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 1مدیریت مالی 

 فصل اول: کلیات 

و تامین منابع بود اما در حال حاضر به دلیل پیچیدگی گزارشهای مالی  ثبت و تهیهدر گذشته نقش مدیر مالی 

بایست تصمیمات لازم را در خصوص اداره های اقتصادی این نقش گسترش پیدا کرده و مدیر مالی میبنگاه

گیری نتایج های مختلف و اندازهها و طرحبهینه منابع برای فعالیت دارائیهای بنگاه، نقدینگی، سوددهی و تحقیقی

 کند. را لحاظ 

در یک « اداره جریان پول»عملکردی از مدیریت بازرگانی است. در واقع  –ای تخصصی * ماهیت امور مالی: شاخه

های حسابداری و اقتصاد متمایز است زیرا حسابداری فرایند سازمان را بر عهده دارد. امور مالی در واقع از رشته

و اقتصاد با عوامل عرضه و تقاضا، هزینه و درآمد، تولید و آوری اطلاعات، ثبت و تهیه گزارشهای مالی است جمع

 مصرف سروکار دارد و شامل دو گروه است: 

 گیرد. اقتصاد خرد: وضعیت یک بنگاه اقتصادی و عوامل بازار مرتبط با بنگاه را در نظر می

 اقتصاد کلان: وضعیت کلی اقتصاد یک کشور یا گروهی از کشورها را در نظر دارد. 

شاخه تخصصی در نظر گرفته شده  5های امور مالی: مدیر مالی با اداره پول و تعهدات پولی سروکار دارد و ه* شاخ

 که معمولا تفاوت آنها در هدف سازمان مربوطه است. 

. مالیه عمومی: با مسائل مالی بخش دولت کار دارد. منابع آن از طریق مالیات و دیگر منابع تهیه و طبق قوانین 1

 شود. یمصرف م

گذاری: خرید سهام، اوراق قرضه و سایر اوراق بهادار نیازمند روشها و تحلیلهای . تحلیل اوراق بهادار و سرمایه2

تواند گذاری میبینی بازار و نرخ بازده، سرمایهپیشتخصصی است. بر اساس میزان مخاطره، ویژگیهای سهام، 

 صورت بگیرد. 



منابع عین افراد و سازمانها در کشورهای مختلف و توسعه روشها در محدوده این  الملل: مطالعه جریان. مالیه بین3

تواند کند و اثرات اقتصادی یک کشور از جمله تورم میمالیه است. زیرا معمولا واحد پول کشورها با هم فرق می

 دیگر کشورها را تحت تاثیر قرار دهد. 

انداز های بازنشستگی و ... جزء این نهادها هستند که از طریق پسهای بیمه، صندوق. مالیه نهادها: بانکها، شرکت4

کار این مالیه تحلیل مسائل مربوط به اطلاعات  –کنند مثلا در بخش مسکن گذاری میپول را دریافت و سرمایه

 دهد. ای و سازمانهایی که وظیفه تامین مالی را در اقتصاد یک کشور دارند را انجام میسرمایه

ت مالی )مالیه خصوصی(: به دست آوردن منابع و تحلیل مسائل بخش خصوصی با ایجاد بازدهی بالا در . مدیری5

 باشد. حوزه این مالیه می

خود را بر اساس هدفهای قابل حصول خو مشخص * اهداف بنگاه اقتصادی: یک بنگاه اقتصادی موفق، ساختار مالی 

 داکثر ساختن سود یا حداکثر ساختن ثروت باشد. حمورد می 2کند. و اهداف بنگاه شامل می

کند اما این مساله نقاط ضعفی ها این هدف را دنبال میحداکثر ساختن سود: افزایش درآمد و کاهش هزینه -1

 دارد: 

ها در سال جاری باعث افزایش مبهم است: منظور سود در کوتاه مدت است یا در بلند مدت. تعمیر نکردن دستگاه -

 دهد. ما در سالهای آینده موجب خسارت زیاد شده و سود بلند مدت را کاهش میشود اسود می

طرح را در نظر بگیریم  2گیرد: پول دریافتی امروز ارزش بالاتری نسبت به سال بعد دارد. اگر زمان را در نظر نمی -

ورتی که طرح اول را درصد باشد: طرح دوم موثرتر است در ص 17ساله و  5درصد و دیگری  20ساله و  3که یکی 

گذاری نکنیم، اما اگر در پایان سال سوم، حاصل طرح اول را در جای بعد از پایان سال سوم در جایی دیگر سرمایه

 گذاری کنیم طرح اول مزایای بهتری دارد. دیگری سرمایه



یابی به حداکثر کردن های آتی در نظر گرفته نشده است: بعضی از بنگاهها به منظور دستهای کیفی فعالیتجنبه -

دهند و به دنبال ایجاد ثبات در فروش و جایگاه کنند. گاهی رشد حجم فروش را مدنظر قرار میسود فعالیت نمی

در بازار هستند، برخی به دنبال فروش چند محصولی هستند اگر حتی در سالهای اول سوددهی کمی داشته آن 

 باشد. 

بر این اساس ثروت، ارزش فعلی خالص  –دن ارزش بنگاه در بلند مدت حداکثر ساختن ثروت: یا حداکثر کر -2

بینی شود سود خالص بنگاه است حداکثر ساختن ثروت با سود بلند مدت رابطه دارد به عنوان مثال: اگر اگر پیش

اقع باشد در و %15گذاری واحد پولی در سال و سالهای آینده باشد در صورتی که بازده سرمایه 000/150بنگاه 

واحد باشد با همان بازده ارزش بنگاه  000/225واحد پولی است. اگر سود خالص در سال ارزش بنگاه یک میلیون 

یک میلیون و پانصد واحد است. بنابراین هر چند سود در بلند مدت بیشتر باشد ارزش بنگاه نیز )ثروت( بیشتر 

 است. 

000/000/1  =
150/000

0/15
                           

 سالیانه خالص درآمد

 انتظار مورد بازده
 = ارزش فعلی          ثروت  

000/500/1  =
225/000

0/15
 

سهم عادی منتشر کرده است. اگر بازده مورد انتظار  1000واحد پولی درآمد خالص دارد و  000/10مثال: بنگاهی 

 ارزش بنگاه چند واحد پولی است؟  درصد باشد از نظر وی ارزش هر سهم عادی و 10گذار یک سرمایه

000/100  =
10/000

0/1
  =

 سالیانه خالص درآمد

 بازده
 = ارزش فعلی  

100  =
100/000

1000
  =

 ارزش فعلی

تعداد سهام
 = ارزش بازار هر سهم  



گذار، ایهحداکثر ساختن ثروت به عوامل دیگری نیز بستگی دارد از جمله قیمت بازار سهام، میزان مخاطره سرم

 رشد شرکت و ... . 

 * دستورالعمل کلی در جهت حداکثر ساختن ثروت: 

)؟؟؟( از مخاطره بالا: طرحی که سودآوری بالایی در بلند مدت دارد و مخاطره بالایی دارد در صورتی که برای  -1

 اه را به خظر بیندازد تواد تداوم فعالیت بنگبنگاه انتخاب آن غیرضروری باشد، در صورت انتخاب و شکست طرح می

بایست سود نقدی به صورت کم توزیع پرداخت سود سهام: در سالهای اول به دلیل نیاز بنگاه به وجه نقد می -2

شود و در سالهای بعد با گسترش بنگاه و اینکه وجه نقد نیاز کمتری به نگهداری است توزیع آن بین سهامداران 

 به شکل منطقی و مستمر مفید است. 

تواند محافظی در برابر رکود اقتصادی باشد بنابراین در کنار رشد: افزایش فروش و توسعه بازار و ایجاد ثبات می -3

 حداکثر کردن ثروت، رشد فروش و درآمد مهم است. 

حفظ قیمت بازار سهام: ارزش بازار سهام بسیار حائز اهمیت است زیرا هدف حداکثر ساختن ثروت را دنبال  -4

 بایست در بازار یک تعادل برای قیمت بازار سهام بنگاه تعیین شود. براین میکند بنامی

 اهداف مدیریت مالی: 

تر بایست به اهداف خاص و آنیدو برداشت در خصوص این قضیه وجود دارد در واقع اهداف مدیریت مالی می

تولید باشد. قسمت بازاریابی باید  هایتبدیل گردد تا تحقق پیدا کند مثلا قسمت تولید باید در صدد کاهش هزینه

به دنبال افزایش فروش و ورود به بازارهای جدید باشد. بنابراین این اهداف در جهت هدف اصلی شرکت گام 

 دارند: برمی

امور مالی باید با قبول سطح خاصی از مخاطره به دنبال سود باشد و روی این جریان  مخاطره: –برداشت سود  -1

 هدف در این برداشت مدنظر است:  4پذیر باشد. بنابراین شرایط باید انعطاف کنترل و در بعضی



 حداقل مخاطره  -حداکثر ساختن سود              ب -الف

 پذیری انعطاف -حفظ کنترل                          د -ج

ر شرکت باید به اندازه در این برداشت اولین هدف نقدینگی است بنابراین در هسودآوری:  –برداشت نقدینگی  -2

کافی وجه نقد باشد تا تعهدات به موقع پرداخت شود حتی در موارد اضطراری باید وجه نقد مازاد نیز داشته باشد. 

