
اهملاحظات اساسی تامین مالی بنگ

MICRO LEVEL FINANCING CONSIDERATIONS



درهم تنیدگی مالی –محورهای اصلی تامین مالی 
استراتژیهای چهارگانه                 

استراتژی تامین مالی•

استراتژی سرمایه گذاری•

استراتژی سرمایه درگردش•

استراتژی تقسیم سود•



تامین مالی



ملاحظات بنیادین درتامین مالی بنگاهها

ریسکهای سیاسی•

ارتباط بدهی وریسک ویا ارتباط کلی ساختارسرمایه وریسک •

نوسانات نرخ ارزبرتامین مالی چه اثری دارند•

انواع تامین مالی چه تفاوتی با هم دارند•

:منابع سه گانه اصلی تامین مالی•

وجوه برون سازمانی شامل سهام وبدهی•

وجوه داخلی شامل جریان نقدی عملیات وهزینه های غیرنقدی،فروش دارایی وسودآوری کلی شرکت•



استراتژی تامین مالی

تی اداره سوال کلیدی این استکه آیا براثرنحوه تامین مالی معینی سرمایه درگردش وسرمایه ثابت به درس•
میشوندیا خیر

منابع کدامها هستند•

هزینه های هرمنبع چه میزان است•

هزینه فرصت تامین مالی •

ارتباط سایزشرکت با روش تامین مالی •

ارتباط مرحله عمرصنعت وتامین مالی •

کمترمولدتخصیص مجدددارایی ها یا فروش داراییهای •



استراتژی تامین مالی

مفاهیم تئوری نمایندگی واطلاعات نامتقارن وتصمیمات تامین مالی وواکنش قیمت سهام •

ارتباط نرخ بهره با حجم بدهی •

نرخ بهره بالا وبدهی کوتاه مدت ونرخ بهره پایین وبدهی بلندمدت •

بدهی بلندمدت آخرین راه کارقبل ازانتشارسهام است•

تفاوت بدهی وسهام ازنظرکنترل وادعای ثابت•

هزینه سرمایه کم،کنترل بالا،نگاه درونی:سودانباشته •

هزینه سرمایه بالا،انعطاف پذیری بالا،نگاه درونی:فروش دارایی•

هزینه بالا،ریسک بالا:انتشارسهام•

انتشاربدهی یا دریافت وام ،هزینه پایین،ریسک پایین•



استراتژی تامین مالی

WACCنرخ متوسط هزینه تامین سرمایه چیست؟ •

درهم تنیدگی استقراض یا اهرم با صرفه جویی مالیاتی وهزینه بهره ،قدرت سودآوری وورشکستگی•

ریسکهای تجاری واثرآن برروش تامین مالی•

قابلیت پیش بینی یا نامطمئنی تقاضا•

نوسانات قیمت فروش•

تغییرات هزینه زنجیره تامین •

قدرت چانه زنی هزینه زنجیره تامین•

توانایی عرضه محصولات جدید•

پایداری سود•

ریسک نوسانات ارزی بردرآمد درموردشرکتهای صادراتی وبا ارز بری مشخص•

میزان هزینه ثابت واهرم عملیاتی•

نقطه سربه سرشرکت وتاثیرآن براستقراض •



استراتژی تامین مالی

مالیات وتامین بدهی•

.افزایش بدهی درساختارسرمایه،بازده موردانتظارسهام را افزایش میدهد•

ازطریق کاهش سودناشی ازاثربهره •

وکاهش تامین مالی ازطریق سرمایه وجابجایی آن با اهرم •

سودموردانتظارقبل ازبهره ومالیات دردوحالت وام وبدون وام برابراست•

انحراف معیاربازده سهام درحالتی که وام صفراست پایین ودرحالت وجود اهرم بالاست•



ساختارسرمایه-استراتژی تامین مالی

:اثرصرفه جویی مالیاتی•

.چون بهره صرفه جویی مالیاتی داردوخودسودتقسیمی نه یک نقطه تعادل مالیاتی وجودداردکه درآن استقراض بهینه میباشد•

