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مقدمه
 ازيس بيشينه باهدف گذاري سرمايه شيوه ترين مناسب در قضاوت و گيري تصميم
  .است مالي مديريت حوزه در  مهم بسيار موضوعات جمله از سهامداران ثروت

 ودننم كمينه و گذاريها سرمايه از حاصل عايدات افزايش فوق هدف به دستيابي براي
  وارههم سرمايه هزينه از اطلاع اساس همين بر .گردد مي تلقي مناسب راهكار دو سرمايه

  تعيين در بمناس هزينه نرخ به دستيابي .است داشته اساسي نقش شركتي تصميمات در
 عمليات از حاصل نتايج بهترين كسب در ويژه به و ها شركت مالي ساختار بهينه تركيب

 .باشد مي برخوردار خاصي اهميت از سهام قيمت افزايش و آوري سود شكل به

  ارزش آن به دستيابي با كه است بازدهي نرخ حداقل سرمايه هزينه نرخ ساده بيان به
 نمايند تلاش بايد سهام صاحبان نمايندگان عنوان به مديران و كند نمي تغيير شركت
 در و اقلحد شركت سرمايه هزينه كه كنند تنظيم اي گونه به را شركت سرمايه ساختار
 هاي تصميم اكثر در تقريبا .گردد حداكثر سهامداران ثروت و شركت ارزش نتيجه

  .آيد مي شمار به موثر و مهم عوامل از سرمايه هزينه مالي و مديريتي
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هزينه سرمايه 
 هب آن داراييهاي انتظار مورد بازده نرخ ي كننده منعكس شركت يك سرمايه يهزينه
  امسه صاحبان حقوق از هم و بدهي از هم شركت كه اين به توجه با .است كل يك عنوان

 و گاندهند وام توقع مورد بازده نرخ از تركيبي آن كل سرمايه ي هزينه كند، مي استفاده
 ي هزينه هم و بدهي ي هزينه هم شركت سرمايه هزينه ديگر عبارت به .است سهامداران

.كند مي منعكس را سهام صاحبان حقوق

استفاده از هزينه سرمايه موارد 
:چون مواردي در سرمايه هزينه از مديران

اي سرمايه بندي بودجه تصميمات اتخاذ )1 
  بهينه ساختار استقرار )2 
  مدت بلند اجاره به نسبت گيري تصميم )3
رضهق اوراق جايگزيني )4
گردش در سرمايه مديريت )5 
.نمايند مي استفاده مشابه موارد ساير  و
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        مديران كه است اهيمت با دليل بدان مديران براي شركت سرمايه هزينه ارزيابي
 ديبن بودجه تعيين و گذاري سرمايه هاي پروژه ارزيابي به طريق اين از توانند مي

 ايراست در زيادي تمايل نيز گذاران سرمايه جهت همين به بپردازند خود اي سرمايه
 هاي اليتفع ارزيابي به وسيله بدان تا دارند خود انتظار مورد سود و كلي خطرات ارزيابي
. بپردازند شركت

سرمايهواژه و مفهوم 
 هوممف در كه شركت سرمايه هزينه موزون ميانگين از است عبارت سرمايه مفهوم و واژه
  شركت سهام صاحبان به متعلق وجوه شامل نيز سرمايه مفهوم و شود مي بيان عام

  كليه سهامداران حقوق از غير به خود خاص مفهوم در سرمايه اما باشد مي )سهامداران(
. گيردمي بر در را شركت مدت بلند هاي بدهي
 يمال وجوه دهنده تشكيل جزء هر هزينه بتوانيم بايد هزينه متوسط محاسبه براي

  صاحبان سرمايه هزينه ممتاز، سهام هزينه و بدهي هزينه . كنيم محاسبه را شركت
  در ما هك هستند اقلامي كلا )اخير شده منتشر سهام يا نشده تقسيم سود هزينه مثلا(