شود. اگر شرکتی سودآوری نداشته باشد مریض هدف دوم سودآوری است زیرا در بلند مدت باعث افزایش ثروت می

 حال مرگ است.  است اما اگر نقدینگی نداشته باشد در

 وظایف مدیریت مالی: 

 در راستای اهداف مدیریت مالی، وظایف به شرح زیر است: 

 بینی جریان نقدی: کنترل در ورود و خروج وجه . پیش1نقدینگی           در ارتباط با نقدینگی و سودآوری: -1

 بینی تعهدات آینده نقد و پیش                                                                      

 . تامین منابع مالی: شناسایی منابع و استفاده صحیح در 2                                                                  

 زمان مناسب از آنها                                                                     

 . اداره جریان منابع: کنترل مستمر وجه نقد در حسابهای3                                                                  

 شرکت                                                                     

 . کنترل هزینه 1سودآوری                                                       

 گذاری . قیمت2                                                                  

 بینی سود . پیش3                                                                  

 ر: بازده یک نرخی است که قبل گیری بازده موردنظ. اندازه4                                                                 

 از پذیرش طرح باید آن را تعیین کرد در واقع هزینه سرمایه                                                                    

 است و وظیفه بخش سودآوری است.                                                                       



 ر ارتباط با دارایی و منابع مالی: د -2

تواند منجر به افزایش سود شود ها: بسیار حائز اهمیت است زیرا ترکیب مناسب از دارائیها می. مدیریت دارایی1

ها توان فروخت و به وجه نقد تبدیل کرد. مثال ساده اینکه اکثر مغازهگاهی وقتها دارائیهای راکد و بلا استفاده را می

های آن از مد افتاد حاضرند حتی زیر قیمت بفروشند زیرا تبدیل به وجه نقد و ی بعد از مدتی که کفشمثل کفاش

 تواند ضرر گذشته را جبران کند. گذاری در مد روز دوباره میبعد سرمایه

ت شامل . مدیریت منابع مالی: در واقع منابع مالی شامل دارائیهایی است که به سرعت قابل تبدیل به وجه نقد اس2

 ها و ... گذاریوجه نقد، وام دریافتی، سودهای دریافتی بایت سرمایه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 سوالات تستی: 

 ( 89 – 90شود؟ )اول مالی محسوب میکدام یک از موارد زیر جزء وظایف مربوط به سودآوری یک مدیر  -1

  کنترل هزینه -ببینی جریان نقدی                              پیش –الف 

 اداره جریان منابع مالی  -تامین منابع مالی                                         د -ج

سهم و درآمد خالص  3500واحد پولی است. تعداد سهام عادی  000/20ارزش هر سهم عادی بنگاه  -2

 ( 89 – 90گذاران در این بنگاه کدام گزینه است؟ )اول باشد بازده مورد انتظار سرمایهمی 000/600/12

 %18 -د                       %16 -ج                      %14 -ب                    %12 -الف

 درآمد خالص سالیانه

 بازده
 ( 1) =  ارزش فعلی بنگاه 

 =3500  ×000/20  =x  
𝑥

3500
   =000/20  

 ارزش فعلی

 تعداد سهام
 ( 2) ارزش بازار هر سهام=  



18  = %100  ×18/0  =
12600000

70000000
  =y  

12600000

𝑦
    =000/000/700  ( 1از فرمول ) 

 ویژه برون فردی(  89 – 90)اول است؟  کدام یک از موارد زیر از وظایف مدیر مالی در ارتباط با نقدینگی -3

 گذاری قیمت -کنترل هزینه                        ب -الف

 بینی سود د( پیش                      تامین منابع مالی -ج

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 فصل دوم: ارزش زمانی پول 

ه باید علاوه بر اصل وام مبلغی اضافه پرداخت پول مجانی نیست و هزینه دارد، در واقع اگر امروز وام بگیریم در آیند

گویند و نرخ بهره قیمت استفاده از کنیم و این اضافی همان هزینه پول دریافتی که در اقتصاد به آن بهره می

اعتبارات در اقتصاد است. یک ریال امروز ارزش بیشتری دارد نسبت به یک ریال سال آینده به همین دلیل پول، 

ریال برای آن هزینه  100خرید باید در سال آینده بیش از ریال می 100د زیرا کالایی که امروز ارزش زمانی دار

 و آن را بخرید. در اینجت لازم است ارزش زمانی پول در قالب فرمول ارائه شود کنید 

 

 

 

بعد اصل و بهره   کنید و قرار است یک سالریال وام دریافت می 100مثال: فرض کنید در زمان حال یا زمان فعلی 

 ریال در نظر گرفته شده است. بنابراین:  10ریال و بعد آن  100ریال را به بانک بپردازید. در واقع اصل وام  110آن 

(1)      10  +100  =110  

که نشان هزینه بعد وام دریافتی است باید بر اساس یک نرخ تعیین شود که به آن نرخ بهره  10معمولا عدد 

 گویند. می

=  %10( 2دهد که )ریال نشان می 100نسبت به اصل وام  10ی یعن
10

100
 

 % اصل وام باید بهره پرداخت شود. بنابراین هزینه بهره:  10معادل 

 نرخ بهره = هزینه بهره × = اصل وام  %10×  100=  10( 3)                 

 شود: ( به این صورت ارائه می1بنابراین معادله )

 + دریافت پول  100

 0 زمان حال 

1 

 محور زمان 
 پرداخت پول  -

 یکسال بعد 



(p  ×i + ) p  =F  (100  ×10  + )%100  =110   10  +100  =110  

                             (i   +1( p  =F  

1)در حالت کلی )عامل ارزش آتی(  + 𝑖)𝑛p = F       

n های زمانی است که در مثال بالا یک بود و نیاز به نوشتن نبود. = تعداد دوره 

دار و نرخ بهره  درصد انداز کنید در قالب سپرده بهرهل( مبلغ  ریال در بانک پسمثال: اگر شما در حال حاضر )امسا

 کنید. باشد در سال دوم یعنی  سال بعد چقدر از بانک دریافت می

 p= ارزش فعلی پول:  

  i= نرخ بهره =  10%

  nسال = دوره زمانی:  2

  Fارزش آتی:  ؟ : )اصل و بهره( 

                                                  121  =21/1  ×100  =(1 + 0/1)𝑛100 = F  (1 + 𝑖)𝑛p = F 

 باشد. سال آن می 2ریال بهره  21ریال آن آن اصل پول و  100کنید که ریال دریافت می 121بنابراین 

 به کنیم:م ارزش آتی آنها را محاسزمانی که اقساط مساوی داشته باشیم و بخواهی

 

 

 

 

 

 iنرخ بهره که با  اصل وام 

 دهیم نشان می

 pاصل وام که با 

  دهیمنشان می

 دهیم نشان می Fارزش یکسال بعد که با 

100 -  

 سال اول  سال دوم 

1 2 

T 

F ارزش آتی اقساط    

A 

4 

پایان سال 

 چهارم 

A 

3 

A 

2 

 

سال بعد 3  

A 

1 

پایان سال 

 اول 

  –حال  0

زمان  0  



[n , i , A /F ]A  =F  [1  +   (1 +  𝑖)3 + (1 +  𝑖)2 + (1 + 𝑖)1 ]A  =F 

                                                [
  1 + (1+ 𝑖)𝑛

𝑖
 ]A = F 

 زمانی که اقساط مساوی داشته بشیم و بخواهیم ارزش فعلی این اقساط را محاسبه کنیم: 

 

 

 

 

 

[n , i , A /P ]A  =P  [
1

(1 + i)1 +
1

(1 + i)2  +
1

(1 + i)4

1

(1 + i)4

1

(1 + i)4 ]A =  P  

                                    [
  (1+ 𝑖)𝑛− 1 

 𝑖(1+ 𝑖)𝑛
 ]A  =P  

ط برابر است با ارزش فعلی فعلی اقسا n=  ∞در صورتی که اقساط دائمی باشد 
A

i
   = P  

خواهد بداند که کند و حال میگذاری میگذاری فرد است. هر سال سرمایهحل مثال قبل: موضوع مثال سرمایه

 در آخر سال سوم مبلغ اصل و بهره چقدر خواهد بود. 

 افتد: گذاری در آخر هر سال اتفاق میحالت اول: سرمایه

5/3152  =1525/3  ×1000 [ =
  (1+0/05)3− 1 

0/05
 ]1000  =F  1000  =A و     [

  1 + (1+ 𝑖)𝑛

𝑖
 ]A = F 

                                                                                     3  =n , 5%  =i , ؟ =  F 

 ( ضرب شودi  +1فرمول قبلی باید در ) افتد: در این حالتگذاری در ابتدای هر سال اتفاق میحالت دوم: سرمایه

3/3310  =3101/3  ×1000 [ =05/1  ×1525/3 × ]1000 ([ =i   +1 × )
 (1+ 𝑖)𝑛− 1

𝑖
  ]A  =F 

 عامل مبلغ اقساط مرکب

A 

2 

A 

1 

A 

3 

A 

4 

 P زمان   

0 

سال 4  

سال 3 سال 2   
سال 1  

عامل ارزش 

 فعلی اقساط



 بایست بهره بیشتری داشته باشد. دهد که حالت دوم میبنابراین نشان می

 * تعیین نرخ بهره نامشخص: 

فرمول مربوطه:   الگوی اول: اگر اقساط دائمی باشد از 
𝐴

𝑃
  =i  

𝐴

𝑖
  =P  

 قرار است اصل و بهره آن در آینده پرداخت شود و یا برعکس  الگوی دوم: اقساط در کار نیست، پولی دریافت شده و

1 - 
𝐹

𝑃
   =

  𝐹 − 𝑃 

𝑃
 = i  (i  +1 )p = F   1اگر = n (1 + 𝑖)𝑛p = F 

1 - 
𝐹

𝑃
  =i 

واحد پولی دریافت و قرار  50م مربوط به زمانی است که مدت دوره یک سال یا کمتر باشد مثال: البته الگوی دو

 - 1=  1/1 – 1=  1/0=  %10واحد پولی پرداخت شود.   55است بعد از یک سال 
55

50
  =1 - 

𝐹

𝑃
  =i 

 گردد. توان روش دیگری به کار برد که به الگوی سوم برمیمی

10%  =
5

50
  =

بهره

اصل
  5  +50  =55 (5   ،50بهره   )اصل 

واحد پولی  50اوراق قرضه دولتی به این شکل است مثال:  الگوی سوم: مدت مثال قبل بیش از یک سال باشد 

 واحد پولی بهره دریافت گردد.  5سال، هر سال  nگذاری و قرار است تا را در اوراق قرضه سرمایه

10%  =
5

50
  =

بهره

اصل
 = نرخ بهره  

ریال  100کند مثال: در سال اول گذاریهایی که با یک نرخ ثابتی رشد میالگوی چهارم: در رابطه با سرمایه

 سال نمودار به شکل زیر است:  5باشد برای  %10گذاری شده اگر نرخ رشد سرمای

 در واقع جریان سال اول + بهره سال اول برابر است با جریان ابتدای سال دوم 



 

 

 

 

                                                                                      10%  =
11

10
  11  +110  =121  

                                                                                     10%   =
12

121
  12  +121  =133 

                                                                                     10%   =
13

133
  13  +133  =146 

 بخش است:  2رشد یا تنزل گردش وجوه نقد شامل 

 شود. رشد یا تنزل حسابی: هر دوره یک مبلغ ثابت به سالواره اضافه یا کسر می

([n , i , F / P )n – (n , i , A / P ])
1

𝑖
  (n , i , a/P ) 

