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  : شركت ماتريس به صورت زير است (target capital structure)ساختار سرماية هدف  -1

  %25اوراق قرضه 

  %15ممتاز سهام 

  %60سهام عادي 

  %100كل سرمايه 

درصد و نرخ نهايي  30 شركت نسبت سود تقسيمي. دلار برسد 18،000رود سود خالص شركت در سال جاري به  انتظار مي

درصد رشد كند، شركت در  9شركت انتظار دارد در آينده سود خالص و سود تقسيمي با نرخ ثابت . درصد است 40ماليات 

دلار  60در حال حاضر قيمت هر سهم در بازار . دلار در ازاي هر سهم پرداخت كرد 6/3ود تقسيمي به مبلغ سال گذشته س

  : در مورد عرضة اوراق بهادار جديد بايد شرايط زير را منظور كرد. است

 . درصد خواهد بود 10هزينة انتشار سهام عادي : سهام عادي •

دلار خواهد  11دلار فروش خواهد رفت و سود تقسيمي هر سهم  100هر برگ از سهام ممتاز به مبلغ : سهام ممتاز •

 . دلار است 5هزينة انتشار هر سهم . بود

 .درصد به فروش خواهد رفت 12اوراق قرضه با نرخ بهرة : اوراق قرضه •

  تواند تأمين مالي نمايد؟ قبل از اينكه شركت سهام عادي جديد منتشر نمايد، چه مقدار مي -الف

retained earning = Net income × �1 − DPR� 

                                 =  18,000 × �1 − %30� = 12,600 

break − even = retained earning
!"  

                           = 12,600
0.6 = 21,000 



كه شركت نيازهاي مالي خود را از محل سود انباشته تأمين نمايد، ميانگين موزون هزينة سرمايه چقدر  در صورتي -ب

 سرمايه چقدر خواهد شد؟ هزينة موزون ميانگينشركت از محل انتشار سهام عادي جديد تأمين مالي كند،  اگرخواهد بود؟ 

$" = %&'( + * 

      = 3.6 × �1.09�
60 + 0.09 = %15.54 

$./ = %./'0  

        = 11
95 = %11.58  

 !122& = !" × $" + !./ × $./ + !3 × $3�1 − 4� 
                    = 0.6 × %15.54 + 0.15 × %11.58 + 0.25 × %12 × �1 − %40�  
                 = %12.86  
$/ = %&'(�1 − 5� + * 

      = 3.6 × �1.09�
60�1 − 0.1� + 0.09 = %16.27  

!1227 = 0.6 × %16.27 + 0.15 × %11.58 + 0.25 × %12 �1 − %40� 

                = %13.3 

 

 

  .صحت گزارة زير را بررسي كنيد -2

اي نهايي  هزينهشركت است  )capital components( وسط هزينة اجزاي سرمايةهزينة سرمايه، در عين اينكه مت "

(marginal cost) است ." 



اي متوسط است و از  آيد، هزينه هزينة اجزاي سرمايه به دست مي گيري از هزينة سرمايه از آن جهت كه از طريق ميانگين

به عبارتي ديگر . اي نهايي است شود، هزينه گيري از هزينة نهايي اجزاي سرمايه استفاده مي آن جهت كه در اين ميانگين

  . بنابراين گزارة يادشده صحيح است. ميانگين موزون هزينة نهايي اجزاي سرمايه است ،هزينة سرمايه

  .توضيح دهيد آيا گزاره زير درست است؟ -3

  ".توانند وام نسبتاً بالايي داشته باشند هايي كه داراي فروش نسبتاً ثابتي هستند مي اگر ساير عوامل ثابت بمانند، شركت"

اگر فروش شركت نوسان زيادي داشته باشد، . پايين است )business risk( تجاريفروش باثبات به معني ريسك 

در نتيجه ريسك . دچار تغييرات زيادي خواهد شد مالي هاي نقدي و نيز توانايي شركت براي تأمين تعهدات ثابت جريان

ثباتي دارند،  كه فروش نسبتاً بي هايي بنابراين شركت. تعهدات ثابت مالي نسبتاً بالا خواهد بود تأديةچنين شركتي براي 