 . دهيم مي نمايش را آن ترازنامه چپ سمت
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 اردد نقش سازمان توليد در مهمي عامل عنوان به سرمايه اينكه به توجه با
         هزينه داراي شركت حقوقي شخصيت براي ديگري عامل هر همچون

 انعنو تحت حسابداري تئوريك مباني از جزئي عنوان به اين و باشد مي
  مكنم سرمايه از جزئي هر هزينه بطوريكه گردد مي تعريف مالكانه تئوري
 وام درصد 12 نرخ به بتواند شركت اگر مثلا باشد متفاوت اجزا ساير با است
  حاليكه در است درصد 12 برابر سرمايه دريافت بدهي جزء هزينه بگيرد
  .باشد درصد 15 از بيشتر تواند مي نشده تقسيم سود مثلا ديگر اجزاي هزينه

اصلي اقلام سرمايه اجزاي 
بدهي  -1
ممتاز سهام  -2
 نشده تقسيم سود -3
الانتشار جديد سهام -4
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سرمايهموزون هزينه ميانگين 

  ليو .نمايد تامين عادي سهام انتشار طريق از را خود نياز مورد پول تمام تواند مي شركت
  سرمايه دهدهن تشكيل اجزاي را آن و كنند مي استفاده سرمايه نوع چندين از شركتها بيشتر

  و ممتاز سهام عادي، سهام از عبارتند آن دهنده تشكيل اقلام ترين متداول كه نامند مي
  انيگذار سرمايه :هستند مشترك وجه يك داراي سرمايه دهنده تشكيل اجزاي .قرضه اوراق
 بازدهي به خود گذاري سرمايه محل از كه دارند انتظار اند كرده تامين را وجوه اين كه

.يابند دست مناسب
  صورت آن در باشد شده تامين عادي سهام انتشار طريق از تنها شركت سرمايه همه اگر

 وردم بازده نرخ همان كنند مي محاسبه اي سرمايه بندي بودجه در كه را اي سرمايه هزينه
 خود مايهسر تامين براي منبع نوع چندين از شركتها بيشتر ولي .بود خواهد عادي سهام نظر

 يجادا به منجر بهادار، اوراق اين ريسك در تفاوت وجود دليل همين به و كنند مي استفاده
 رخن  مالي مديريت تئوريك مفاهيم در بطوريكه شد خواهد متفاوتي نظر مورد بازده نرخ
 و مندنا مي سرمايه از بخشي هزينه را سرمايه دهنده تشكيل اجزاي از هريك نظر مورد بازده
 گيرد مي قرار توجه مورد اي سرمايه بندي بودجه تصميمات در كه اي سرمايه هزينه

 متون در كه است درحالي اين شود مي تعبير سرمايه مختلف اجزاي هزينه موزون ميانگين
 .ناميم مي سرمايه هزينه موزون ميانگين سادگي به را موزون ميانگين اين ما مالي
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  به حصرمن سرمايه ساختار ها شركت بيشتر كه است ضروري نكته اين به توجه اما
 نظر در را درصدهائي كنند مي تامين سرمايه آنها از كه منابعي براي و دارند فردي
 انيمب با و صحيح بصورت را سرمايه هزينه محاسبه امكان آن حسب تا گيرند مي

 و بازار شرايط آنها زجمله ا كه گوناگون دلايل به اغلب ولي باشند، داشته منطقي
       رعايت را درصدها اين باشد مي مدت كوتاه در بهادار اوراق بالاي انتشار هزينه
 .كنند نمي

  موزون ميانگين است لازم مدت كوتاه خطاهاي از پرهيز براي شرايطي چنين در
 رآوردب و محاسبه امكان تا شود گيري اندازه فعاليت تداوم فرض با سرمايه هزينه
  روش اين اتخاذ و باشد داشته وجود سرمايه تامين براي نياز مورد منابع صحيح
         انجام بمنظور سرمايه هزينه محاسبات در نكته مهمترين صحيح بصورت
.باشد مي سازمان سطح در صحيح هاي ارزيابي
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سرمايهتعاريف هزينه هاي سرمايه و دسته بندي هزينه 