:نتیجه گیری•

به این دلیل هرچه نسبت بدهی افزایش یابد باید ارزش شرکت افزایش یابد•

اما نقطه تعادل جایی است که منافع حاصل ازاهرم بیشتربا صرفه جویی مالیاتی برابرگردند•

:توصیه های برای تامین مالی تحت تاثیراثرفوق•

به شرکتهایی که ریسک تجاری بالادارنداهرم کمترتوصیه میشود•

به شرکتهایی دربحرانها مجبورند هزینه های بالایی را تحمل کنند،اهرم کمترتوصیه میشود•

نجات یافتزیردربحران دارایی کمتری دردسترس است تا با فروش آنها بتوان ازبحران. به شرکتهایی با حجم دارایی های ثابت پایین اهرم کمترتوصیه میشود•

به شرکتهایی که عملیات آنها تحت تاثیرات محیطی حساسیت بالایی داردمانند هواپیمایی اهرم کمترتوصیه میشود•

.به شرکتهای رشدی وبالغ اهرم متناسب با عملیات توسعه یابنده توصیه میشود•



ساختارسرمایه-استراتژی تامین مالی

فزوده بطورکلی ساختارسرمایه مطلوب بین دومتغیراهرم وارزش شرکت ،نقطه ماکزیمم قیمت شرکت وارزش ا•
.منافع حاصل ازسپرمالیاتی است

ومیانگینشرکتسهامقیمتدیگربینعبارتبه:واممیزانبامقایسهقابلورشکستگیهایهزینهیابستانبدهتئوری•
یکهبوسپسکاهشمیانگینایننخستکنداستفادهبیشتریازوامهرقدرشرکت.وجودداردرابطهسرمایههزینهموزون
سهاموقیمتحدخودرسیدهترینپایینبهسرمایههزینهمیانگینزمانی.میکندافزایشبهشروعودرنهایترسیدهحداقل

.اندمیرسحداقلبهراسرمایههزینهحداکثربرساندکلرابهسهامقیمتکهایروساختارسرمایهوازایناستدرحداکثرآن

یراینودرغمیدهندازوامترجیحمناسبورشدآتیخواهندداشتخوبیمالیوضعکهشرکتهاییمعمولا:سیگنالینگتئوری•
کهامدیرانیزیراستمربوطنامتقارنواطلاعاتتئوریسیگنالینگبهنظریهاینکننداقدامسرمایهافزایشازطریقصورت

تخطیقیمتهبحتی)گرددتوزیعکمتریسهامدارانبینازپروژهسودحاصلمیدهندتارفتارراانجاماینبیشترهستنددرجریان
هایهمیکنندزیراهزینمالیتامینانتشارسهامباشدباداشتهنامطلوبیآیندهواگرشرکت.(ساختارسرمایهمطلوبازنقطه

استقراضرابامالیمنجرخواهدشد،ریسکگذاریسرمایهدربازدهکاهشبهکهبازدهکمطرحهایی
.گرددتهورشکسکلاشرکتاینکهگردندونهشریکاحتمالیدرزیانگذارانسرمایهبیشترازانتظاربالامیبردوبهتراست



سرمایه گذاری



بودجه سرمایه ای-استراتژی سرمایه گذاری

مات بودجه سرمایه ای خلاصه ای ازسرمایه گذاری برنامه ریزی شده درداراییهای ثابت، ترکیبات آنها وتصمی•
:مربوطه است که درمحورهای زیردرشرکتها شکل میگیرند