 رشد یا تنزل ترکیبی: شامل مباحث زیر است: 

 1F= جریان نقدینه سال اول =  100                                                                             

146  =41/146 ( =4641/1)100 =  (1+0/1 )501100=  (1+𝑔 )𝑛−1
1F  = 5= جریان نقدینه سال پنجمF  

را محاسبه کنیم  ساله 5( این جریان Pنرخ رشد با نرخ بهره برابر بود. حال اگر بخواهیم ارزش فعلی ) gدر اینجا 

=  455از فرمول:                    
 5 × 100 

  1 + 0/1
  =

𝑛𝐹1

1 +  𝑖
    =p 

 آنگاه  g ≠ iاگر 

                                                                                                  [(
1 + 𝑔

 1 + 𝑖
)𝑛 -  1 ]

𝐹1

𝑖−𝑔
   =p 

                                                ([n , *i , F /P  )– 1 ]
𝐹1

𝑖−𝑔
  =P  1 – (

𝑖+1

𝑔+1
 = )*i   i  >g  اگر 

0 1 2 3 4 5 

100 

110 121 
331  

146 
10  +100  



                                               ([n , 'i , P /F  )– 1 ]
𝐹1

𝑖−𝑔
  =P  1 – (

𝑖+1

𝑔+1
 = )"i   i  >g اگر 

 8کند اگر نرخ سود تضمین شده درصد تنزل می 10سال با نرخ ثابت  5ریال طی  000/10مثال: مبلغ هر دوره 

 درصد باشد آن گاه: 

228/33 [ =4019/0 – 1 ]
10/000

0/08  −(−0/1)
  =p  %20  =1 –  (

0/08  +1

1+(−0/1)
 – *i   i  >g   

4019/0 ( =5 , %20 , F/ P ) 

(00010  =1F % 5و  10و  =n % 8و =i ) 

 * جریان نقدینه متغیر: 

 

 

 

 

ریال خریداری شد و مقرر  850ریال بود در زمان حال به مبلغ  1000ای که ارزش اسمی آن مثال: اوراق قرضه

ریال دریافت شود. تعیین  1000ریال بهره دریافت کند و در آخر سال دهم اصل آن آن یعنی  60گردید هر سال 

 رخ بهره؟ ن

بنابراین مثل الگوی سوم نیست ریال پرداخت شده  850ریال  1000در این حالت چون در زمان حال به جای 

 باید از روش آزمون و خطا نرخ بهره را شناسایی کرد: 

                                                                          (n , i , F / P )1000 ( +n , i , A / P )60  =P   

                       (10 , i , F / P )1000 ( +n , i , A / P)60  =850 

P = 850  

1 3 

60 60 60 60 

1000 

10 9 



 کنیم: مقایسه می 850یعنی  Pدرصد را در فرمول قرار داده و با  7به صورت تصادفی نرخ بهره 

                                                                           850 # 930  =P   درصد باشد  7اگر نرخ بهره 

 شد باید یک نرخ بهره بزرگتر انتخاب شود:  850چون بیشتر از 

                                                                          850 # 754  =P   درصد باشد 10اگر نرخ بهره  

 کنیم: تناسب استفاده می درصد است از جدول 10و  7بنابراین نرخ بهره بین 

 کرده:  1را منهای معادله  3و بعد معادله 1را منهای معادله  2بدون در نظر گرفتن جواب منفی یا مثبت معادله 

                                                                                    1        930                     7% 

                                                                                    2       850                x  +7% 

                                                                                    3       754                    10% 

 

          80   x            1 – 2  

              176  3        % 1 – 3  

  35/1  = %
80×3%

176
  =x 

 همان نرخ بهره  35/8=  7+  35/1دهیم: را قرار می 35/1عدد  xبه جای  2در معادله 

 ای فصل دوم: گزینه 4قسمتهای 

 18نماید با نرخ ریال دریافت می 3000و  2000و  1000سال به ترتیب  3فردی در پایان هر سال به مدت  -1

 ( 89درصد ارزش فعلی چند رسال است؟ )تابستان 

  4110 -د                  5085 -ج                 3652 -ب                 5237 -الف

 P 

3000 2000 1000 

3                2                 1  



 ( 89با افزایش نرخ سود مورد انتظار ارزش آتی و فعلی به ترتیب: )تابستان  -2

 کاهش  –کاهش  -افزایش                      ب –کاهش  -الف

 افزایش  –افزایش  -کاهش                        د –افزایش  -ج

انداز نمیاد مبلغ هر قسط تواند از پایان سال جاری تا پایان سال بیستم اقساط مساوی سالانه پسمحمود می -3

واحد پولی برداشت  000/600و در پایان سال بیست و پنجم  000/300چقدر باشد تا در پایان سال بیستم 

 درصد؟  10نماید با قرض نرخ بهره 

  35240 -ب                                79000 -الف

 30000 -د                                  70500 -ج

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 فصل سوم: 

 قیمت اوراق بهادار 

یکی از وظایف مدیر مالی حداکثر ساختن قیمت اوراق بهادار است که شامل سهام عادی، ممتاز و اوراق قرضه 

رابطه بین این اوراق و ارزش فعلی جریانهای نقدی آتی، میزان  باشد علاوه بر این موضوع، در این فضل بهمی

 گیرد. مخاطره نیز مورد بحث قرار می

اصل وجود  4رو است در این رابطه بهنیز رو های قانونیباید دانست که حداکثر ساختن قیمت سهام با محدودیت

ین قیمت بازار سوم، میزان مخاطره بر روی تواند نحوه تعیشود این اصول میدارد که به مرور به آنها اشاره می

گذاری است. قیمت و ... را بیان کند. خرید اوراق بهادار به قصد کسب منافع آن از جمله بهره، سود واصل سرمایه

قیمت این اوراق در زمان معامله بالاترین قیمتی است که یک فرد جهت کسب منافع آتی آن پرداخت کند. چه 

 وراق و جریانهای آتی است؟ ای بین قیمت ارابطه

های آتی به دارندگان اوراق است. برای تعیین ارزش قیمت بازار اوراق بهادار معادل ارزش فعلی پرداختاصل اول: 

 فعلی جریانهای نقدی آتی به نرخ بهره نیاز است. نرخ بهره )نرخ تنزیل( به عوامل مختلفی بستگی دارد. 

 بستگی دارد:  نرخ تنزیلی به عوامل زیراصل دوم: 

 سطح فعلی نرخ بهره  -الف

 مخاطره مربوط به درآمدهای آتی اوراق  -ب

 گذاری در خصوص میزان پذیرش مخاطره گرایش فکری سرمایه -ج

اگر نرخ تنزیلی را با نرخ بازار مساوی بدانیم برای نشان دادن قیمت اوراق بهادار که با ارزش فعلی جریانهای نقدی 

 توجه کنید:  برابر است به مثال



6%  =i  نرخ بهره = 

خواهیم بدانیم در زمان حال واحد پولی است می 1000کنید که یک سال دیگر معادل شما اسنادی خریداری می

 باشد.  %6باید این اسناد را به چه مبلغی خریداری کرد تا نرخ بهره 

                                                                              40/943  =
1000

(1+%6 )1  =
𝐹

( 1+𝑖)𝑛
   =P 

تر خریداری کنید بازده باشد. اگر پایینمی %6خریداری کنید بازده این طرح  40/943یعنی اگر الان اوراق را 

 است.  %6اید و بازده کمتر از خریداری کنید ضرر کرده 40/943و اگر بیشتر از  %6بیشتر از 

 ه: هر چه قیمت پرداختی الان کمتر باشد، نرخ بهره یا بازده دریافتی بیشتر خواهد بود. نکت

 شود ها زیر نرخ بازده محاسبه میریال باشد بر اساس حالت 10مثال: فرض کنید بهره پرداختی به مالک یا خریدار 

=  %5ریال خریداری شده است:  200اوراق قیمت  -1
10

200
 

=  %10ریال خریداری شده است:  100 اوراق به قیمت -2
10

100
 

=  %20ریال خریداری شده است:  50اوراق به قیمت  -3
10

50
 

گیری هیچ اثری بر تصمیم 2شود طرح رد می 1باشد آنگاه طرح شماره  %10نتیجه: اگر فرض کنیم نرخ بهره بازار 

قابل قبول است زیرا این طرح بهره بیشتری نسبت  3با نرخ بهره بازار مساوی است و طرح  2ندارد زیرا نرخ طرح 

 دارند. به بهره بازار دارد. بنابراین قیمت و بازده رابطه معکوس 

 * اوراق بهادار با درآمد ثابت 

 کند شامل اوراق قرضه و سهام ممتاز است زیرا مبلغ بهره آنها در ابتدا مشخص است و تغییر نمی

    
 بهره+اصل

(1+𝑖)𝑛
  . + + .................

 بهره

(1+𝑖)2   +
بهره

(1+𝑖)
   =P  در رابطه با اوراق قرضه : 



 P( بهره = n , i , A /P)( اصل + n , i , F /Pبایست: )برای حل مسئله می

ه مبادل 89ریال که در بازار با قیمت  100و ارزش اسمی  %9سال، نرخ بهره  17مثال: اوراق قرضه با سررسید 

 شود: بازده طرح را محاسبه کنید؟ می

(17 , i , F/P )100 ( +17, i , A/P )9  =89            9  =%9  ×100  بهره = 9%       89= نرخ بهره  =p  

 n=  17= اصل اوراق       i                                                                    100=  %4/10بازده طرح   

شود: ریال مبادله می 105ریال که در بازار  100و ارزش اسمی  %2/9سال، نرخ بهره  17اوراق قرضه با سررسید  -2

 بازده طرح را محاسبه کنید؟ منظور نابازار است؟ 

(17 , i , F/P )100 ( +17, i , A/P )2/9  =105    

 p=  105% = نرخ بهره     2/9= بهره  %100 ×  2/9=  2/9                                                            

            6/8  = %i                                                                     100       17= اصل اوراق  =n 

وجه به اینکه طرح کنند چیست؟ با تمثال پیش علت اینکه بعضی افراد طرح دوم را انتخاب می 2سوال: با توجه 

     4/10>  6/8اول بازده بیشتری نسبت به طرح دوم دارد. 