واقعي سرمايه هزينه )الف
ضمني سرمايه هزينه  )ب

واقعيهزينه سرمايه 

 بازار ارزش حفظ براي آن كسب كه است بازدهي نرخ حداقل سرمايه هزينه
 هاي يگير تصميم در اساسي عامل عنوان به سرمايه هزينه .است الزامي شركت
 ردش،گ در سرمايه مديريت ، اي سرمايه بندي بودجه گذاري سرمايه با مرتبط
  شركت شارز تعيين و عملكرد گيري اندازه به ،كمك مالي بهينه ساختار استقرار

  .گيرد مي قرار توجه مورد نقدي جريانهاي تنزيل به كمك طريق از
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سرمايه ضمنيهزينه 
 ابانتخ و گيري تصميم ، مالي درادبيات اصلي مباحث از يكي ضمني سرمايه هزينه

 افزايش منظور به سرمايه ساختار و وجوه گذاري سرمايه خصوص در بهينه راهكارهاي
 هزينه و اعم طور به مالي تامين موضوع زمينه اين در . است اقتصادي واحد كلي ارزش

  .گيرد مي قرار توجه كانون در اخص طور به ضمني سرمايه

:  باشد مهم مالي مديريت در تواند مي دليل سه به ضمني سرمايه هزينه

  مهمترين كه اي سرمايه مخارج تصميمات به راجع درست تحليل و تجزيه براي )الف
  لازم منيض سرمايه هزينه از تخميني ، شود مي اتخاذ شركت توسط كه هستند تصميماتي

. است

  سرمايه سياست و مدت بلند مالي تامين ، اي سرمايه اجاره مانند ديگر تصميم چندين )ب
. دارد ضمني سرمايه هزينه از برآرودهائي به نياز گردش در

  تشرك و شده كمينه ها داده همه هزينه بايد شركت ارزش كردن بيشينه منظور به )ج 
.باشد ضمني سرمايه گيري اندازه به قادر زمينه اين در بايد



سرمايهنظري مفهوم هزينه چارچوب 
  فرصت هزينه از است عبارت شركت يك سرمايه هزينه مفهومي لحاظ از

  زونمو ميانگين تخمين با شركت آن در گذاري سرمايه براي گذار سرمايه
  طمتوس بازده كردن كمي جهت در نمايد مي تلاش و شركت سرمايه هزينه
 اب مرتبط بدهي :شامل كه شركت در گذاران سرمايه كليه انتظار مورد

  گيرد، مي تعلق بهره آنها به كه مدتي دراز و مدت كوتاه بستانكاران
  شركت سرمايه هزينه مدل اين در .است عادي سهامداران و ممتاز سهامداران

 هايارزش برحسب آن وزنهاي كه شود مي محاسبه موزون ميانگين صورت به
.شوند مي تعيين گذاري سرمايه براي شده گرفته بكار سرمايه مختلف منابع



كاربردهاي مفهوم هزينه سرمايه
  كه است شركتي مقصود البته( است خود به مخصوص بازده و ريسك داراي شركتي هر

 ه،قرض اوراق دارندگان مثل گذار سرمايه گروههاي از يك هر )باشد سود تحصيل آن هدف
 مربوط ريسك خور در كه هستند بازدهي نرخ از ميزاني خواهان عادي، سهام و ممتاز سهام

 آورد تدس به بايد شركت كه بازدهي نرخ حداقل از است عبارت سرمايه هزينه .باشد آن به
.شود تامين شركت در گذاران سرمايه نظر مورد بازده تا

:كرد بيان زير طريق به را سرمايه هزينه مفهوم كاربرد مهمترين بتوان شايد
 بالا دونب اگر و باشد بيشتر آن سرمايه هزينه از شركت يك گذاري سرمايه بازده اگرنرخ 

