبض ؾْبم  ثٌسی ثبظاض، قطوت ىثط اؾبؼ تئَضی ظهب

ف ضاحتی افعایِ تَاًٌس ؾطهبیِ هجتٌی ثط ؾْبم ذَز ضا ث آٍضًس ظیطا زض ایي قطایٍ هی ضٍی هی

ثبظزُ ؾْبم ٍ قطایٍ ثبظاض ثسّی ًمف هْوی ضا زض تهويوبت ؾبذتبض ؾطهبیِ  ثٌبثطایي زٌّس،

آلتیسالمه. >  = وٌس قطوت ایفب هی ّب ظهبًی ؾْبم  ًيع هؼتمسًس وِ قطوت(     )7 ي

ّب، ضفتبض اًتكبض  ّب زضیبفتٌس وِ ثبظزُ ؾْبم قطوت آى. وٌٌس وِ ثبظزُ آى ثبلاؾت هٌتكط هی

ثِ .>8 =ًوبیس  نيف هیؾْبم ضا زض همبیؿِ ثب زیگط ػَاهل هَحط زض ذٍ هكی هبلی، ثْتط تَ

 ی وٌٌسُ ثٌسی ثبظاض ایي اؾت وِ اٍليي ػبهل تؼييي انلی تئَضی ظهبى ی ػجبضت زیگط، ًتيزِ

گصاضی ًبزضؾت ٍ ًبهٌبؾت اثعاضّبی ثسّی ٍ ؾْبم  تهويوبت ؾبذتبض ؾطهبیِ قطوت ليوت

 . >7 =يي هبلی ًيبظ زاضز زض ظهبًی اؾت وِ قطوت ثِ تبه

 

 گیری بىدی ي وتیجٍ جمغ
ؾبذتبض ؾطهبیِ زض ثبظاض ؾطهبیِ اهطیىب اگط چِ اوخط تحميمبت تزطثی هطتجٍ ثب الگَی 

ٍ چٌس وكَض تَؾؼِ یبفتِ زیگط ًظيط اًگلؿتبى ٍ غاپي نَضت گطفتِ اؾت اهب هَيَع 

. ؾبذتبض ؾطهبیِ زض التهبز ثبظاض وكَضّبی زض حبل تَؾؼِ ًيع اّويت ٍ ربیگبُ ذَز ضا زاضز

ای  بل تَؾؼِ زض ّبلِهتبؾفبًِ ثِ زٍ زليل ظیط ایي هَيَع زض ًظبم التهبزی وكَضّبی زض ح

اٍل ایٌىِ؛ التهبزّبی زض حبل تَؾؼِ، اّويت اًسوی ضا ثِ ًمف . اظ اثْبم ثبلی هبًسُ اؾت



 

 

 ی تب زٍ زِّ زٍم ایٌىِ؛ تمطیجبً. قًَس ٍاحسّبی التهبزی زض فطایٌس تَؾؼِ التهبزی لبئل هی

ّبی هٌبثغ ِ اذيط، ٍاحسّبی التهبزی زض اغلت وكَضّبی ووتط تَؾؼِ یبفتِ زض اًتربة گعیٌ

 اظ رولِ ایي. اًس تبهيي ؾطهبیِ هَضز ًيبظ ذَز ثب هحسٍزیت اؾبؾی هَارِ ثَزُ

تَاى ثِ حبوويت التهبز زٍلتی ٍ ؾلت ضلبثت اظ ٍاحسّبی التهبزی غيط  هیّب هحسٍزیت

 .> =ُ وطز زٍلتی، ػسم تَؾؼِ ثبظاض ٍ هحسٍز ثَزى هٌبثغ تبهيي هبلی اقبض

ی ؾبذتبض ؾطهبیِ ػبهل یب ػَاهل ذبنی ضا زض ّبی هَرَز زض ذهَل الگَ تئَضی

اضائِ   زاًٌس وِ زض رسٍل  زذيل هی( ؾبذتبض هُلَة ؾطهبیِ)اًتربة ًؿجت ثسّی هٌبؾت 

هؼوبی ؾبذتبض قسُ اؾت اهب تبوٌَى تئَضی ٍاحسی قىل ًگطفتِ اؾت وِ لبزض ثبقس 

ِ ّوچٌبى ازاهِ زاضز ؾبذتبض ثْيٌِ ؾطهبی ی ثِ ّط حبل تحميمبت زض ظهيٌِ. ؾطهبیِ ضا حل وٌس

ثطضؾی ؾبذتبض ؾطهبیِ . پطزاظز ای ذبل ثِ ثطضؾی ؾبذتبض ؾطهبیِ هی ظاٍیِّط تحميمی اظ ٍ 

وٌس تب ثب تَرِ ثِ قطایٍ هَرَز، تطويجی اظ تبهيي هبلی ضا اًتربة وٌس  ثِ قطوت ووه هی

 .ؾطهبیِ زاقتِ ثبقس ی وِ ثيكتطیي ثبظزُ ضا ثب حسالل ّعیٌِ

 

 ّبی ؾبذتبض ؾطهبیِ اظ تئَضی ای ذلانِ.  رسٍل 
 

 تئَضی

َجك ایي تئَضی ؾبذتبض ثْيٌِ 

 ...ؾطهبیِ 

 

 ًتيزِ تئَضی

 

 ؾٌتی

 

 

 

 ٍرَز زاضز
وٌس وِ ثسّی ثِ ػٌَاى هٌجغ تبهيي هبلی قطوت ثِ ََض ولی  تئَضی ؾٌتی ازػب هی