پذیری افراد بستگی دارد زیرا طرح اول مخاطره بالاتری دارد و این یعنی اگر صادرکننده اوراق جواب: به ریسک

 شود. می 4/10گذار کمتر از قرضه طرح اول نتواند به تعهدات خود عمل کند آنگاه میزان بازده سرمایه

کمتر با فرض ثابت هر چه مخاطره بیشتر باشد قیمت پرداختی کمتر است. اوراق قرضه دوستی به دلیل مخاطره 

بودن بقیه عوامل قیمتی بیش از سایر اوراق دارد. البته وضعیت عمومی اقتصاد و سطح عمومی قیمت عواملی 

 ر دهد. تواند نرخ بهره و بازده طرح را تحت تاثیر قراهستند که می



نرخ تنزیلی که جهت محاسبه ارزش فعلی نیاز است عبارت است از نرخ بهره بدون مخاطره + جایزه پذیرش مخاطره 

 که به نوع اوراق بهادار بستگی دارد هر چه مخاطره بیشتر باشد جایزه پذیرش بیشتر است: 

 بورس آمریکا  1926 – 1985مربوط به آمار 

 زه پذیرش مخاطره نسبت به اسناد خزانه جای بازده سالانه  نوع اوراق 

)بازده اسناد  4/3)تفاوت بازده اوراق که ناشی از میزان مخاطره است( =  4/6     4/6  8/9 سهام عادی 

 )بازده سهام عادی(    8/9 –خزانه( 

 4/1  8/4 اوراق قرضه خصوصی 

  7/0  1/4 اوراق قرضه دولتی 

 0  4/3 اسناد خزانه 

 

 بهادار با درآمد متغیر * اوراق 

 ای )سود سهام( یا بهره اوراق قرضه. درآمد دوره1                  بازده مالی مربوط به      

 شود. مبلغی که با فروش یا نگهداری این اوراق تا سررسید حاصل می2گذاری در اوراق شامل             سرمایه

سال( مشخص بود و مبلغ اوراق در زمان سررسید معادل ارزش  ای )بهره هردر خصوص اوراق قرضه درآمد دوره

ای و میزان فروش که درآمد دورهاسمی اوراق بود محاسبه ارزش فعلی آن ساده بود اما در خصوص سهام عادی 

باشد اما به هر صورت کند از طرفی سهام عادی دارای سررسید نمیآن مشخص نیست و متغیر است قضیه فرق می

توان با توجه به گوئیم. برای محاسبه بازده میران انتظار بازده دارند که به آن بازده مورد انتظار میگذاسرمایه

 دهیم. شود و بعد فرمول را گسترش میبینی شده به شرح زیر عمل کرد: ابتدا مثالی ساده مطرح میاطلاعات پیش



ریال فروخته  22دریافت و سهام به قیمت  ریال سود 1شود بعد از یک سال ریال خریداری می 20سهام شرکتی 

 شود. می

                                          15%  =
3

20
 = درآمد دوره  1( + 22 – 20= ) 3ریال             

ریال سود دریافت و آخر سال دوم سهام  5/1ریال سود، سال دوم  1ریال خریداری بعد از یک سال  20اگر سهام 

 ریال فروخته شود آنگاه:  8/23به قیمت 

                                                                                15%  =i    
23/8

(1+𝑖)2
  +

1/5

(1+𝑖)2  +
1

1+𝑖
  =20  

 سال دوم       سال اول                                                                                                                   

                                                                                     
D2+ P2

(1+i)2  +
D1

1+i
   =0P   سال  2برای 

                                                            
Dn+ P𝑛

(1+i)n
   + ......... +

D2

(1+𝑖)2
 + D1

1+i
   =0P   در حالت کلی 

D  سود سهام هر سال : 

0P  قیمت سهام در زمان حال : 

nP  قیمت سهام در زمان :n  

  قیمت آتی سهام و مخاطره نرخ بهره بستگی دارد. –نتیجه: بازده مورد انتظار به سود سهام 

 با دانستن بازده مورد انتظار  Pدهیم. بنابراین برای محاسبه نشان می kبازده مورد انتظار را با 

                                                                                      
D𝑚

(1+k)m
  + ... +

D2

(1+k)2  +
D1

1+𝑘
  =0P 

m ه پرداخت است و در این دوره قیمت سهام صفر است زیرا قیمت سهام بر اساس ارزش فعلی آخرین دور

 شود. های آتی مشخص میدریافت

 * الگوی نرخ رشد ثابت: 

 شود: اگر پرداخت دائمی باشد و نرخ رشد ثابت آنگاه معادله قبلی به معادله زیر تبدیل می



  0P  ارزش فعلی قیمت سهام– D  سو سهام– K رخ بازده مورد انتظار                                   ن
D

K
   =0P 

 داشته باشیم آنگاه:  gاگر نرخ رشد 

 %  6ریال نرخ رشد  1مثال: سود سهام در سال اول 

                                                                                                         (1 + g)t−1 
1D  =tD 

t  4 3 2 1 زمان 

tD 1 1/06 1/1236 1/1910 
 

همان فرمول قبلی:   
D1

K
   =0P    0اگر  =g   

D1

K−1
   =0P   

 چنانچه مفروضات زیر قابل قبول باشد تعیین ارزش سهام عادی در سال صفر معادله بار است

 دائمی و ثابت باشد g -1مفروضات: 

2- k شد ثابت با 

3- g  <k باشد 

 ریال باشد آنگاه:  100و سود سهام سال آینده  g ،1/0  =k=  %6مثال: اگر 

=  2500ریال                                                                  
100

0/1 −%6
  =

D1

K−g
   =0P قیمت سهام زمان حال 

                                                           2650   =
100

0/1 −%6
  =

100×1/06

0/1 −%6
  =

D2

K−g
  =1P  قیمت یک سال بعد 

 وجود داشته باشد  1Pدر صورتی که  0Pبرای محاسبه 

                                                            2500  =
2650+100

1+0/1
  =

D1+ P1

1+K
  =0P  

 



 * الگوی نرخ رشد متغیر: 

شود رسند و ثابت میمعمولا شرکتها در اوایل تاسیس دارای نرخ رشد بالایی هستند و نهایتا به نرخ رشد صنعت می

بنابراین به دلایلی اکثر شرکتها در طی نهایت دارای رشد ثابت نیستند در این هنگام برای محاسبه به مثال زیر 

 توجه کنید: 

و بعد از آن به نرخ رشد  %40سال آینده دارای نرخ رشد  3ریال و شرکت در  100سهام سال اول  مثال: اگر سود

 باشدآنگاه:  %12رسد و نرخ بازده مورد انتظار می %8

 سو هر سهم نرخ رشد سال

 100 --- )اکنون( 0

1 40% 140  =4/1  ×100 

2 40% 196  =4/1  ×140 

3 40% 274  =4/1  ×196 

4 8% 296  =08/1  ×274 

5 8% 320  =2 (08/1 × )274 

 برای محاسبه ارزش فعلی قیمت سهام چند روش وجود دارد: 

 روش اول: بر اساس اطلاعات موجود در سال دوم -1

                                                                                            
P2

∗

(1+K)2   +D2

(1+K)2  +D1

1+K
   =0P 

                    742/5  =
6850

(1/12)2  +
196

(1/12)2  +
140

1/12
  =0P    

                                                                                                  6850  =
274

0/12 −0/8
  =

𝐷3

𝐾−𝑔
  =*

2P  



 روش دوم: بر اساس اطلاعات موجود در سال سوم به بعد: مثلا سال سوم -2

                                                                               
P3

∗

(1+K)3   +D3

(1+K)2 +
D2

(1+K)2 + D1

1+K
   =0P 

742/5  =
7400

(1/12)3  +
274

(1/12)3  +
196

(1/12)2 +
140

1/12
  =0P  

                                                                                 7400  =
296

0/12 −0/8
  =

D4

K−g
  =*

3P  

 * فرضیه بازار کارا 

گذاران ه سود سهام و قیمت آینده سهام )؟؟؟( است و سرمایهبیان شد که قیمت سهام بر اساس جریانات آتی از جمل

ی را رقم بزنند و اینکه بازده تهیه زمانی توانند بازده تهیهآورند میبا توجه به اطلاعات مفیدی که به دست می

تواند خوب عمل کند که اطلاعات به دست آمده قبل از انتشار به صورت خبر عمومی باشد مثل کشف یک چاه می

 نفت. 

شود و فورا در قیمت سهام انعکاس کند که اطلاعات مالی بر سرعت در بازار پخش مینظریه بازار کار: بیان می

ها برداری کند چون این اطلاعات قیدا قیمتتواند از اطلاعات بهرهگذار نمییابد. در واقع در بازار کار یک سرمایهمی

 را تعدیل کرده است. 

 را: * انواع بازارهای کا

کننده اطلاعات یا روند گذشته است بنابراین به دلیل آگاهی ها منعکسکارایی ضعیف: در این بازار قیمت -1

 ی قرار گیرد. تواند در وضعیت تهیهگذاری نمیگذاران از روند گذشته، هیچ سرمایهسرمایه

دارای است بنابراین اگر شرکتی  کننده اطلاعات گذشته و اطلاعات عمومیها منعکسکارایی نیمه قوی: قیمت -2

توانند قیمت سهام را افزایش دهند و نرخ بازده بالایی باشد چون جنبه عمومی پیدا کرده خریدار و فروشنده می

 توانند قیمت سهام را کاهش دهند. اگر نرخ بازده پایین باشد خریدار و فروشنده می



 می اطلاعات باشند. کننده تماها منعکسکارایی قوی: بازاری که قیمت -3

توان نتیجه گرفت که سودآوری در بازار کارایی ضعیف بالاتر است زیرا در این بازار اطلاعات بیشتر بنابراین می

شرکت منتظر نشده است و فقط روند گذشته است بنابراین کسی که به اطلاعات عمومی و جدید شرکت دسترسی 

ها تمام د و در بازار کارایی قوی میزان سودآوری پایین است زیرا قیمتتواند بازده بالایی به دست آورپیدا کند می

اطلاعات را در خود جای داده البته اطلاعات محرمانه که ممکن است در دست مدیران شرکت مربوطه باشد طبق 

 است.  های بورس به سرعت اطلاعات را منعکس کردهقوانین نباید در حالت غیراخلاقی انتشار یابد و اینکه قیمت

گروهی از تحلیلگران مالی معتقدند که بازار کارایی ضعیف خود را )در خصوص تفسیر روند گذشته( ندارد یعنی 

گویند بازار دارای کارایی اطلاعات گذشته نیز به طور کامل در قیمت سهام منعکس نشده است. گروهی دیگر می

های گذشته رفتار آتی شرکت مبتنی بر قیمتنی بینیمه قوی نیست اما کارایی ضعیف است زیرا معتقدند پیش

تواند قیمت سهام نیست بلکه عملکرد شرکت است بنابراین بررسی دقیق اطلاعات مالی عمومی شرکت تا حدی می

گویند بازارها دارای کارایی ضعیف و نیمه قوی نیستند یعنی را کاهش یا افزایش دهد )بنیادگران(. گروه سوم می

ها را تعدیل نکرده است. در هر صورت بررسی اطلاعات اطلاعات عمومی به طور کامل قیمتاطلاعات گذشته و 

 مالی تهیه از انتخاب تصادفی سهام شرکت است. 