  . هايي كه فروش نسبتاً باثباتي دارند، تمايل كمتري براي استفاده از وام دارند نسبت به شركت

كنند؟ چرا اهرم مالي ناشي از سطح  را مستقل از اهرم مالي فرض مي (EBIT)چرا معمولاً سود قبل از بهره و ماليات  -4

  بر سود قبل از بهره و ماليات اثر بگذارد؟ تواند بالاي وام، در نهايت مي

هاي عملياتي بستگي دارد كه عموماً تحت تأثير اهرم مالي قرار  به فروش و هزينه) سود عملياتي(سود قبل از بهره و ماليات 

ممكن  كسب و كار شركت) وام(در سطوح بالاي بدهي . شود گيرند، چرا كه بهره از سود قبل از بهره و ماليات كسر مي نمي

كنندگان مواد اوليه ممكن است مراودات خود را با چنين شركتي كاهش دهند؛  است در معرض آسيب قرار گيرد؛ تأمين

شوند و ممكن است شركت را ترك كنند؛ حتي خريداران كالاهاي شركت نيز ممكن است از  كاركنان نگران آينده مي

. هاي ناشي از ورشكستگي تداوم نيابد است به خاطر نگرانيبه طور كلي عمليات شركت ممكن . شركت روي برگردانند 

هاي تجاري شركت را نسبت به آيندة  گذاران، مشتريان، كاركنان و طرف اهرم مالي بالا سرمايه جا كه از آنبدين ترتيب 

  . دهد مينقرار  هاي عملياتي و به دنبال آن سود قبل از بهره و ماليات را تحت تأثير ، فروش و هزينهكند ميشركت نگران 

   



  :هاي مالي آن به شرح ذيل است شركت ريولي هيچ بدهي ندارد و داده -5

  دلار  3،000،000) بازار= دفتري (ها  دارايي •

   EBIT، 500،000 سود قبل از بهره و ماليات •

  %10، /$هزينة حقوق صاحبان سهام  •

 دلار P(  ،15قيمت هر سهم  •

   n 200،000تعداد سهام در دست مردم،  •

 %40نرخ ماليات  •

هزار دلار اوراق قرضه  900اگر شركت . شركت در نظر دارد اوراق قرضه بفروشد و با پول حاصل سهام خود را بازخريد نمايد

. دهندة ريسك افزايش يافته باشد رسد تا نشان درصد مي 11يابد و به  افزايش مي /$بفروشد، هزينة حقوق صاحبان سهام، 

شركت رشد ندارد، از اين رو تمام سود به صورت . عرضه كند (3$)درصد  7قرضه را با هزينة تواند اوراق  شركت مي

  . سود شركت در طول زمان ثابت است. شود تقسيمي به سهامداران پرداخت مي

  .)محاسبه كنيد( استفاده از اين اهرم بر ارزش شركت چه اثري دارد؟. الف

8& = 9& = 3,000,000  
87 = �:;<4 − <��1 − 4�

=/>  

      =   �500,000 − %7 × 900,000� × 0.6
0.11 = 2,383,636 

 97 = 87 + % = 2,383,636 + 900,000 = 3,283,636  
∆9 = 283,636 

 )محاسبه كنيد( ؟چه اثري دارد قيمت سهام شركت  بر اهرم اين استفاده از. ب

'( = 15 

'& = '( + ∆9
@& = 1.5 + 283,636

200,000 = 16.42 
 ∆' = 1.42 



 سرمايه سود هر سهم چقدر خواهد شد؟پس از تجديد ساختار . پ

@7 = @& − %
'& = 200,000 − 900,000

16.42  

      = 145183 

:'8& = :;<4�1 − 4�
@& = 500,000 × 0.6

200,000 = 1.5 

:'87 = �:;<4 − <��1 − 4�
@7 = �500,000 − %7 × 900,000� × 0.6

145,183 = 1.806 

∆:'8 = 0.306 

  هزار دلار است  100و ارزش سهام شركت برابر  <A=  5/1، شركت بدون اهرم است و uفرض كنيد شركت  -6

)100،000= s (  چنين فرض كنيد نرخ  هم. هزار دلار از سهام خود را با اوراق قرضه جايگزين كند 20شركت در نظر دارد

