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يابد بلكه در ابتدا با افزايش نسبت بـدهي، ارزش شـركت نيـز    با افزايش نسبت بدهي لزوماً ارزش شركت افزايش يا كاهش نمي

افزايش ولي پس از اينكه اين نسبت به يك مقداري رسيد پس از آن هر چه بيشتر افزايش يابد ريسك شركت نيز افزايش يافته 

اين افزايش بدهي ممكن است ) حقوق صاحبان سهام+ ها بدهي= دارائي (ي با توجه به رابطه. دهدو ارزش شركت را كاهش مي

ها تغييري نكند ولي هر چه نسبت بدهي بيشـتر شـود از آنجـا كـه بـدهكاران داراي      حقوق صاحبان سهام كاهش يابد و دارائي

  .يابداولويت هستند نسبت به سهامداران، ريسك سهامداران افزايش مي

  )است گرفته مورد سوال قرارسال اخير  2اين نكته در (
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  ي تغيير در جريانات نقديبا توجه به رابطه

  CF S C D t D      1  

: Sتغييرات فروش  

: Cها به جز استهلاكتغييرات هزينه  

: Dتغييرات در استهلاك  
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  :گذاريو با توجه به رابطه خالص سرمايه

  C0آلات هزينه خريد ماشين ±تغييرات سرمايه در گردش  –آلات قديمي درآمد حاصل از فروش ماشين ±اثر مالياتي 

  

  200 50   قيمت دفتري= بهاي تمام شده كالاي فروش رفته  –استهلاك انباشته 150
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NPV=PV - C0= 60 -31 =29 
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 5/1    بدهي=  5/1وق صاحبان سهام    حق      با توجه به اطلاعات مسأله
بدهي

ص س.ح ൌ  

  دارائي= بدهي + حقوق صاحبان سهام =  5/1صاحبان سهام حقوق + حقوق صاحبان سهام =  5/2ص س  . ح

بدهي
دارائي ൌ

5/1س    . ص. ح
5/2س    . ص. ح ൌ 6/0 س. ص. ح

دارائي ൌ 8 െ 6/0 ൌ 4/0   

  :ي بدهيبا توجه به رابطه هزينه سرمايه
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چـرا كـه ارزش ذاتـي سـهام، ارزش فعلـي سـودهاي       بـراي محاسـبه ارزش ذاتـي سـهام بـا زيـان سـهام كـاري نـداريم          : نكته

  .تقسيمي سهام است

A            ي ارزش فعلي اقساط مساوي مادام العمربا توجه به رابطه
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  بار در سال nبا توجه به رابطه ارزش فعلي اقساط مساوي به ازاي پرداخت قسط 
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  عبارتست از ميانگين سود سالانه تقسيم بر ميانگين سرمايه گذاري؛ بازده حسابدارينرخ 

از آنجا كه هزينه هاي مالي و هزينه هاي عملياتي بر مبلغ سود موثر هستند ، هزينه بهره مالي بر سود سـالانه و در نتيجـه بـر    

ورودي و خرجي آورده ميشود نه و دوره بازگشت سرمايه جريانهاي نقد IRRو NPVدر روش . نرخ بازده حسابداري موثر است

  .بر حسب سود سالانه

  

  4گزينه  -267

            ي سود هر سهم با توجه به رابطه  
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   .ها نيستپاسخ صحيح در گزينه -268

  دوره گردش وجه نقد= ها دوره تبديل موجودي+ دوره وصول مطالبات  –دوره پرداخت بدهي 
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) افـول  –بلـوغ   –رشـد   –دوران نـوآوري  (منظور از چرخه عمر شركت اين است كه در كدام يك از مراحل عمر شركت اسـت  

ها در هنگام رشـد  در واقع شركت. كنندتقسيم ميها در هنگام رشد سود كمتري و در هنگام بلوغ سود بيشتري معمولاً شركت

. گذاري بالا نگه دارنـد كنند كه سود تقسيمي كمتري پرداخت كنند و نسبت سود انباشته خود را براي افزايش سرمايهسعي مي

   )1گزينهدر مورد (

 در مـورد . (شـركت باشـد  ودآوري تواند حاوي اطلاعاتي در مورد نگرش هيئت مديره در س ـسياست تقسيم سود شركت نيز مي