 

 

 

 

 

 



 فصل چهارم: مخاطره و بازده 

ن شود. دلیل ایبینی نباشد برخی از رویدادها به رویدادهای دیگر ترجیح داده میهر گاه رویدادهای آتی قبل پیش

 است.  riskامر وجود مخاطره یا ریسک 

 اصل اساسی: 

گذاری در یک دارایی مالی، به رابطه بین جریان نقدینه دارایی مزبور و جریان نقدینه سایر مخاطره ناشی از سرمایه

 دارائیهای تعلق به فرد بستگی دارد. 

 گیری مخاطره: * اندازه

طره لازم است. بحث مخاطره باید از احساسات فردی مستقل باشد گیری مخاوجود یک معیار برای مخاطره و اندازه

-گذاری در یک دارایی میتهیه است. ابتدا به مخاطره سرمایه گیری مخاطره، توانایی اتخاذ تصمیمهدف اندازه

 پردازیم: 

-رمایهترین وضعیت این است که در یک سگیری مطلوب باید به صورت کمی بیان شود. مطلوبیک معیار اندازه

گیری مساوی صفر باشد و به گذاری بدون مخاطره )که پیامدهای آتی آن با قطعیت معلوم است( معیار اندازه

 موازات افزایش مخاطره، این کمیت باید اضافه شود. 

 مخاطره و توزیع احتمالی: مخاطره احتمال تحمل زیا است در واقع امکان وقوع یک رویداد نامطلوب است.  -الف

درصد در صورت خرید به خاطر اینکه دریافت بهره حتمی است، این  7وراق قرضه دولتی با نرخ بهره مثال: ا

گذاری بون ریسک است زیرا دریافتهای آتی حتمی است و امکان رویداد امطلوب وجود ندارد. اما در رابطه سرمایه

نی کرد زیرا همراه با ریسک است. بازده بیگذاری را پیشها ممکن است نتوان بازده سرمایهگذاریبا سایر سرمایه

گذاری خود را کامل از گذار، مبلغ سرمایهدهد که سرمایهدر التی رخ می -100+ باشد. 100و  -100بین تواند می

دست داده باشد. در بحث مخاطره باید با واژه احتمال آشنا شد. احتمال: امکان وقوع یک حادثه یا یک رویداد 



باشد. جدول می %70روش کارخانه قصد دارد سفارشی را دریافت کند. امکان دریافت سفارش است. مثال: مدیر ف

 توزیع احتمال آن به شرح زیر است: 

 احتمال وقوع  رویداد 

 7/0 دریافت سفارشی 

  3/0 عدم دریافت سفارش 

 درصد باشد  100یا  1جمع احتمال یک رویداد با حادثه باید  1 جمع احتمال 

 

 است.  %30مثال: مخاطره یا ریسک طبق تعریف )امکان تحمل زیان( معادل  در این

ترین روش تجزیه و تحلیل مخاطره یک طرح، استفاده از توزیعهای احتمالی جریان نقدینه طرح مزبور پیشرفته

 نحوه استفاده از آن  -2. چگونگی به دست آوردن توزیع 1کند. مسئله را مظرح می 2است. که 

تواند ارزشهای عددی توزیع احتمال گسسته، توزیع متغیری است که تنها میتوزیع احتمال گسسته: * مخاطره 

 شود. داشته باشد مثل تعداد سفارشهای تلفنی که به صورت یک عدد معرفی می

کند ریال است و سود سهامی پرداخت نمی 5000خواهید تعدادی سهام که قیمت جاری آن مثال: فرض کنید می

گذار ک سال به فروش خواهد رسید. قیمت احتمالی یک سال دیگر مورد توجه سرمایهی کنید. و پس از یخریدار

ریال که برای هر کدام احتمالی  8000ریال و  4000است. اگر قیمت سهام آتی ارزش محدود داشته باشد مثلا بین 

 در نظر گرفته شده است. 

 

 



 قیمت سهام ضریب احتمال

10% 4000 

20% 5000 

40% 6000 

20% 7000 

10% 8000 

100%  

 

های گسسته، از معیارهای گرایش به مرکز مثل امید ریاضی و معیارهای پراکندگی گیری در توزیعدر بحث تصمیم

 کنیم. استفاده می

 کند. گیری میارزش مورد انتظار: متوسط ارزش متغیر را اندازه* امید ریاضی: 

1/0  ×8000  +2/0  ×7000 + 4/0  ×6000  +2/0  ×5000  +1/0  ×4000  =∑ Pi xi   =E(x) 

 ریال فروخت  6000توان سهام مزبور را دقیقا به مبلغ ریال است اما معلوم است که نمی 6000قیمت مورد انتظار 

 کند. گیری میها را نسبت به میانگین اندازهپراکندگی ارزش* انحراف استاندارد: 

                                   (x)E  =x                              √∑ 𝑃𝑖(𝑥𝑖 − 𝑥)2   =SD  =σ  انحراف معیار    

∑همان عبارت داخل جذر                                                            𝑃𝑖(𝑥𝑖 − 𝑥)2 ( =ix )Va واریانس 

000/200/1  =2  (6000 – 8000 )1/0  +2 (6000 – 7000 )2/0  +2 (6000 – 6000 )4/0  +2 (6000 – 5000 )2/0  +2 (6000 – 4000)1/0 (  =ix )Va 

 SD  =σ=  1/200/000√=  100/1ریال                                                                                                        

 ویژگی است:  4استاندارد به عنوان یک معیار سنجش مخاطره واجد انحراف 

 احتمال

6000 

4/0  

3/0  

2/0  

1/0  

 قیمت 7000 9000 2000 3000 4000 5000 8000



گذارد. در . فقط تفاوت بین ارزش مورد انتظار و ارزشهای محتمل الوقوع، بر اندازه انحراف استاندارد تاثیر می1

 است.  0و انحراف استاندارد  1ریال باشد آنگاه ضریب احتمال  6000حالتی که منحضرا وقوع یک ارزش 

های دورتر بر انحراف استاندارد بیشتر دهد تفاوترسد که نشان میمی 2ها به توان . در انحراف استاندارد و تفاوت2

 ( x - i x) 2های بزرگتر دارای مخاطره بالاتری است.    گذارد. یعنی تفاوتتاثیر می

یعنی هر چه احتمال کمتر باشد  شودهای ارزش مورد انتظار و ارزش واقعی ضرب می. در ضریب احتمال، تفاوت3

𝑃𝑖(𝑥𝑖تاثیر آن بر انحراف استاندارد کمتر است.          − 𝑥)2    ضریب احتمال 

گیری ارزش مورد ها است. بنابراین انحراف استاندارد همانند واحد اندازه. انحراف استاندارد جذر مجذور تفاوت4

 ی شناخته شده است. ری تهیهانس معیانتظار است. انحراف استاندارد از واریا

راه دیگری به جای استفاده از معیار انحراف استاندارد جهت تحلیل، استفاده از ضریب تغییرات یا ضریب پراکندگی 

 است. 

 کند مقدار ریسک هر واحد از بازده مورد انتظار را تعیین میضریب تغییرات: 

                                                                                         18%  =
1100

6000
  =

 انحراف معیار

 امید ریاضی
  =

σ

E(x)
  =CV 

 هر چه این ضریب بیشتر شود میزان ابهام نیز افزایش خواهد یافت. 

ریال و طرح ب  000/20ریال باشد و امید ریاضی طرح الف  000/20مثال: اگر انحراف معیار طرح الف و ب هر دو 

 ریال باشد آنگاه  000/000/2

                                                                 %1  =
20/000

2/000/000
CV       %100  =20/000ب=  

20/000
 CVالف=  

 دار است. بنابراین طرح ب از ابهام کمتری برخوردار است، مخاطره آن کمتر و از ارجحیت بهتری برخور



 مثال:  

 طرح ب طرح الف

 احتمال وقوع جریان نقدینه احتمال وقوع جریان نقدینه

000/40 2/0 0 2/0 

000/50 6/0 000/50 6/0 

000/60 2/0 000/100 2/0 

 طرح الف و ب کدام مخاطره کمتری دارد.  2از بین 

                               000/50  =2/0  ×000/60  +6/0  ×000/50  +2/0  ×000/40  =∑ Pi xi   =E(x)         

2000  =√0/2(40000 − 50000)2 + ⋯ + 0/2(60000 − 60000)2  =√∑ 𝑃𝑖(𝑥𝑖 − 𝑥)2  =𝜎𝑥 

                                              %4  =04/0  =
2000

50000
 CV                                 50000  =E(x)الف=  

                                                %63  =632/0  =
37600

50000
 CV                                31600  =x σب=  

 بنابراین ابهام و مخاطره در طرح الف کمتر است بنابراین ارجحیت با طرح الف است. 