پس از . است% 34ماليات نرخ درصد و  D� 15$�درصد و نرخ بازدة شاخص بازار سهام  BC (10$(بازدة بدون ريسك 

ارزش شركت چقدر خواهد شد؟ صرف ريسك تجاري و صرف ريسك مالي پس  MMتغيير ساختار سرمايه مطابق الگوي 

 . كند از تغيير ساختار سرمايه چه تغييري مي

9E = 9> + 4% = 100,000 + %34 × 20,000 = 106,800 

8 = V − % = 106,800 − 20,000 = 86,800 

;G' = A>�$H − $BI� = 1.5�%15 − %10� = %7.5 

5G' = A>�$H − $BC��1 − 4� %
J  

         = 1.5�%15 − %10��1 − %34� × 20,000
86,800 = %1.14 

  

   



 . دهد؟ توضيح دهيد اگر شركتي بخواهد پولي را وام بگير و سود تقسيمي پرداخت كند، آيا كاري بخردانه انجام مي -7

خصوصاً .) و يا اصلاً سودي تقسيم نشود(اگر سود تقسيمي كاهش يابد . به ثبات سود تقسيمي علاقه دارند سهامداران عموماً

قيمت هاي گذشته سود تقسيمي با ثباتي را ميان سهامداران توزيع كرده باشد، ممكن است  در صورتي كه شركت در سال

هاي شركت،  گذاري به خاطر سطح بالاي سرمايه لاًاگر مثبنابراين . سهام شركت به طور نامساعدي تحت تأثير قرار گيرد

و سود  تواند وام بگيرد ت نيست، شركت ميبراي توزيع ميان سهامداران در دس )free cash flow( جريان نقدي آزادي

خت سود بديهي است كه اخذ وام و پردا. چنين كاري لزوماً نابخردانه نيست بر اين اساس. ميان سهامداران خود توزيع كند

ظ سياست سود تقسيمي در مواقع خاص جهت حفممكن است هاي متوالي ادامه يابد و فقط  تواند به طور مستمر در سال نمي

  . گيردشركت صورت 

كدام نظريه راجع به سياست . دهد شركت را تحت تأثير قرار مي سود تقسيميچگونه عدم تقارن اطلاعات سياست  -8

  كند؟ مياين اثر را تشريح  سود تقسيم

آتي شركت را رو به  هايكنند كه مديريت شركت سود گذاران اينگونه تفسير مي يابد سرمايه وقتي سود تقسيمي افزايش مي

اين پديده به اين خاطر نيست كه . يابد به همين دليل با افزايش سود تقسيمي، قيمت سهام افزايش مي. داند افزايش مي

دهند، بلكه به اين دليل است كه انتظاراتي مبني  يگذاري مجدد سود ترجيح م سرمايه گذاران تقسيم سود را نسبت به سرمايه

تواند پيامي با اين مضمون به سهامداران مخابره  برعكس، كاهش سود تقسيمي مي. شود آتي ايجاد مي هايبر افزايش سود

مي را بر قيمت محتواي اطلاعاتي سود تقسياي كه  نظريه. نداردآتي شركت  هاياز سود اي اميدواركنندهمديريت برآورد : كند

حاوي اطلاعاتي است كه  سود تقسيميسياست  بدين معني كه. است (signaling)دهي  نظريه پيام داند، سهام مؤثر مي

  . كند هايي را به سهامداران مخابره مي پيام

  

   



 40هاي شركت  ميليون دلار برسد در زمان كنوني نسبت بدهي 15سال بعد به  رايتل رود سود خالص شركت انتظار مي -9

خواهد نسبت بدهي كنوني حفظ  ميليون دلاري به شركت پيشنهاد شده است و شركت مي 12آور  يك طرح سود. درصد است

سود  در سال بعد نسبت. استفاده كند )residual dividend model( "مانده سود تقسيمي باقي مدل"اگر شركت از . شود

  . تقسيمي چقدر خواهد بود

D= net income – (target equity ratio x total capital budget) 

% = 15 − �0.6 × 12� = 7.8 

%'G = %
:14 = 7.8

15 = %52  

اي منتشر كرده كه به موجب آن هر  شركت اعلاميه. دلار است 72قيمت هر سهم عادي شركت يونايتد در بازار . 10