ثسّی ٍ ؾطهبیِ حبثت  ی ثب ایي فطو وِ ّعیٌِ. تط اظ ؾْبم اؾت تط ٍ ون ّعیٌِ اضظاى

 ی ّب ثِ ربی ؾْبم رسیس هتَؾٍ ّعیٌِ تَاًس ثب اؾتفبزُ اظ ثسّی ثبقس، قطوت هی

 . ؾطهبیِ ضا وبّف زّس

 

 ؾَز ػوليبتی ذبلم

 

 ٍرَز ًساضز

زضآهس ػوليبتی ذبلم ثط ایي اػتمبز اؾت وِ ٍاحس اًتفبػی ثب اؾتفبزُ اظ  ی ًظطیِ

ؾطهبیِ ًيؿت ٍ ایي اهط ثِ زليل  ی گصاضی ثط ضٍی ول ّعیٌِ اّطم هبلی لبزض ثِ تبحيط

 .افعایف حؿبؾيت ؾْبهساضاى ثِ ثبلاتط ضفتي هيعاى ثسّی زض ؾبذتبض ؾطهبیِ اؾت

 

 ؾَز ذبلم

 

 ٍرَز زاضز

تَاًس ثب  زضآهس ذبلم ثط ایي ًىتِ اؾتَاض اؾت وِ ثٌگبُ التهبزی هی ی ًظطیِ

 . ؾطهبیِ ذَز ضا وبّف زّس ی اؾتفبزُ اظ ثسّی ّعیٌِ



 

 

ًظطیِ )هيلطٍهَزیليبًی 

ثسٍى زضًظطگطفتي اٍل،

 (هبليبت

 

 ٍرَز ًساضز

، ثب (اّطهی)زاض  يبت ثط زضآهس، اضظـ یه قطوت ثسّیثب فطو ػسم ٍرَز هبل

 .ثطاثط اؾت( غيط اّطهی)فبلس ثسّی اضظـ یه قطوت 

 

ًظطیِ )هيلطٍهَزیليبًی 

زٍم، ثب زض ًظط گطفتي 

 (هبليبت

 

 

 ٍرَز زاضز

 ٍرَززاضز هؼىَؼ اضتجبٌ ٍاّطم ؾطهبیِ ی ّعیٌِ ثيي ،(T>0)ٍرَز هبليبت  ثبفطو

 ثبفطو ٍ هَزیليبًی هيلط. وٌس هی پيسا وبّف ؾطهبیِ ی ّعیٌِ هيعاى اّطم افعایف ثب ٍ

 100ثبیس ذَز وطزى اضظـ حساوخط ثطای ّب قطوت وطزًسوِ تزَیع هبليبت ٍرَز

 .قًَس هٌس یجْطُ ثيكتط هبليبتی هعایبی اظ تب وٌٌس اؾتفبزُ ثسّی اظ%

 

 تَاظى حبثت

 

 ٍرَز زاضز

َجك ایي تئَضی ّط قطوت زاضای یه ًؿجت ثسّی ثِ حمَق نبحجبى ؾْبم ثْيٌِ 

ّبی ثسّی  ثبقس وِ ایي ؾبذتبض ثْيٌِ ثَؾيلِ ثطلطاضی تَاظى ثيي هعایب ٍ ّعیٌِ هی

 . گطزز تؼييي هی

 

 

 (ؾلؿلِ هطاتجی)تطريحی

 

 

 ٍرَز ًساضز

ؾَز : هی گيطز ضات ضا ثطای قطوت زض ًظطایي تئَضی ؾِ هٌجغ اػتجبثِ ََض ذلانِ، 

اظ زیسگبُ افطاز زضٍى ؾبظهبًی ؾَز اًجبقتِ ثْتطیي هٌجغ تبهيي . اًجبقتِ، ثسّی ٍ ؾْبم

ؾس ثبیس طًًظط ِ وبفی ثاگط ؾَز اًجبقتِ . ًٍی ثْتط اؾتهبلی اؾت ٍ اظ تبهيي هبلی ثيط

ؾْبم ثبیس ثِ ػٌَاى آذطیي ضاُ هَضز اؾتفبزُ . ّب اًزبم قَز تبهيي هبلی اظ َطیك ثسّی

 .طاض گيطزل

 

 ًوبیٌسگی

 

 ٍرَز زاضز

تَاظی ثيي هعایبی حبنل اظ ثسّی ٍ  اظَطیك قطوت َجك ایي تئَضی ؾبذتبض ؾطهبیِ

 .قَز هی قطوت تؼييي هرتلف شیفؼفبى ثيي غاظتًبزهٌبف ًبقی ًوبیٌسگی ّبی ّعیٌِ

 

 ثٌسی ثبظاض ظهبى

 

 ٍرَز زاضز

 ی وٌٌسُ ثٌسی ثبظاض ایي اؾت وِ اٍليي ػبهل تؼييي انلی تئَضی ظهبى ی ًتيزِ

گصاضی ًبزضؾت ٍ ًبهٌبؾت اثعاضّبی ثسّی  تهويوبت ؾبذتبض ؾطهبیِ قطوت ليوت

 .ٍ ؾْبم زض ظهبًی اؾت وِ قطوت ثِ تبهيي هبلی ًيبظ زاضز
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An Overview of The Theories of Capital Structure 
 

 

 

Abstract 
The methods of the financing are more effective for 

Continuing operations and performance of profitable project in 

the process of the company development and it causes survival 

of the companies in competitive markets. Financing is done by 

different methods of short-term and long-term. Companies can 

provide their financial resources from inside (for example of 

retained earning) or from outside (through issuance of the stock 

or debts). The main objective of companies is to increase value 

of the company and to maximize shareholders wealth. Therefore, 

they make use techniques that help them to achieve to this 

important. This paper takes a look at existing theories in about 

capital structure. The theories of capital structure divide into two 

general parts traditional and modern theories. In general, the 

focus all of these theories is on the impact of the type of 

financial resources on company value. 
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