 واریانس  –* قاعده میانگین 

متغیر امید ریاضی  2گذاریهای پرمخاطره از توسط هری مارکووتیز ارائه شده در رابطه با ارزیابی سرمایهاین قاعده 

 ( را به شکل زیر نشان داد: V – Eتوان قاعده )و واریانس می

 آنگاه الف نسبت به ب ترجیح دارد.  V(B)  <V(A)و  E(B) ≤E(A). اگر 1

 الف نسبت به ب ترجیح دارد.  آنگاه V(B) ≥ V(A)و  E(B)  <E(A). اگر 2

 



 مثال: 

  گذاری ب سرمایه  گذاری الف سرمایه

 احتمال  بازده  احتمال  بازده 

1000 1
2
 0 1

2
 

3000 1
2
 4000 1

2
 

 

                                                                                                                     2000  =E(A) 

                                                                                                                     2000  =E(B) 

                                                                                       1000  =SD  000/000/1  =V(A) 

                       2000  =SD  000/000/4  =V(B) 

            E(A) = E(B)الف نسبت به ب در ارجحیت است 

                                                          V(A) < V(B) 

 

محاسبه ریسک در شرایطی که همراه با احتمال نباشد. در واقع محاسبه ریسک یک قلم دارایی زمانی که اطلاعات 

 مثلا مربوط به گذشته باشد. 

سال پیش سهامی را خریداری کرده که طی آن سالها قیمت و سود نقدی سهامش به صورت  6خصی مثال: ش

 جدول زیر بوده است. 

 



 84 83 82 81  80 79 سال 

 26 24 21 18  19 21 قیمت سهام 

  1/1 05/1 05/1 1 1  0 سود نقدی 

 ارایی را توضیح دهیم: بایست توضیح محاسبه بازده مورد انتظار یک قلم دبرای حل این مثال می

                                                                    
Pt+1− Pt+D

Pt
  (r= فرمول محاسبه بازده یک قلم دارایی ) 

D  سود نقدی است 

 بازده سهام: 

 Dثابت: تحت کنترل شرکت:  -1

 P – 1+ t Pمتغیر: متغیر قابل کنترل:  -2

ریال سود نقدی دریافت و در  200ریال خریداری کند طول دوره تملک  2000صی سهامی را به قیمت اگر شخ

 ریال به فروش رساند بازده آن را محاسبه کنید.  2500خواهد با قیمت آخر می

                                                                                                                          2000  =tP 

                                                                                                       %35  =
2500−2000+200

2000
  =R              2500  =1t + P 

                                                                                                                           200  =D  

 پردازیم: حال به حل مسئله می

                                                     فرمول محاسبه بدون وجود احتمال:          
∑(ri−r)2

n
   =Var(x) 

r  .همان بازده است 

 



(ri − r)2 Pt+1− Pt+D

n
=  ir سال قیمت سود نقدی 

 0  =79r 0 21 79 

 0476/ 0 =
19−21+1 

21
=  80r 1 19 80 

 0  =81r 1 18 81 

 225/0  =82r 05/1 21 82 

 1929/0  =83r 05/1 24 83 

 1292/0  =84r 1/1 26 84 

0569/0 0999/0  =
0/4995

5
  =

∑ 𝑟𝑖

𝑛
  =r  4995/0  =∑ 𝑟𝑖    

 

                                                                                       11%  =
0/0569

5
  =

∑(ri−r)2

n
  =Var(n) 

 های آتی به شرح زیر منعکس شده باشد محاسبه کنید: ریال و قیمت 5000مثال: اگر قیمت جاری سهام الف 

 ارزش مورد انتظار بازده یا نرخ بازده  -1

 انحراف استاندارد  -2

 حالت پنجم  حالت چهارم  حالت سوم  حالت دوم  حالت اول  

 8000 7000 6000 5000 4000 قیمت آتی سهام الف 

 1/0  2/0  4/0  2/0  1/0 ضریب احتمال 

 نیمکها محاسبه میبینیحل: ابتدا بازده را براساس هر کدام از پیش

بینی قیمت سال آینده با احتمال بینی کرده یعنی فقط پیشاین مثال قیمت آتی سال آینده را برای یک سهام پیش

 مربوطه: 

20%  -  =
4000−5000

5000
  =

Pt+1− Pt+D

Pt
   =r  بازده بر اساس اطلاعات حالت اول  

                                                              0  =
5000−5000

5000
   =r           بر اساس اطلاعات حالت دوم 

                                                                                                      20%   =
6000−5000

5000
  =r سوم 

                                                                                                      %40  =r  چهارم 

                                                                                                       60%  =r  پنجم 



 یا امید ریاضی برابر است با:  به خاطر اینکه از احتمال استفاده شده محاسبه ارزش مورد انتظار یا میانگین

r  =20% ( =1/0( )60( + ... + )2/0( )0( + )1/0( )20- = )∑ xiPi  ( =x)E 

i x  همان i r .است  

Var = ∑(𝑟𝑖 − 𝑟)2𝑃𝑖 = 22%  

 

 

 

 

 

 

  20%  =E(x)میانگین نرخ بازده 

   22%  =tanانحراف استاندارد نرخ بازده 

 توان از روش دیگری به دست آورد. را می %22البته انحراف معیار 

6000  =1/0  ×8000  +000  +2/0  ×5000  +1/0 ×4000  =∑ 𝑥𝑖𝑃𝑖  =E(x)  قیمت مورد انتظار آتی یا =

 میانگین 

000/200/1 ( =1/0 )2(6000 – 8000) ( + ... +1/0 )2(6000 – 0004)  =∑(𝑥𝑖 − 𝑥)2𝑃𝑖      =)iVar(x  

                                                                                  100/1  =√1/200/000  =SD 

=   22%خ بازده انحراف استاندارد نر
 انحراف معیار سهام

  قیمت جاری سهام
   =

1100

5000
 

 

1/0  

2/0  

3/0  

4/0  

5/0  

20-  0 20 04  60 

 احتمال 

بازده 



اطره دو توزیعهای احتمال پیوسته: در صورتی که یک متغیر بتواند ارزشهای ممکن متعددی را داشته باشد * مخ

درصد  20کنیم. در این نوع توزیع، احتمال وجود یک نرخ بازده مشخص مثلا از توزیع احتمال پیوسته استفاده می

شود یا محاسبه سطح زیر منحنی و استفاده میمعنی است زیرا در این توزیع برای محاسبه میانگین از انتگرال بی

  در یک نقطه صفر است.سطح زیر منحنی 

 

 

 

∫= 0فرمول کلی            xiPi
b

a
    =∫ xiPi

b

a
  =E(x) 

 شود:         حالت بررسی می 3گذاران به ریسک در رابطه با گرایش فکری سرمایه* 

یرش مخاطره بیشتر هستند در صورتی که جایزه آن نیز بیشتر باشد. اکثر ریسک گریز: این دسته خواهان پذ -1

 افراد در این گروه هستند و ریسک را دوست ندارند. 

 کنند. تفاوت: این گروه برای پذیرش ریسک، بازده اضافی یا جایزه طلب نمیبی -2

 ذیرند. کمتر، ریسک بیشتری را بپ پذیر: این گروه حاضرند در مقابل بازدهریسک -3

 گذاری: بهادار و تنوع سرمایهگذاری در اوراق * مخاطره مجموعه سرمایه

کند. گذاری را اشاره میالمثل در واقع تنوع سرمایهاین ضرب« ها را در یک بسته قرار ندهیدمرغتمامی تخم»

ری پیش از یک قلم دارای گذاتواند مخاطره بسیار بالایی داشته باشد اما سرمایهگذاری در یک دارایی میسرمایه

گذاری دیگر را تواند بازده کم سرمایهگذاری میدهد از طرفی بازده بالای یک سرمایهاین مخاطره را کاهش می

 تواند مخاطره را کاهش دهد؟ گذاری میخنثی کند. مسئله این سات که چگونه تنوع سرمایه

 احتمال 

بازده 

 
2/0 

 

2/0 -  1/0 -  
0 

1/0 

 

3/0  



ق گذاری شود. در دوران رونی و اتوبوسرانی سرمایهریال در دو شرکت مختلف تاکسیران 200مثال: در نظر است 

درصد است و برعکس در  -20درصد و در اتوبوسرانی )ب(  40گذاری در تاکسیرانی )الف( ادی بازده سرمایهاقتص

درصد است.  40درصد و در اتوبوسرانی )ب(  -20گذاری در تاکسیرانی )الف( دوران رکود اقتصادی بازده سرمایه

               زیربه شرح جدول 

 گذاری نیمی از پول در الف و نیمی در بسرمایه گذاری تمامی پول در بسرمایه گذاری تمامی پول در الفسرمایه احتمال وضعیت اقتصادی

 %10 - %20 %40 %50 رونق 

 %10 %40 - %20 %50 رکود 

                                                                                              (20% - × )50%  +40%  ×50% 

درصد بازده دارد در هر شرایطی چه شرایط رونق و چه شرایط رکود  10گذاری در دو شرکت بنابراین سرمایه

گذاری یک اقتصادی در واقع این به منزله حذف ریسک است. در صاطلاح آماری این رفتار در تنوع سرمایه

است. بازده بالای یکی همراه است با  -1ل و منفی را به وجود آورده است و ضریب همبستگی آف همبستگی کام

بازده پائین دیگری اگر بازده بالا با بازده بالای دیگری همراه بود همبستگی مثبت است. اگر شرکت کشتیرانی را 

شد. بازده این شرکت با شرکت الف با - %40و در دوران رکود  %60در نظر بگیریم که بازده آن در شرایط رونق 

 همبستگی مثبت و با شرکت با همبستگی منفی خواهد داشت. 