سهم  120يك سهامدار در آن زمان . دلار خريداري نمايد 40تواند يك سهم جديد به قيمت  سهم مي 7سهامدار در ازاي هر 

  :دارد

  هر برگ حق تقدم خريد در بازار، تقريباً چه قيمتي خواهد داشت؟. الف

= KLD
MN& = O7LP(

ON& = 4 right theoretical price   

72 − 4 = 68   =Ex-right share price   

  تواند يك قيمت مناسب باشد؟ مي قيمت چرا اين. ب

→ 120 × 72 = 8,640  shareholder wealth before right issue 

  → U120 × 68 = 8,160
120 × 4 = 480 V shareholder wealth after right issue  

  تقدم انتشار حقثروت سهامدار قبل از = تقدم انتشار حقثروت سهامدار بعد از 

  قيمت بازار سهم دارد؟ چرا؟ برانتشار حق تقدم چه اثري . پ



اين قيمت . تاريخ معيني و به قيمت مشخصي خريداري نمايد دهد كه سهم شركت را تا اختيار ميحق تقدم به سهامدار 

تعداد سهام شركت  تقدم با انتشار حق. شود تر از قيمت بازار سهام تعيين مي نويسي است كه هميشه پايين همان قيمت پذيره

به همان نسبت ) نويسي كمتر از قيمت بازار سهم است كه قيمت پذيره علت اين به(اما ارزش بازار شركت  يابد افزايش مي

 .يابد در نتيجه ارزش هر سهم كاهش مي. يابد افزايش نمي

 تواند شركت مي. ها نصب نمايد ميليون دلار در يكي از معدن 5/1آلات جديد به مبلغ  ناگزير است ماشين رونالدز شركت. 11

  :فرض كنيد مفروضات زير وجود دارد. ها را اجاره كند تواند اين دستگاه درصد قيمت خريد را از بانك وام بگيرد و نيز مي 100

  . مستهلك شودصورت خطي  به سال  3دستگاه بايد ظرف ) 1(

  . از هر سال پرداخت شودرسد كه بايد در آغ دلار مي 75،000نگهداري در سال به  بيمه، عوارض و هزينةطبق برآوردها، ) 2(

  . درصد است 40نرخ ماليات شركت ) 3(

  . درصد است و بهره را بايد در آخر سال پرداخت كرد 15شود، نرخ بهره  ساله مستهلك مي 4وام ) 4(

  . شودهزار دلار پرداخت  400سال، در پايان هر سال مبلغ  4كند كه براي  شرايط قرارداد اجاره ايجاب مي) 5(

  . شركت براساس قرارداد اجاره يا خريد، ناگزير است بيمه، عوارض و هزينه نگهداري پرداخت نمايد) 6(

خواهد پس از انقضاي قرارداد كماكان از اين دستگاه استفاده كند، و در پايان سال چهارم ناگزير  فرض كنيد شركت مي) 7(

اين دستگاه چقدر  خالص منافع ناشي از اجارة. نمايد خريداري هزار دلار 250است آن را به ارزش اسقاط برآوردي به مبلغ 

  شود؟  مي

  



  سال

4 3 2 1 0   

 هزينة مالكيت     

 بهره با لحاظ منافع مالياتي  0 (135,000) (107,964) (76,873) (41,118)

 اصل وام  0 (300,398) (345,458) (397,276) (456,868)

 منافع مالياتي استهلاك  0  200,000  200,000  200,000  0

 جمع جريان هاي نقدي  0 (235,398) (253,422) (274,149) (497,986)

      

 ) PV( ارزش فعلي  (861,300)   

      

 هزينة اجاره     

 هزينة اجاره  0 (400,000) (400,000) (400,000) (400,000)

 مالياتي هزينة اجارهمنافع   0  160,000  160,000  160,000  160,000

 خريد به ارش اسقاط  0  0  0  0 (250,000)

 جمع جريان هاي نقدي  0 (240,000) (240,000) (240,000) (490,000)

      

 ) PV( ارزش فعلي  (828,133)   

  

Net advantage to leasing = PV cost of lesing − PV cost of owning 

=(828,133) - (861,300) = 33,167  

 

 

 

                

  

  

  