  ))محتواي اطلاعاتي( 3گزينه

  . پ اندازه شركت را نيز بر سياست تقسيم سود موثر دانسته-1شماره  387البته  در كتاب اقاي مناجاتي صفحه (  

  .)كننددام به تأمين مالي از طريق سود انباشته مياز اين رو اق. هاي كوچك معمولاً به راحتي قادر به تأمين مالي نيستندشركتاندازه شركت 

  .را به عنوان پاسخ صحيح انتخاب كرده است 2به هر حال كليد سازمان سنجش گزينه 
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سال پيـاپي مـورد تسـت واقـع شـده       2اي است كه در نكته، آمده 91حسابداري در كنكور / نقطه سر به سر نقدي و عملياتي(

  )91كنكور  266و  267تست 
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  با توجه به رابطه اهرم مركب

݈ܥ ൌ
درصد تغييرات در سود هر سهم
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  )آمدهنيز ) 268تست شماره ( 91ي اهرم كل در كنكور اين تست از رابطه(
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اسـتفاده  ) بدهي(شود كه براي افزايش سرمايه شركت چه مقدار از منابع خارجي اي گفته ميتأمين مالي خارجي با تأمين مالي

  . كنيم



 

 

سود انباشته شركت برابر است با  / 30 0 4 ميليـارد از آن از منـابع    12ميليارد منبع مالي كه نياز داريـم   50كه براي 12

  .شودميليارد ريال آن از منابع خارجي تأمين مي 38داخلي يعني انباشته و 

  )آمدهنيز  91بحث نرخ رشد داخلي در كنكور (
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است كه در اين روش فرض بر آن اسـت كـه   ) MIRR(نرخ بازده داخلي تعديل شده اي، هاي سرمايههاي ارزيابي طرحاز روش

  .گذاري شوداي با نرخي برابر بازده مورد انتظار، مجدداً سرمايهجريانات نقدي ميان دوره
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  :ي دوره وصول مطالباتبا توجه به رابطه

دوره وصول مطالبات ൌ هاي دريافتيمتوسط حساب
فروش نسيه
యలబ
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  .دريافت مي شود
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  ارزش شركت با بدهي= ارزش شركت بدون بدهي + بدهي  ×نرخ ماليات 

  

          /        100 20 0 4   ارزش شركت با بدهي108
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  سود عملياتي= فروش  –هاي متغير كل هزينه –هاي ثابت هزينه
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   .نيز برابر است 3از آنجا كه ريسك هر سه پروژه برابر است در نتيجه نرخ بازده مورد انتظار هر 

هـر   NPVتوانيم به طور فرضي نرخي را به عنوان نرخ بازده مورد انتظار يا همان نرخ تنزيل در نظر بگيـريم و  در نتيجه ما مي

  .ميگيريم% 10كه به طور فرضي  .سه پروژه را محاسبه كنيم تا بهترين پروژه انتخاب شود

  :    با توجه به رابطه ارزش فعلي خالص

 NPV= يانات نقد ورودي ارزش فعلي جر –ارزش فعلي سرمايه گذاري ها 

NPVA=  ଶ
ଵ/ଵ
 - 1 = 0.8181 

NPVB= 8
1/1
 - 5 =2.27  

NPV C = 
12
1/1 

 – 10 =0.9  

  .ميباشدBدر نتيجه ميتوان بيان داشت بهترين پروژه 

  .غلط است 4نجا كه ريسك ها برابر است گزينه و از آ
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نرخ مؤثر ൌ خالص پرداختني -خالص دريافتي 
   خالص دريافتي

  100 2   خالص دريافتي98

  100 20   خالص پرداختي120

نرخ مؤثر ൌ ଵଶ଴ିଽ଼

ଽ଼
ൌ 22/0   
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  .شودشود و به سهامداران پرداخت ميبا بازخريد سهام، وجوه نقد شركت مصرف مي

  يابد چرا كهيافته و نسبت بدهي افزايش مييابد در نتيجه حقوق صاحبان سهام كاهش تعداد سهام شركت نيز كاهش مي

نسبت بدهي      و  ) دارائي= بدهي  +س . ص. ح( ൌ 1 െ
س. ص. ح

  دارائي
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