 .تياف خواهد افزايش سهامداران ثروت يابد، افزايش بازده ميزان اين ريسك درجه رفتن
  رمايهس هزينه از شركت بازده نرخ اگر كه است اين شود مي ارائه خصوص اين در كه دليلي

 ندخواه نظر مورد ثابت بازده نرخ به ممتاز سهام و عرضه اوراق دارندگان شود بيشتر آن
 ازدهب نرخ از كه گرفت خواهد قرار عادي سهام صاحبان اختيار در بازده نرخ باقيمانده رسيد
  .بود خواهد بيشتر آنان توقع مورد
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:رسانيد مصرف به طريق چندين به را مازاد سود توان مي بنابراين

  سيمتق عادي سهامداران بين را مبلغ اين بيشتر سهام سود پرداخت طريق از شركت -1
.كند

 ورهد بازده نرخ طريق بدين و كند گذاري سرمايه شركت در مجددا را سود اين شركت -2
  هاي
.دهد افزايش را بعد

روش دو اين از تركيبي -3

 منجر اتقاض افزايش و شود مي بيشتر )سهامداران نظر از( عادي سهام مطلوبيت نتيجه در
 افزايش سهامداران ثروت طريق بدين .گردد مي بازار در عادي سهام قيمت افزايش به

.گردد مي تامين شركت هدف و يافت خواهد
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موارد استفاده مديران از هزينه سرمايه 

:چون مواردي در سرمايه هزينه از مديران
اي سرمايه بندي بودجه تصميمات اتخاذ  -1 
سرمايه بهينه ساختار استقرار  -2 
  رمايهس مديريت و قرضه اوارق جايگزيني مدت، بلند اجاره به نسبت گيري تصميم -3 

  گردش در

 به را ركتش سرمايه ساختار نمايند تلاش بايد سهام صاحبان نمايندگان عنوان به مديران
 ثروت و شركت ارزش نتيجه در و حداقل شركت سرمايه هزينه كه كنند تنظيم اي گونه

 رب گذاري سرمايه هنگام در بايد ها شركت مديران همچنين گردد حداكثر سهامداران
  آگاهي گذاران سرمايه انتظار مورد بازده نرخ و طرح بازدهي نرخ از خاص، اي پروژه روي

 خالص فتنر بالا باعث سرمايه هزينه آوردن پايين كه نكته اين به توجه با .باشند داشته
    يمال مدير بنابراين .دهد مي افزايش را شركت ارزش نهايتا شود مي اقتصادي درآمد

 ديبن زمان ، آينده درزمان سهم هر سود مانند مواردي در تغيير ايجاد طريق از تواند مي
 روتث بر مالي تامين شيوه انتخاب و سود تقسيم مشي خط آوري، سود ريسك و مدت

.بگذارد اثر سهامداران



خط مشي تامين مالي بلند مدت 
.عادي سهام و ممتاز سهام ، قرضه اوراق :از عبارتند شركت مدت بلند مالي تامين منابع

و ،ثابت درآمد با بهادار اوراق اول، منبع دو
  . باشد مي متغير درآمد با بهادار اوراق عادي، سهام

قرضه اوراق  
ناي .مي شود بدهكار خريدار به كننده صادر آن طبق و است بهادار اوراق از قرضه اوراق 

 اختپرد صادركننده وسيله به سررسيد زمان در آن مبلغ و است سررسيد داراي سند
  سطتو معيني زماني فواصل در آن ها بهره و هستند بهره كوپن داراي اوراق اين .مي شود

  .مي شود پرداخت دارد، را اوراق صدور نمايندگي كه بانك
باشد مي ثابت درآمد با بهادار اوراق قرضه، اوراق. 
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ره در است متعهد شركت و شود مي محسوب شركت طلبكار عنوان به قرضه خريدار 
.كند بازپرداخت را قرضه اسمي ارزش سررسيد در و قرضه ي بهره دوره،

