




 هزینۀ سرمایه
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میانگین موزون هزینۀ : هزینۀ سرمایه
 اجزا
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 میانگین موزون هزینۀ سرمایه

 

 

 

 

•Kd : نرخ بازدۀ موردنظر اوراق قرضه 

•Wd :وزن نسبی اوراق قرضه در  تأمین مالی 

•Kps :نرخ بازدۀ موردنظر سهام ممتاز 

•Wps :وزن نسبی سهام ممتاز در  تأمین مالی 

•Ks :نرخ بازدۀ موردنظر سهام عادی 

•T :نرخ نهایی مالیات بر درآمد شرکت 

sspspsdd KWKW)T1(KWWACC 



 هزینۀ اجزای سرمایه
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نرخ بازدۀ 
 بدون ریسک

صرف 
 ریسک

هزینۀ  
 سرمایه



هزینۀ سهام: مثال  
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نرخ بازدۀ 

موردنظر 

 نرخ بازدۀ بدون ریسک سهامداران

 صرف ریسک تجاری

 صرف ریسک مالی

PremiumRisk  Finsncial              

PremiumRisk  BusinessKK RFS







ساختار سرمایه، هزینۀ سرمایه، ارزش 
 شرکت
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هزینۀ  

 سرمایه

طرح های  

 سرمایه گذاری

ساختار 

 سرمایه



 نظریۀ بازار سرمایه

)( RFM kk 



 نظریۀ ساختار سرمایه

)( dsu kk 



 تعاریف
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 (Capital Structure)ساختار سرمایه 

ساختار سرمایۀ شرکت می تواند ترکیبی از ابزار مبتنی بر حق   . ترکیب سرمایۀ شرکت، ساختار سرمایه می باشد•
 .مالی و ابزار مبتنی بر بدهی باشد

 (Capital Components)اجزای سرمایه 

اجزای سرمایه می تواند شامل سهام عادی، سقهام ممتقاز، اوراق   . به اجزای تشکیل دهندۀ سرمایۀ شرکت گویند•
 .باشد... قرضه و 

 (Target Capital Structure)ساختار سرمایۀ هدف 

اغلب شرکت ها برای اجزای سرمایۀ خود درصدهای معینی درنظر می گیرند و سعی مقی کننقد در لقوم زمقان،     •
 .سهم اجزای سرمایه را در ساختار سرمایه حفظ کنند



 تعاریف
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ساختار مالی           

(Financial Structure ) 

شامل ترکیب سقمت پقت ترازنامقه مقی باشقد و      •
 .بنابراین شامل منابع مالی کوتاه مدت نیز می شود

    ساختار سرمایه 

(Capital Structure  ) 

شققامل اقققلم بلندمققدت سققمت پققت ترازنامققه    •
 .می باشد و بنابراین فاقد بدهی های جاری است



فرضیه های اصلی ساختار سرمایه از منظر 
 مکاتب مالی
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 مالی استاندارد مالی رفتاری



 طرح موضوع از منظر مالی استاندارد
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 سؤال های اساسی

 آیا ترکیب سرمایه اهمیت دارد؟•

 اجزای سرمایه په رابطه  ای با هم دارند؟•

 ساختار سرمایه په اثری بر هزینۀ سرمایۀ شرکت دارد؟•

 ساختار سرمایه په تأثیری بر ارزش شرکت دارد؟•

 په عواملی در تعیین ساختار سرمایۀ شرکت ها مؤثر است؟•

آیا ساختار سقرمایۀ شقرکت هقای فعقام در صقنایع م تلقا، متفقاوت        •
 است؟

 آیا ساختار سرمایۀ بهینه وجود دارد؟•



چه ترکیبی از بدهی و سرمایه 
 استفاده شود؟
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 نظریۀ ساختار
 سرمایه  



 اهمیت مسأله
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نظریۀ ساختار سرمایه به صورت گقزاره هقایی نقه پنقدان      1958تا سام 
مجموعقه ای از   1958در سام . محکم دربارۀ رفتار سرمایه گذاران بود

مقاله های مالی که دارای بیشترین تأثیر در تاریخ امقور مقالی بقوده انقد     
در این مقاله ها دربارۀ . توسط فرانکو مودیلیانی و مرتون میلر ارائه شد

ساختار سرمایه به روشی بسیار قوی و علمی بحث شد و یقک سلسقله   
 .از تحقیقات را بنا کرد که تا امروز ادامه دارد



 پیچیدگی مسأله
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 نظریۀ ساختار سرمایه