تواند است بنابراین تنوع می 6/0تا  5/0های اوراق بهادار بین دهد که ضریب همبستگی بازدهمطالعات نشان می

گذار نباید به مخاطره یک سهام تواند آن را حذف کند. نکته دوم این است که سرمایهمخاطره را کم کند اما نمی

گذاری بر مخاطره کل توجه کند بلکه مخاطره کل مجموعه سهام را باید در نظر بگیرد و چگونگی تاثیر یک سرمایه

 مجموعه 

 . محاسبه بازده مورد انتظار پرتفو: 1



ذاری(. نسبت گنوع شرکت مختلف کرده است )تشکیل سبد سرمایه 3گذاری در مثال: شخصی اقدام به سرمایه

 باشد. بازده هر قلم دارایی مشخص است، بازده پرتفو را محاسبه کنید؟ می 6و  2و  2گذاری سرمایه

 ضریب ریسک است.  iwحل: در رابطه با این مثال باید گفت که 

 شود. شکل در مسائل مطرح می 3که به 

iw  :1-  بر اساس درصد  -3بر اساس نسبت  -2بر اساس مبلغ 

iw iR نام شرکت  لغ مب 

20% 12% 000/200 A 

20% 15% 000/200 B 

60% 20% 000/600 C 

 

                        4/17  = %6/0  ×2/0  + .... +2/0  ×12/0  =∑ 𝑟𝑖𝑤𝑖=   pR   بازده پرتفو 

 محاسبه ریسک پرتفو:  -2

σ22w  +σ11w  =σ :1  =P     (2  1و )COV2w1w 2  +𝜎2
2 𝑤2

2  +𝜎1
2 𝑤1

2  =𝜎𝑝
 نوع سهام  2برای   2

| σ22w-  σ11w | =   =σ :1-   =P                                  
∑((𝑟1𝑖− 𝑟1)𝑟2𝑖− 𝑟2)

𝑛
 COV( 1و  2)=   

  یابد.هر چه همبستگی بین دارائیها کم باشد ریسک پرتفو کاهش می

سال گذشته آن به  5انجام داده اطلاعات  7و  3گذاری به نسبت نوع سهام مختلف سرمایه 2مثال: شخصی در 

 شرح زیر است. 

 حل: 



                                                                                         0012/0  =∑
(𝑅𝐼1− 𝑅1)2

𝑛
    =𝜎1

2 

                                                                                      0007/0     =∑
(𝑅21− 𝑅2)2

𝑛
    =𝜎2

2 

                                                 0005/0 -  =
0/0027

5
  = =∑

(𝑅𝐼1− 𝑅1)(𝑅2i− 𝑅1i)

𝑛
   = COV(1,2) 

   6/8  = %08/0  ×7/0  +1/0  ×3/0  =∑ 𝑤𝑖𝑅𝑖   بازده پرتفو = pR  

COV 𝑤1𝑤22  +𝑤2( 1و  2)             
2𝜎2

2  +𝑤1
2𝜎1

𝜎𝑝= ریسک پرتفو  2
2 

(0005/0- × )7/0  ×3/0  ×2  +2 (0007/0 )7/0  +2 (0012/0 )2 3/0  = 

                                                 0002/0  = 

                                                0141/0  =𝜎𝑝 

 سال  1Rشرکت الف  2Rشرکت ب 

07/0 14/0 80 

12/0 09/0 81 

06/0 12/0 82 

1/0 04/0 83 

05/0 11/0 84 

4/0 5/0  

 

                            1/0  =
0/5

5
  =1r                          08/0  =

0/4

5
  =2r  



 ها ریسک پرتفو را محاسبه کنید؟ مثال: با توجه به داده

 انحراف معیار بازده مورد انتظار گذاری سرمایه شرکت  ضریب همبستگی 

 r 1 000/50 13% 30%(1و  2= ) 4/0

 r 2 000/50 13% 30%(1و  2= ) 4/0

 

       ()2,  1(r  .𝜎1𝜎2( 𝑤1𝑤22  +𝑤2
2𝜎2

2  +𝑤1
2𝜎1

2  =𝜎𝑝
 دارایی  2فرمول دیگری برای محاسبه رسیک پرتفو :  2

   630  =4/0  ×3/0  ×3/0  ×5/0  ×5/0  ×2  +2 3/0  ×2 5/0  +2 3/0  ×2 5/0  = 

                                                                             1/25  =𝜎𝑝 

%50  =
50/000

100/000
  =1w                     %50  =2w  

 ارائه نمودار با ذکر مثال: 

باشد می %22و انحراف استاندارد  %20گذاری در سهام شرکت الف دارای نرخ بازده مورد انتظار فرض کنید سرمایه

باشد زیرا یک قلم دارایی است. اما اگر قرار می %22و انحراف استاندارد آن  %20در این حالت نرخ بازده پرتفو نیز 

 %20گذاری شود و سهام شرکت ج دارای بازده باشد نیمی از سهام الف فروخته شود و در سهام شرکت ج سرمایه

 ا این تجدید ساختار به نفع است یا نه؟ باشد سوال این است که آی %22و انحراف استاندارد 

                             %20  =%20  ×5/0  +%20  ×5/0   =∑ 𝑟𝑖𝑤𝑖=   pR    نرخ بازده پرتفو 

در اینجا نرخ پرتفو با نخ قبلی فرق نداشته یعنی بازده طرح جدید با طرح قبلی یکی است اما باید دید آیا مخاطره 

شته یا نه؟ باید گفت انحراف استاندارد معیاری برای شناسایی مخاطره است. اگر انحراف استاندارد پرتفو تغییری دا



باشد یعنی مخاطره طرح کمتر شده است. نکته دیگر این است که این شناسایی به ضریب همبستگی  %22کمتر از 

 شان داده شده است. نوع سهام ارتباط دارد که در حالتهای مختلف در نمودار زیر ن 2بازده 

𝜎2 (1و  2) 𝑟 𝜎1 2w1w 2  +𝜎2
2 𝑤2

2  +𝜎1
2 𝑤1

2  =𝜎𝑝
2   

22%  =𝜎𝑝   =0484/0 = 𝜎𝑝
2  1 ( =2  1و)r   باشد. 1اگر ضریب همبستگی برابر +  

0  =𝜎𝑝   =0 = 𝜎𝑝
2  1 - ( =2  1و)r 

گذاری +  باشد این تنوع سرمایه 1+ کمتر است. اگر  1ب همبستگی معمولا از صفر بیشتر و از قبلا گفته شد ضری

 شد  %22مخاطره را کاهش نداده است زیرا انحراف معیار 

 

 

 

 

 

گذاری کمتر است. اما تشخیص اوراق بهاداری نکته: هر چه ضریب همبستگی کوچکتر باشد مخاطره تنوع سرمایه

تری دارند مشکل است. راه دیگر برای کاهش مخاطره، افزایش تعداد اوراق بهادار مختلف که ضریب هبستگی کوچک

 حل نیز حتی وجود دارد. گذاری است. البته برای این راهدر مجموعه سرمایه

ها گذاریگذارانی که که به مخاطره علاقه ندارند باید به انحراف معیار نرخ بازده کل مجموعه سرمایه. سرمایه1نتیجه: 

 توجه کنند. 

 دهد. گذاری، مخاطره را کاهش می. تنوع سرمایه2

18 

22 

1 +  4/0  
0 

 انحراف معیار

 ضریب همبستگی 



گذاری . سهم یک دارایی خاص در مخاطره مجموعه دارایی به انحراف معیار، ضریب همبستگی و سهم سرمایه3

 بستگی دارد. اگر تعداد سهام افزتیش یابد نمودار به شکل زیر خواهد شد. 

 

 

 

 

 

 

 5/0درصد و ضریب همبستگی  22درصد، انحراف معیار  20قره سهام دارای بازده فرض نمودار این است که هر ف

نفره مخاطره  10شود که تعداد سهام نیز حدی دارد مثلا تا حدود و سهم مساوی را دارد. در اینجا مشاهده می

 کاهش آنچنانی داشته ولی بعد از آن افزایش تعداد سهام تاثیر آنچنانی نداشته است. 

 و بازده در بورس اوراق بهادار: * مخاطره 

گذاریها و افزایش تعداد سهام با ضریب همبستگی تواند از طریق تنوع سازی سرمایهگفته شد کاهش مخاطره می

برای این کار چند مجموعه انتخاب شد که هر مثبت حاضل شود اما آیا در بازار بورس سهام نیز صادق است؟ 

است. چند سال گذشت و در این مدت نرخ بازده و انحراف معیار بازده محاسبه  مموعه شامل تعداد متفاوتی از سهام

دهد اما آن را به طور کامل حذف شد و در نمودار آن را نشان داد مشخص شد که تنوع مخاطره را کاهش می

نرخهای ها به شکل بهینه انتخاب شود کند و این مخاطره باقی مانده، مخاطره کلی بازار است اگر مجموعهنمی

 کنند. است بنابراین در جهت شرایط بازار تغییر می 1ها دارای همبستگی بالا و نزدیک به بازده کلیه مجموعه

16 

20 

18 

22 

14 
20 100 60 80 40 

تعداد سهام 

 در مجموعه

انحراف معیار 

 مجموعه 



 دسته تقسیم کرد:  2توان به بندی، ریسک را میدر یک طبقه

 )غیرسیستماتیک( که منابع آن: ریسک تنوع دارائیها . 1

 . اهرم مالی و عملیاتی 4اری )تعداد سهام مجموعه( . استراتژی باز3. مدیریت شرکتها 2. اعتصاب 1

 . ریسک بازار )سیستماتیک( که غیرقابل کنترل است: 2

 . شرایط اقتصادی 3. تورم 2. نرخ بهره 1

 

 

 

 

 باشد. گیری ریسک سیستماتیک بتا میشاخص اندازه

 

 

 

 

  (Beta)* بتا 

کنیم. هر وعه سهام اندزه بگیریم از بتا استفاده میبرای اینکه تاثیر یک سهام خاص را بر مخاطره کلی یک مجم

چه بتا سهام بزرگتر باشد تاثیر آن بر مخاطره مجموعه بیشتر است. در واقع شاخص بتای یک سهام نزدیکی بازده 

20 60 100 80 40 

تعداد سهام 

 در مجموعه

انحراف معیار 

 مجموعه

 مخاطره بازار 

پذیر ریسک

 سیستماتیک 

ریسک 

 ریسک بازار  سیستماتیک 



باشد بنابراین دارای گیرد. چون سهام دارای مخاطره متفاوت میسهام مورد نظر را با بازده سایر سهام اندازه می

درصد افزایش یابد ارزش  10ی متفاوتی هستند. اگر بتای یک سهام یک باشد آنگاه اگر ارزش سهام کل در بازار بتا

درصد ارزش کل بازار،  20باشد آنگاه با کاهش  -5/0یابد. اگر بتای یک سهام درصد افزایش می 10سهام مزبور نیز 

 یابد. درصد افزایش می 10سهام مزبور 

ای از کل بازار با مخاطره که نمونهار برابر یک است. بتای یک مجموعه کاملا متنوع از دارائیهای نکته: بتای کل باز

 و بازده بازار jضریب همبستگی بازده سهام               jانحراف معیار بازده سهام               است برابر یک است. 

                      jمثلا بتای سهام * محاسبه بتا: 
𝑟

(𝑗و 𝑚).𝜎𝑗

𝜎𝑚
  =jbeta 

 انحراف معیار بازده بازار                                                                             

 