 مالياتي مزيت شركت براي و بوده مالياتي قبول قابل ي هزينه قرضه، ي بهره ي هزينه  
. كند مي ايجاد

 شركت هاي دارايي از و شركت درآمد از خود سهم دريافت در قرضه دارندگان  
. دارند اولويتعاديسهام و ممتاز سهام با درمقايسه

انواع اوراق قرضه
 
درآمدي ي قرضه اوراق- 1
معمولي قرضه اوراق- 2
خريد باز قابل ي قرضه اوراق -3
سهام به تبديل قابل ي قرضه اوراق -4
شناور ي بهره با قرضه اوراق -5
بنجل ي قرضه اوراق-6
بهره بدون ي قرضه اوراق - 7



مزاياي تامين مالي از طريق اوراق قرضه  

مالي تامين روش ترين ارزان-1
 حق هقرض ي دارنده زيرا  شود، نمي شركت كنترل و اداره در ديگران مشاركت باعث-2

. ندارد شركت در رأي و مالكيت
  . كند مي ايجاد مالياتي سپر شركت براي-3
        شركت كه واقعي ي بهره ، آن ي بهره بودن ثابت علت به تورمي شرايط در -4

. يابد مي كاهش پردازد مي
 از اليم تامين گذاري، سرمايه بازده به نسبت بهره ي هزينه بودن پايين صورتدر-5

  . شود مي  EPS* افزايش باعث قرضه اوراق طريق
*EPS: اسبهمح شركت، سهام برتعدادكل ازكسرماليات، پس شركت سودخالص ازتقسيم كه است هرسهم درآمد       

.شود مي

 



قرضهتامين مالي از طريق اوراق معايب 

. شود مي شركت مالي ريسك افزايش باعث مالي اهرم ايجاد با قرضه اوراق-1
 نجرم تواند مي بهره، و اصل موقع به پرداخت در شركت توانايي عدم صورت در -2
 .بشود شركت ورشكستگي به
  نسهامدارا موردانتظار ي بازده بدهي، از استفاده با ريسك افزايش علت به -3

.يابد مي پيدا افزايش ممتاز و عادي
 ايجاد شركت براي هايي محدوديت تواند مي قرضه در موجود شرايط -4

  . بشود شركت آور سود هاي فعاليت از بسياري كندومانع



ممتاز سهام

زيرا ويژگي هاي خود را از اوراق قرضه و . سهام ممتاز يك اوراق بهادار دورگه مي باشد 
:  سهام عادي گرفته است

:شبيه سهام عادي است، به دليل اينكه
.عدم پرداخت سود آن باعث ورشكستگي شركت نمي شود  -1
. سود سهام ممتاز ماليات كاه نمي باشد  -2
.مانند سهام عادي بدون سررسيد مي باشد  -3

:شبيه اوراق قرضه است از اين لحاظ كه
.  ثابت از شركتسود دريافت  -1 
.حق كنترل و حق رأي در شركتنداشتن  -2
.در دريافت سود و سهم از دارايي نسبت به سهام عادياولويت -3
.ايجاد ريسك مالي -4 
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    قرضه قراردارندگانازبعد  سهامداران ممتاز در دريافت سود و سهم خود از دارايي ،
.  گيرند و نسبت به سهامداران عادي اولويت دارند مي 
.با شد ممتاز جمع شونده ميسهامسود

ممتاز سهام انواع

شونده جمع ممتاز سهام -1
مشاركتي ممتاز سهام -2
تبديل قابل ممتاز سهام -3
خريد باز قابل ممتاز سهام -4
شناور نرخ با ممتاز سهام -5
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مزاياي تامين مالي از طريق سهام ممتاز
  