 معمای ساختار سرمایه



 نظریه های ساختار سرمایه
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 نظریۀ سنتی•

• Classic Theory 

 نظریۀ سود خالص•

• Net Income Theory 

 نظریۀ سود خالص عملیاتی•

• Net Operating Income 



 نظریه های ساختار سرمایه
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 نظریۀ مودیلیانی و میلر•

• Modigliani and Miller Theory 

 نظریۀ دادوستد•

• Trade-Off Theory 

 نظریۀ سلسله مراتبی•

• Pecking Order Theory 

 نظریۀ اللعات نامتقارن یا هشداردهنده•

• Asymmetric Information (Signaling) Theory 



 نظریۀ مودیلیانی و میلر



میلر  و مودیلیانی نظریۀ اول  
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 :مفروضات
 شرکت ها را می توان بر اساس ریسک تجاری به گروه های همگن دسته بندی نمود؛•

 انتظار سهامداران از سودآوری آتی شرکت یکسان است؛•

 ؛(به تبع هزینۀ مبادلات صفر است)بازار کارایی کامل دارد •

 بدهی ها کاملً بدون ریسک بوده و شرکت ها و اش اص می توانند به هر میزان استقراض نمایند؛•

 رشد شرکت ها صفر است؛•

 هیچ گونه مالیاتی وجود ندارد؛ •

 یا ورشکستگی وجود ندارد؛( Agency Cost)هیچ گونه هزینۀ نمایندگی •



 تعریف متغیرها
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میلر  و مودیلیانی قضایای نظریۀ اول  
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میلر  و مودیلیانی نتایج نظریۀ اول  

23 



میلر  و مودیلیانی نتایج نظریۀ اول  
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میلر  و مودیلیانی نتایج نظریۀ اول  

 

 

 

 

 

 

 

 

(میلیارد ریام)ارزش شرکت   
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میلر  و قضایای نظریۀ دوم مودیلیانی  
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میلر  و نتایج نظریۀ دوم مودیلیانی  
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میلر  و نتایج نظریۀ دوم مودیلیانی  

 

 

 

 

 

 

 

 

(میلیارد ریام)ارزش شرکت   
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 معادلۀ حَمدا
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 MMانتقادت وارد بر مدل 
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هزینه های ناشی از وجود بدهی در ساختار 
 سرمایه

31 

لولانی شدن زمان تسویۀ شرکت ورشکسته و هزینه های ناشی •
 از آن

اقدام هایی مدیریت برای نجات شقرکت در کوتقاه مقدت کقه     •
 ممکن است باعث کاهش ثروت سهامداران شود

اختلم در روابط بین شرکت با مشتریان و نیز عرضه  کننقدگان  •
 مواد اولیه



هزینه های ناشی از وجود بدهی در ساختار 
 سرمایه

32 

 هزینه های نمایندگی

 هزینه های ناشی از کاهش کارایی•

 

 

 اضافه هزینه های ناشی از نظارت •



 نظریۀ دادوستد
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costsagencyexpectedPVof

costsdistressfinancialexpectedPVofTDVV UL





. با افزودن هزینه های بحران مالی و نمایندگی به مدم مودیلیانی و میلر، مدلی به نام داد و ستد ساختار سقرمایه متولقد مقی شقود    
و هزینه هقای وام  ( سپر مالیاتی حاصل از بهره)در این مدم، ساختار سرمایۀ مطلوب از لری  دادوستد بین منافع حاصل از وام 

 .تعیین می شود( هزینه های بحران مالی و نمایندگی)

D/V 

ت
رک
 ش
زار
ش با

رز
 ا

 ارزش شرکت اهرمی

فعلی سپر مالیلتی بهره ارزش  

 ارزش فعلی هزینه های بحران مالی و نمایندگی

 ارزش شرکت اهرمی

 نسبت بهینۀ بدهی

 بیشینه ارزش شرکت



 نظریۀ سلسله مراتبی
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شرکت ها برای تأمین مقالی از یقک سلسقله    •
بقدین ترتیقب کقه    . مراتب استفاده می کننقد 

ابتدا از سود انباشقته، سقپا از وام اسقتفاده    
 .می کنند  و در نهایت سهام انتشار می دهند

 :دونالدسون بر اساس مطالعات تجربی گوردن می نویسد



نظریۀ اطلاعات نامتقارن یا 
 هشداردهنده
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نظریۀ اطلاعات نامتقارن یا 
 هشداردهنده
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