


هزینه ی سرمایه: موضوع محوری افته
تأملي بر راه حل ها

درس افته هایی  در مالی شرکت ها
1394مهرماه –دانشکده ي اقتصاد و مدیریت دانشگاه صنعتی شریف 

حسین عبده تبریزي
میثم رادپور
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مروري بر افته

مباحث نظري

هزینه ي سرمایه ي شرکت

جریان هاي نقدي پیش بینی شده شرکت

جمع بندي و تصمیم گیري
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درباره ي صندوق شرکت هاي بزرگ نورث پوینت

درباره ي شرکت نایک

نتایج ارزیابی هاي تحلیل گران

هدف نهایی افته

موضوع محوري افته



تصمیم گیری برای سرمایه گذاری در سهام

سرمایه گذارنورث پوینت"صندوق شرکت هاي بزرگ"•

وقمدیر و دستیار مدیر صندآقاي کیم فورد، آقاي جان کوهن•

موضوع سرمایه گذاريسهام شرکت نایک•

زمان آغاز بررسی ها2001پنجم ژوئیه ي •
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نورث پوینتصندوق شرکت های بزرگ درباره ی 

سند خط مشی 

سرمایه گذاری

شرکت مجله ي فورچون 500صندوق  عمدتاً در سهام •
. ردو با تأکید بر سهام ارزشی سرمایه گذاري می ک

عملکرد اخیر صندوق
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اس اند پی پوینتنورثصندوق  سال
10/1-% 20/7% 2000

7/3-% 6/4% 2001شش ماه اول 



درباره ی شرکت نایک

:2001تا اواسط سال 1997از سال •

.میلیارد دلار تثبیت شده است9درآمد سالانه در حوالی •

.میلیون دلار سقوط کرده است580به 800سود خالص از •

.درصد کاهش یافته است42به 48سهم بازار کفش هاي ورزشی از •

وضعیت اخیر شرکت نایک

رشد فروش و بهبود کارایی•

ورود به بازار کفش هاي میان قیمت و نیز لباس ورزشی•

درصد15درصد؛ رشد سود بالاي 10تا 8رشد درآمد بین •

برنامه های آتی

7



ارزیابي های تحلیل گران

لهمن برادرز

ه قویاً توصیه ب
خرید

یو بی اس واربرگ

توصیه به 
نگهداري

سی اس اف بی

توصیه به 
نگهداري

کیم فورد

عدم اظهار نظر
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هدف نهایي افته

 گیري تصمیم)ارزشیابی سهام نایک 
( براي سرمایه گذاري در سهام نایک

برآورد جریان هاي 
نقدي

برآورد هزینه ي 
سرمایه
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موضوع محوری افته

محاسبه ی 

 ی هزینه ی سرمایه

شرکت نایک
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رویکردهاي مقایسه ي قیمت سهام با ارزش ذاتی

رابطه ي محاسبه ي میانگین موزون هزینه ي سرمایه

اجزاي رابطه ي میانگین موزون هزینه ي سرمایه



مقایسه ی قیمت سهام با ارزش ذاتيرویکردهای 

مقایسه ي ارزش ها

چنان چهههههههه ارزش فعلهههههههی •
جریان ههاي نقههدي آتهی سهههم 

فعلهی بیش تر و کم تر از قیمت
ین تر از سهم باشد، به ترتیب پای

ارزش، و بالاتراز ارزش ذاتهی
.محسوب می شود

مقایسه ي نرخ ها

ر چنان چه نرخ بهازده موردانتظها•
شهههرکت بیش تهههر و کم تهههر از
هزینهههه ي سهههرمایه ي شهههرکت 

ر از باشهههد، بهههه ترتیب پهههایین ت
ارزش، و بههالاتراز ارزش ذاتههی 

.محسوب می شود
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رابطه ی میانگین موزون هزینه ی سرمایه
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WACCاجزای رابطه ی 