.ندارد ورشكستگي ريسك شركت براي ممتاز سهام-1
.اندازد تأخير به را ممتاز سهام سود تواند مي شركت-2
  . شود نمي شركت كنترل و رأي حق تقسيم باعث -3
  از ادهاستف با ، باشد ممتاز سهام سود نرخ از بالاتر گذاري سرمايه ي بازده اگر -4

. يابد مي افزايش شركت EPS، ممتاز سهام
.مالي تامين براي عادي سهام به ممتازنسبت سهام بودن ارزان -5
.است سررسيد بدون ممتاز سهام - 6
 در ياقتصاد واحد يك توان يا قابليت( شركت استقراض ظرفيت ممتاز سهام -7

  . دهد مي افزايش را)استقراض طريق از آن مالي نيازهاي تأمين
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ممتازتامين مالي از طريق سهام معايب 

  .مالياتي مزيت ايجاد عدم-1
  . باشد مي قرضه اوراق از تر گران ممتاز سهام سرمايه ي هزينه-2
  . شركت براي مالي ريسك نتيجه در و مالي اهرم ايجاد-3
 زيرا اردبگذ شركت ارزش بر منفي تأثير تواند مي ممتاز سهام سود پرداخت عدم-4
 سودي هيچ عادي سهامداران به ممتاز، سهامداران سود پرداخت عدم صورت در

. كند مي منفي شركت مورد در را تصورات اين كه شود نمي پرداخت
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عادي سهام

دباش مي شركت يك در مالكيت ي دهنده نشان عادي سهام.  
افتدري شركت از متغير سود كه است اين عادي سهام ويژگي  
.كند مي
باقي سهم و مانده باقي سود روي بر عادي سهامداران ادعاي 

. باشد مي شركت تسويه صورت در ها دارايي از مانده
 هب نسبت بعدي اولويت در خود سود دريافت در سهامداران  

 . دارند قرار ممتاز سهامداران و قرضه دارندگان



عاديمزاياي تأمين مالي از طريق سهام 

  . است سررسيد بدون دائمي مالي تأمين منبع يك -1
  . باشد مي قرضه وانتشار وام دريافت پشتوانه عادي سهام -2
  . ندارد عادي سهام سود پرداخت در قانوني الزام شركت -3
. باشد مي متغير عادي سهام سود -4
  ريسك كاهش نتيجه در و مالي اهرم كاهش باعث عادي سهام انتشار -5

  . شود مي شركت مالي
. باشد مي بهادار اوراق ساير از تر آسان عادي سهام عرضه و انتشار -6



معايب تأمين مالي از طريق سهام عادي

.  گران ترين روش تأمين مالي است  -1
يات مال. (سود سهام عادي براي شركت مزيت مالياتي ايجاد نمي كند -2

.)  كاه نمي باشد 
انتشار سهام عادي جديد باعث مي شود به طور موقت سود هر سهم  -3

.به علت افزايش تعداد سهام كاهش يابد 
  انتشار سهام عادي در صورتي كه سهامداران از حق تقدم خريد سهام-4

ركت  عادي استفاده نكنند ، مي تواند باعث تقسيم كنترل و حق رأي ش
.بشود



ماهيت و حق رأي سهام عادي  
 مورد در و كرده شركت عمومي مجامع در كه دهد مي اجازه آن ي دارنده به عادي سهم هر

.بدهد رأي مطروحه مسائل
:دارند مجمع نوع دو معمولاً شركتها

.العاده فوق و عادي 
 آن در بررسي مورد موضوعات و شود مي تشكيل بار يك سالي حداقل عادي مجمع  -1

  تهيئ پاداش ، شركت مالي هاي صورت تصويب ، سود تقسيم مورد در گيري تصميم
  ملياتيع هاي برنامه تصويب و قانوني بازرس انتخاب ، مديره هيئت اعضاي انتخاب ، مديره
.باشد مي شركت