لزوم توسعه بازارها•

توسعه ظرفیت استقراضی ازطریق افزایش قدرت فروش•

زمانبندی رشد وارتباط با ظرفیت سازی •

(موقعیتهای استارت آپی)لزوم استفاده ازفرصتهای بازارآتی یا ترندها•

احتمالات بالقوه گسترش یک بازار•

سایزبالقوه فعلی بازار•

(فایده/تغییرات بازی هزینه )صرفه جوییهای هزینه ای درارتباط با رقبا دریک بازار•



قواعدتصمیم گیری-استراتژی سرمایه گذاری

:قواعدتصمیم گیری دربودجه بندیهای سرمایه ای•

آیا طرح مستقل است ؟•

.جریانهای نقدی انها مستقل ازیکدیگرهستند:مفهوم طرح مستقل•

آیا طرح یک طرح مانعه الجمع است ؟•

پذیرش یک طرح  منجربه ردشدن طرح دیگراست: مفهوم طرح مانعه الجمع•

دوره بازگشت سرمایه•

تعدادسالهایی که دران اصل سرمایه بازیافت میشود•

اشکال این نگاه عدم توجه به جریانهای بعدازدوره بازیافت است•

دوره بازگشت تنزیل شده•

تعدادسالهایی که درآن اصل تنزیل شده جریانهای آتی بازیافت میشود•



قواعدتصمیم گیری-استراتژی سرمایه گذاری

معیارهای توجیه پذیری یک طرح تامین مالی•

خالص ارزش فعلی•

نرخ بازده داخلی•

مقایسه نرخ بازده داخلی با هزینه سرمایه ویا مقایسه آن با طرحهای مشابه •

نرخ بازده داخلی تعدیل شده•

نرخی که درآن ارزش فعلی جریانهای خروجی با ارزش فعلی جریانهای ورودی برابرگردد•

شاخص سودآوری•

نسبت مجموع ارزش فعلی جریانهای ورودی به مجموع ارزش فعلی جریانهای خروجی•

برآوردریسک•

ریسک انفرادی یا واریانس بازده•

ریسک بتا یا ارتباط ریسک با ریسک کلی بازار•



مراحل عمرصنعت-استراتژی سرمایه گذاری

:تناسب ریسک وکنترل درانتخاب یک سرمایه گذاری بانگاه به بازارها ،مرحله عمرصنعت وپتانسیلهای شرکتها•

سعه مراحل استراتژی تهاجمی وتو)سرمایه گذاری استراتژیک -انعطاف بالاوفرصتهای محیطی قابل توجه و امکان درشرایط ریسک پذیری بالا •
(عمرمعرفی ورشد

محافظه حفظ وضع موجود استراتژی)تولیدیتوسعه ظرفیت -انعطاف کمبالا،وفرصتهای محیطی قابل توجه وامکان درشرایط ریسک پذیری •
(کارانه وشرکتهای بالغ

ایع شرکتهای بالغ،صن)مشابهجایگزینی دارایی با دارایی -انعطاف بالاوفرصتهای محیطی محدودوامکان درشرایط ریسک پذیری پایین •
(  ومحصولات بالغ،استراتژیهای توسعه بازارومحصول

استراتژیهای دفاعی مرحله افول،افت)فراگیرمدیریت هزینه –انعطاف پایین وفرصتهای محیطی محدود وعدم درشرایط ریسک پذیری •
(تقاضا،فشارهزینه های ثابت وادغامها