ساختار سرمایه

اجزاي سرمایه•

ز وزن نسبی هرکدام ا•
اجزاي سرمایه

هزینه ي اجزاي سرمایه

هزینه ي بدهی•

هزینه ي سهام ممتاز•

هزینه ي سهام عادي•

•...
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 یک یا چند هزینۀ سرمایه

اجزاي سرمایه

وزن نسبی اجزاي سرمایه

هزینۀ اجزاي سرمایه

هزینۀ سرمایۀ نایک

تصمیم گیري



یک یا چند هزینه ی سرمایه

ه ي بههراي تصههمیم گیري راجههع بههه محاسههبه ي یههک هزینههه ي سههرمایه ي کلههی و یهها محاسههب
ان هاي چندهزینه ي سرمایه براي هر کدام از واحدهاي شرکت، آقاي کوهن می بایست جری
هرچنهد . نقدي هر واحد را ملاک اهمیت نسبی هر واحد قرار می داد و نهه درآمهد آن هها را

صرف اندازه ي نسبی سایر واحدهاي شرکت به اندازه اي کوچک  است که می توان از آن ها
رزشهی نظر کرد، به نظر می رسد محاسبه ي هزینه ي سرمایه ي مجزا براي واحدهاي کفش و

دهاي البته آقهاي کهوهن در بهاب ریسهک هاي واحه. و لباس ورزشی کار منطقی تري است
ایه ي کلی را یادشده استدلال قابل دفاعی ارائه می کند که استفاده از نرخ واحد هزینه ي سرم

ري اشهتباه بر این اساس انتخاب یک هزینه ي سهرمایه را نمی تهوان کها. توجیه پذیر می سازد
.رار دادقلمداد کرد، ولی می توان آن را به عنوان مسأله ي بالقوه قابل بررسی موردتوجه ق
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سرمایهاجزای 

اجزاي سرمایه ي نایک شامل بدهی، سهام عادي و
هام بهه دلیهل نهاچیزبودن مبله  سه. سهام ممتاز است

ممتهههاز و عدم ارائهههه ي ادلاعههها، در افتهههه، از آن 
.صرف نظر می کنیم
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وزن نسبي اجزای سرمایه

ه جهههت تعیههین وزن سهههام، از ارزش بههازار سهههام اسههتفاد
 ي می کنیم، و از آن جا که ادالاعها، لازم بهراي محاسهبه
دهی ارزش بازار بدهی موجود نیست، از ارزش دفتري به

. استفاده می کنیم
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Equity = Stock Price x .ber of Shares 
Outstanding= $42.09 X 271.5= $11,427.435 
million
Equity = 11,427.435 million
Debt = 1296.6
WE = 89.81%    WD= 10.19%



هزینه ی اجزای سرمایه

هزینه ی بدهی

هزینه ی سهام 

عادی
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N = 40, Coupon = %6.75 semi-annually  PV= 95.60  FV= 100

YTM= %7.17

KD = %7.17 (1-%0.38) = %4.44

CAMP
Adjusted Beta = 0.67* historical Beta + 0.33 = 0.67* 0.69 +0.33=0.79
KE = Krf + ß (Km-Krf) = 3.59%+0.79*7.5%=9.52%

DGM
KE =D1/P0 +g= 0.48(1+5.5%)/42.09 +5.5%=6.7%



محاسبه ی هزینه ی سرمایه

ت هاي از آن جا که سهم نایک در سبد متنوع صندوق شرک
بههراي CAPMبههزرگ نورث پوینههت جههاي می گیههرد، از 
:ایم، بنابراینمحاسبه ي هزینه ي سهام عادي استفاده کرده
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درآمدها

هزینه هاي سرمایه اي و استهلاک

سرمایه در گردش

تعداد سهام منتشره

روش شناسایی جریان هاي نقدي



(I)شدهصورت جریان های نقدی پیش بیني 

درصهد و 10تها 8مدیران شرکت رشد بلندمد، درآمد نایک را •
درصد هدف گذاري کرده اند، چرا آقهاي 15رشد سود را بیش از 