  ركتش انحلال ، شركت اساسنامه تغييرات ، سرمايه افزايش مورد در العاده فوق مجمع -2 
  . شود مي گيري تصميم سهام تبديل و تغيير و
اردد رأي يك سهم هر . پذيرد مي صورت آرا اكثريت با گيري تصميم عمومي مجامع در 
 . دارد رأي حق خود سهام تعداد به سهامدار هر و

  5 سهم هر مديره هيئت اعضاي انتخاب در دارد مديره هيئت عضو 5 كه شركتي در مثلا،
 دست به نيز انباشته رأي حق سهامدار سهم 5 اين توزيع براي .آورد مي دست به رأي حق
. آورد مي
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سياست تقسيم سود سهام و تأمين مالي داخلي  
 ي وسعهت و پيشرفت نقدينگي، وضعيت تأثير تحت شركتها، توسط سهام سود پرداخت

. باشد مي شركت گذاري سرمايه به نياز و عوايد ثبات شركت،
سود تقسيم روشهاي

 و كباري ماه شش ، يكبار ماه سه تواند مي سهام سود نقدي پرداخت :نقدي سود تقسيم-1
.باشند تهداش مختلفي روشهاي توانند مي شركتها نقدي، سود توزيع در .باشد سالانه يا
سهامداران بين معيني و ثابت مبلغ تقسيم )الف

•DPS :به مقدار سودي كه شركت تقسيم مي كند و به طور نقدي به دست سهام داران مي رسد.
•EPS :وددرآمد هرسهم است كه ازتقسيم سودخالص شركت پس ازكسرماليات، برتعدادكل سهام شركت، محاسبه مي ش.



  ) متغير سود تقسيم سياست ( سود از ثابتي درصد تقسيم )ب

تقسيم سود ثابت به علاوه حاشيه متغير سياست ) ج
تقسيم سود مازادسياست ) د
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 آن به هك است سود عنوان به جديد سهام توزيع سود، تقسيم ديگر شكل : جايزه سهام -2
 و سهام تعداد جايزه،  سهام توزيع ازطريق سرمايه افزايش با.گويند )جايزه( سودسهمي

  ارزش( مسها صاحبان حقوق اما يابد، مي كاهش انباشته وسود افزايش شركت سرمايه مبلغ
.ماند مي تغييرباقي بدون )ويژه
سهام تجزيه

 .باشد مي سهام تعداد افزايش و سهام اسمي ارزش كاهش براي روشي سهام ي تجزيه
 حقوق و دهد مي افزايش را سهام تعداد و  كاهش را اسمي ارزش فقط سهام تجزيه

.مانند مي باقي تغيير بدون سهام صاحبان حقوق داخل اقلام ساير و سهام صاحبان
  :سهام ي تجزيه از هدف

  .سهام تعداد افزايش-1
  .مالكيت گسترش -2
 .بازار )مطلوب ( نرمال ي محدوده به سهام قيمت رساندن -3
  .شركت سهام گردش افزايش -4
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سود تقسيم هاي تئوري

  سهام قيمت بر سود تقسيم هاي سياست اثر بر دلالت سود تقسيم هاي تئوري
.دارند ) سهامداران ثروت (

  شركت ارزش با سود تقسيم سياست ارتباط ي نظريه )الف
 والتر و گوردون مدل-1

  رشد حال در موسسات-*
  بلوغ حال در موسسات-*
  افول حال در موسسات-*

 ) دست در پرنده ( اطمينان عدم تئوري-2

  شركت ارزش با سود تقسيم سياست ارتباطي بي ي نظريه )ب
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سود تقسيم سياست بر موثر عوامل

 يشتريب توانايي باشد،شركت بهتر شركت نقدينگي وضعيت چه هر: نقدينگي وضعيت-1
.داشت خواهد سود پرداخت در
 زد،در استقراض به دست خود هاي فعاليت ي توسعه براي شركت وقتي :شركت ديون-2 