سرمایه درگردش



ملاحظات بنیادین-استراتژی سرمایه درگردش

فراگیرگردش درراست ترازنامه مفهوم •

دوره زمانی وصول•

دوره زمانی گردش موجودی•

دوره زمانی ترازنامه •

مفهوم رشد وسرمایه درگردش•



مفهوم چرخه عمرصنعت وسرمایه درگردش

استراتژی محافظه کارانه نگهداری نقد

استراتژی جسورانه استقراض ونقد حداقلی 

استراتژی محافظه کارانه حداقل بدهی کوتاه مدت

استراتژی جسورانه حداکثروامهای کوتاه مدت 



تقسیم سود 



ملاحظات اجرایی-استراتژیهای تقسیم سود

:سوالات کلیدی درتوزیع سود•

بصورت نقدی یا بازخریدسهامآیا •

(هابه سیاست سهامداری شرکت وافزایش سرمایه بسته )پایدار؟چه میزان •

(متغیربرحسب عملیات)متغیر؟میزان چه •

:عوامل محدودکننده توزیع سود•

الویت بازپرداخت بدهی•

سودتوسط اعتباردهندگانقراردادهای محدود کننده توزیع •

ثبات درتوزیع سودوقیمت سهام•

استراتژیکها با خریدهای سودزیرمجموعه کنترل •



محتوی اطلاعاتی سیاست توزیع سود

اثرمثبت-عدم تقیسم درشرایط رشدی•

اثرمنفی-تقسیم درشرایط رشدی•

اثرمنفی-عدم تقسیم درشرایط بدون رشد•

اثرمثبت-تقسیم درشرایط بدون رشد•



انواع استراتژی تقسیم سود

بانسبت ثابت

تقسیم سودباقیمانده

سرمایه گذاری مجددسود

خرید اوراق 

بازخرید اوراق قرضه



تئوریهای تقسیم سود

:تئوریهای تقسیم سود•

سوال مهم این استکه سودتقسیمی الویت داردیا سود سرمایه ای•

بازخرید سهام بهتراست یا تقسیم نقدی مدت دار•

تعادل بین نرخ رشد وسود تقسیمی درمدل گوردون •



(مطالعه آزاد)تئوریهای سه گانه تقسیم سود

تئوریهای سه گانه تقسیم سود•

ملیاتی تعیین میشودونه دربلندمدت ریسک جریان نقدی ازطریق میزان ریسک جریان نقدی ع)میلرومودیلیانی میگویندتنها سودموردانتظاروریسک تعیین کننده ارزش ونه شیوه توزیع سود:نامربوط بودن سودتقسیمی•
.اما همه اینها بافرض دوباره صفربودن هزینه کارمزدومالیات سودسهام است.زیراخودسهامدارمیتواند با سودپرداختی وپرداخت نشده دربازاراین رفتارراشبیه سازی کند(.توزیع سود

قیمت درمقایسه با نرخ زیرا بخشی ازبازده ناشی ازسودتقسیمی یعنی نسبت سود به.مطالعات تجربی نشان میدهدکه سرمایه گذاران به سودتقسیمی بیشترازسودسرمایه ای واکنش نشان داده اند:تئوری پرنده دردست•
.معادله نرخ بازده برابراست با نسبت سود به قیمت بعلاوه نرخ رشد .رشد ریسک کمتری دارد

سه عامل باعث میشودکه سرمایه گذارسودکمترراترجیح دهد:تئوری الویت مالیاتی•

مالیات سودسرمایه بلندمدت کمترازمالیات سودتقسیمی است واین مسئله ازطریق رشد به نفع سهامدارن اصلی شرکتهاست•

تازمانی که سهم به فروش نرود مشمول مالیات سودسرمایه نمیشودوریال مالیاتی آتی ارزش فعلی کمتری دارد•

.وقیمت آن برای خریداربه بهای تمام شده آن سهم میل میکند.هرچه فروش سهم به تعویق افتد،مالیاتی نخواهدداشت•

:عوامل محدود کننده توزیع سود•

مفادقراردادوام برای حمایت ازاعتباردهندگان •

محدودیتهای سهام ممتازوتقدم آنها نسبت به سود•

برای حمایت ازبستانکاران یا اعتباردهندگان.قاعده کاهش ارزش سرمایه به معنی اینک سودتوزیع شده نباید بیش ازکل مبلغ سودانباشته  باشد•

لزوم موجودبودن وجه نقدبرای عملیات •

محتوی اطلاعاتی نامتقارن تقسیم سود•



 دهستی را سپاس که هستی