کهرده فورد رشد کمتري را در پیش بینی جریان هاي نقدي لحها 
است؟

درآمدها

تهلاک آقاي فورد پیش بینی کرده که هزینهه هاي سهرمایه اي و اسه•
ور، در آینده برابر خواهند بود، در حالی که مطابق ترازنامه و صه
و 2000سهود و زیهان نایهک، خهالص دارایی ههاي دابهت در سهال 

.درصد فروش بوده است17تقریباً معادل 2001

هزینه هاي 
سرمایه اي و 
استهلاک
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(II)صورت جریان های نقدی پیش بیني شده 

درصهد 26/5آقاي فورد خالص سرمایه در گردش  سال هاي آتی را معادل •
 هاي فروش لحا  کرده اسهت کهه بها صهور، سهود  و زیهان تلفیقهی سهال

.  گذشته نسبتاً هم خوانی دارد
سرمایه در گردش

ال مهالی محاسبا، آقاي فورد راجع به قیمت سهم، با متوسط تعداد سهام س•
.هم خوانی ندارد2001

رهتعداد سهام منتش

آقاي فورد فرض کرده است تمام جریان ههاي نقهدي در آخهر سهال ایجهاد•
ی رسهد، می شوند، در صورتی که با توجهه بهه کسهب وکار نایهک بهه نظهر م
.استشناسایی جریان هاي نقدي در میانه ي سال مالی شیوه ي منطقی تري

شیوه ي شناسایی
جریان وجوه نقد
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 جمع بندي راجع به هزینه ي سرمایه

هجمع بندي راجع به جریان هاي نقدي پیش بینی شد

تصمیم گیري راجع به سهام شرکت نایک



هزینه ی سرمایه: جمع بندی

پهههص اصهههلاحا، صهههور، گرفته در مفروضههها، و •
محاسههبا، آقههاي کههوهن، نههرخ هزینههه ي سههرمایه ي 

ما از ایهن نهرخ . درصد برآورد شده است9شرکت، 
بههراي تنزیههل جریان هههاي نقههدي آزاد آتههی شههرکت

.استفاده می کنیم

هزینه ی سرمایه
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جریان های نقدی: جمع بندی

انهه مفروضا، آقاي فورد در برآورد درآمدهاي آتی تا حهدودي محافظه کار•
است، چراکه رشد درآمدها را کمتر از رشد هدف گذاري شده لحها  کهرده 
اسههت؛ در مههورد هزینههه هاي سههرمایه اي می تههوان فههرض کههرد کههه شههرکت از 

روش امکانا، موجود براي راه اندازي و توسعه ي خطوط تولید جدید و نیز فه
رمایه اي محصولا، جدید استفاده می کند، بنابراین لحا  خالص هزینهه ي سه

 شهده صفر براي سال هاي آتی چندان دور از ذهن نیست؛ سهایر مسهائل مطر 
ش بینی شده ي نیز مسائل عمده اي نیستند، بنابراین، صور، جریان هاي نقدي پی

.آقاي فورد نسبتاً قابل قبول است

نقدیجریان های
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تصمیم گیری

را قبول داشته ( 2نمودار )اگر تجزیه وتحلیل جریان هاي نقدي آقاي کیم فورد 
:باشیم

رخ از آن جا که ارزش فعلی جریان هاي نقدي آتهی شهرکت نایهک بها نه•
بهیش از قیمهت فعلهی سههم ( 61/25) درصد، به ازاي ههر سههم 9تنزیل 

. شوداست، نایک زیر قیمت ذاتی است، و خرید آن توصیه می( 42/09)

درصد 11/17به عنوان رویکرد دیگر، از آن جا که نرخ بازده موردانتظار •
رابهر نرخی که ارزش فعلی جریان هاي نقدي آتی را ب: نرخ بازده داخلی)

شهرکت بیش از هزینهه ي سهرمایه ي( با قیمت فعلی سهم شرکت می کند
.وداست، نایک زیر قیمت ذاتی است، و خرید آن توصیه می ش%( 9)
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سؤالات
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