 أديهت را خود ديون بخواهد اگر .كند تجديد را آن يا و كنند تأديه را آن بايد يا سررسيد
.باشد ربرخوردا مناسبي نقدينگي از تا كند انباشته را خود سود بايد صورت آن در كند،

 در كتشر توانايي چه هر :سرمايه و پول بازارهاي به دستيابي در شركت توانايي-3
 سود پرداخت در آن پذيري انعطاف باشد، بيشتر بدهي طريق از وجوه تأمين و گيري وام

.بود خواهد بيشتر سهام
       تأثير سود تقسيم سياست بر سهامداران مالياتي موقعيت:سهامداران علايق-4

     سيمتق سود معمولاً باشند، بالايي مالياتي طبقات در شركت سهامداران اگر .گذارد مي
 از اصلح درآمد بر ماليات اينكه شرط به .بپردازند كمتري ماليات سهامداران تا كند، نمي
  كه هايي شركت يا .باشد نقدي سود ي بازده از تر پايين )قيمت تغييرات( سرمايه ي بازده

  بتنس معمولاً باشند، ماليات از معاف مالي مؤسسات يا و بازنشسته افراد آنها سهامداران
.كنند مي تقسيم را سود از بالايي
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 طريق از را خود مالي نياز ابتدا ها شركت:مالي تأمين منبع عنوان به شركت سود-5
.كنند مي تقسيم سهامداران بين بماند باقي سود مازاد اگر وسپس كنند مي تأمين سود

 اگر .باشد داشته بازار براي علائمي تواند مي سود:سود تقسيم اطلاعاتي محتواي-6
 سود يمتقس اگر ولي كند، نمي تقسيم سود مديريت باشد، مديريت ضعف ي نشانه سود
.كند مي متقسي سود باشد، آينده به نسبت مديريت مثبت انداز چشم و اطمينان ي نشانه

    يسع ها باشد،شركت بالا مالي تأمين براي انتشار ي هزينه اگر:انتشار ي هزينه-7
.ندارد انتشار ي هزينه كه كنند استفاده انباشته سود از كنند مي
 آور سود گذاري سرمايه هاي فرصت كه هايي شركت:گذاري سرمايه هاي فرصت-8

 آور سود گذاري سرمايه هاي فرصت كه هايي شركت و كرده انباشته را سود دارند، زيادي
.كنند مي تقسيم را سود ندارند

  و شركت اجراي دست در هاي پروژه به نسبت اگر: آينده به نسبت اطمينان عدم-9
 ودس تقسيم درخواست باشد،سهامداران داشته وجود بالايي اطمينان عدم آن آتي ي بازده

.كرد خواهند را
 وام توسط هايي محدوديت معمولاً:قرضه اوراق و وام قرارداد هاي محدوديت-10

 پرداخت در را شركت توانايي تا شود، مي اعمال شركت سود توزيع مورد در دهندگان
.ببرند بالا خود هاي وام اقساط
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 .)ايران مانند( باشد مي ماليات از معاف سرمايه سود كشورها از بسياري در:ماليات-11
 منتفع مسها قيمت تغييرات از سهامداران تا كنند مي انباشته را سود ها شركت بنابراين،

.كنند تحمل را بارمالياتي حداقل و شده
 را بالايي سود است مطمئن آتي سودآوري از كه شركتي:شركت سودآوري ثبات-12

.ندك مي انباشته را خود سود بيشتر نيست مطمئن كه شركتي اما كند مي تقسيم
  امور ي اداره كنترل  اينكه براي ها شركت از برخي:شركت امور ي اداره كنترل-13

  از و نندك مي اتكا شركت داخل مالي منابع به تنها نشود خارج خاصي افراد دست از شركت
 پرهيز ود،ش مي ديگران بين شركت كنترل توزيع باعث است ممكن كه جديد سهام انتشار

.كنند مي
 پرداخت مورد در كه دهد نمي اجازه شركت به مقررات:قانوني هاي محدوديت-14

.كنند عمل خواستند شكلي هر به سود
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