 * محاسبه بتای یک مجموعه سهام: 

 5/1یک دیتای ب  شود و بتای الفگذاری میریال در سهام یا سرمایه 600ریال در سهام الف و  400مثال: اگر 

  beta= )کل(  4/0( 1+ ) 6/0( 5/1= ) 3/1باشد آنگاه:                                                                  

                                                                                                 ∑ 𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖𝑤𝑖  =)کل(beta 

 * خط بازار سهام: 

کنند. از پذیرند و مخاطره بیشتر را زمانی که چیز بیشتری به دست آورد قبول میگذاران اصولا ریسکسرمایه

تواند مخاطره یک سهام را در مقابل ارزش کل سهام بازار شناسایی کند. طرفی معیار بنا نیز در اختیار است که می

 کنیم. بازده بازار معرفی می در اینجا یک نظریه مخاطره و



گذاری شده است، نرخ بازده آن برابر است با نرخ بهره اوراق بهادار بدون مخاطره مثل سهامی که درست قیمت

 گیرد. اوراق قرضه دولتی به علاوه یک جایزه پذیرش مخاطره است. که این مخاطره را بتا اندازه می

 ک رابطه خطی است بین بتای سهام و نرخ بازده مورد انتظار آن سهام. یای گذاری دارائیهای سرمایهالگوی قیمت

 

                  𝛽𝑗 (i - 𝑘𝜇 + )i  =jk         بازده سهامj  

 

𝛽𝑗  : بتای سهامj        𝑘𝜇 :    نرخ بازده بازارi:  نرخ بهره بدون مخاطره 

  (i - 𝑘𝜇 : ) بازار  جایزه پذیرش مخاطره 

 ik =𝑘𝜇    آنگاه    β=  1اگر 

 

 مثال: با توجه به اطلاعات زیر نمودار خط بازار سهام را نشان دهید: 

β   =5/1  

i =  8/7نرخ بهره اوراق قرضه دولتی  %           𝛽𝑗 (i - 𝑘𝜇 + )i  =jk 

  1/6 (                   %5/1( )1/6 ( + )%8/7  = )%17%(: i - 𝑘𝜇جایزه پذیرش )

 

 

 

 بتا
 خط بازار سهام

i 

km 

k    نرخ بازده  

i =  %8/7   

 %9/13  

17

% 

20

1 5/1  
 بتا



 

 

 

 گذاران انتظار دارند شرکت الف پس از یک سال برای هر سهم حال فرض کنید سرمایه

 ریال است.  25ریال و جاری  28ریال پرداخت کند و قیمت مورد انتظار آتی  2سود سهام نقدی معادل 

                                  %20  =
28−25+2 

25
  =

Pt+1− Pt+D

Pt
  =jR نرخ بازده مورد انتظار  

است و این بازده بیشتر  %20آن است زیرا بازده آن  در اینجا مشخص است قیمت سهام الف کمتر از ارزش واقعی

کنند و قیمت سهام الف گذاران مبادرت به خرید آن میماند و سرمایهاست. اما بازار به این شکل نمی %17از 

 شود: برسد قیمت آن از طریق محاسبه ارزش فعلی مشخص می %17یابد اما برای اینکه به بازده میافزایش 

                                                                  64/25  =
28+2

1/17
  =

F

(1+i)n
   =P 

ای هستند که با توجه به مخاطره نرخهای بهرهشوند ای که به وسیله خط بازار سهام مشخص مینکته: نرخهای بازده

 اند. شدهبازار تعدیل 

 گذاران در بازار بستگی دارد. نکته: جایزه پذیرش مخاطره بازار به گرایش فکری سرمایه

 کند. نکته: نرخ بهره بدون مخاطره را عرضه و تقاضای کل اقتصاد برای پول مشخص می

 ای نکاتی کاربردی وجود دارد: ئیهای سرمایهگذاری دارادر رابطه با الگوی قسمت

 بستگی دارد iنرخ بازده تا حدودی به نرخ بهره بدون مخاطره یعنی  -1

با توجه به اینکه حداقل ریسک یعنی ریسک بازار وجود دارد و قابل کاهش نیست باید به آن توجه و به جای  -2

 ای از آن را نگهداری کرد. یک قلم دارایی، مجموعه



 کنند که برابر است با گذاران برای پذیرش مخاطره، جایز طلب میسرمایه -3

 جایزه پذیرش مخاطره بازار = جایزه پذیرش مخاطره یک سهام × بتای سهام                                               

                                                                         𝛽𝑗 × (i - 𝑘𝜇)    = 

 گریز باشند تنها راه افزایش نرخ بازده مورد انتظار، تقبل مخاطره بیشتر است. گذاران ریسکاگر سرمایه -4

گیری انتظارات افراد گذاران بتا شده استو اندازهای بر اساس انتظارات سرمایهگذاری در اینجا سرمایهالگوی قیمت

ر یک مشکل عمده برای آزمون این الگو است. آزمونها نشان داده که جایزه پذیرش نیز مشکل است. و همین ام

 گیری مخاطره است. مخاطره بازار مثبت و بتا تمرین معیار اندازه

 شود بر اساس فرمول زیر است: بینی قیمت سهامی که برای اولین بار وارد بورس سهام می* پیش

                                                                                          
RJ−S− r

(jو m)
−SDRj

1+i
  =

RJ

1+ kj
  =jV 

jR  بازده پولی مورد انتظار یک سال بعد برای سهام :j  

RjSD های پولی : انحراف معیار بازده 

jV ارزش بازار سهام =  

(j,m)V ضریب همبستگی بازده سهام : j و بازار M           60مثال: بازده پولی مورد انتظار 

i    11: نرخ بهره بدون مخاطره                                       انحراف معیار بازده پولی 

S :6/0: نسب خط بازار سرمایه                                       ضریب همبستگی  

  3/0نسب: خط                                                                       

 %10نرخ بهره بدون مخاطره                                                                       



               75/52  =
60−(0/3)(0/6)(11)

1/1
  =jV 

 * سایر اطلاعات این فصل: 

 ای )محاسبه جبری( ارائیهای سرمایهگذاری دقیمت CAPMمدلهای ریسک:  -1

                        SML  )خط بازار سرمایه )محاسبه گرافیکی 

                     
𝑛 ∑ 𝑥𝑦− ∑ 𝑥 ∑ 𝑦

√[𝑛 ∑ 𝑥2−(∑ 𝑥)2[𝑛 ∑ 𝑦
2
−(∑ 𝑦)

2
]

   =r          
∑(𝑥𝑖−𝑥)(𝑦𝑖−𝑦)

√∑(𝑥𝑖−𝑥)2 ∑(𝑦𝑖−𝑦)2 

                                                                        
∑(𝑥𝑖−𝑥)(𝑦𝑖−𝑦)

𝑛
  =COV(x,y) 

 ∑
(𝑥𝑖− 𝑥)(𝑦𝑖−𝑦)

∑(𝑥𝑖−𝑥)2 =b 

                                             y = a + bx   1در معادله درجه  

                                          x     )متغیر مستقل(b     )شیب خط(a       )عرض از مبدا(y  )متغیر وابسته( 

a = y - bx 

 

بینی شود بازده مورد پیش %22اگر بازده بازار مثال: رابطه بین بازده و بازده مورد انتظار شرکت به شرح زیر است. 

 انتظار شرکت چقدر خواهد بود. 

     2(m
—R  – mR)    (i—R – iR )(m

—R – mR)   i
—R – iR   m

—R – mR      ik  یاiR   mR  یا) mk ) 

                                                                                                            25/0          2/0 

                                                                                                            20/0          15/0  



                                                                                                            15/0          01/0  

                                                                                                            18/0          25/0  

                                                                                                         12/0          15/0  

  iR    17/0  =mR=  18/0کل:                                                                                                    

                                                                                                                             
∑ 𝑅𝑚

𝑛
  =m

—R                 
∑ 𝑅𝑖

𝑛
  =i

—R 

                      38/0 =  
0/005

0/013
=  ∑

(𝑥𝑖− 𝑥)(𝑦𝑖−𝑦)

∑(𝑥𝑖−𝑥)2 =b 

                                                                                          y = a + bx 

          5/11 ( = %17/0( )38/0 )– 18/0  =a  a = y – bx  

 2/0 ( =22/0 )38/0  +115/0  =1R               mbR= a +  iR 

 

 

 

 

 

 

 



 فصل پنجم: هزینه سرمایه

گذاران در اوراق بهادار د انتظار سرمایههزینه سرمایه یا هزینه تامین مالی عبارت است از میانگین نرخ بازده مور

برخی موارد از جمله  درشود اما ای مطرح میبندی سرمایهواحد مزبور بحث هزینه سرمایه بیشتر در بودجه

نوع اوراق مثلا اوراق  2اری مثل شرکت گاز و ... نیز کاربرد دارد. اگر شرکتی مبادرت به انتشار شرکتهای انحص

گیرد سهام بهره می %60اوراق قرضه و  %40کند و برای تامین مالی از می %15هام با بهره و س %5قرضه با بهره 

 آنگاه هزینه سرمایه برابر است با: 

 ( = هزینه سرمایه 1سهم اوراق شماره )( × 1نرخ بهره اوراق شماره )×  2سهم اوراق ×  2... + نرخ بهره اوراق         

                                                  nKnP+ … +  2K2+ P 1K1= P ak 

P :نسبت سهام به کل تامین مالی 

K : نرخ سود سهام یا نرخ هزینه سرمایه 

                                              %11  =%15  ×%60  +%5  ×%40  =aK  

 گذاری مفید است؟ سرمایه. چرا هزینه سرمایه برای ارزیابی طرحهای 1شود: دو سوال مطرح می

 ها( را باید تعیین کرد؟ . چگونه اجزای هزینه )بهره و نسبت2                              

 کنیم: شرط اساسی را برای استفاده از هزینه سرمایه مطرح می 2برای اینکه به سوال اول پاسخ دهیم ابتدا 

 ی قبلی داشته باشد. ای مشابه طرحهاگذاری جدید مخاطره. طرح سرمایه1

 گذاری انجام شده قرار نگیرد. . سیاست تامین مالی شرکت تحت تاثیر سرمایه2

ای در مواردی که این شرایط احراز نشود، ارزیابی طرح مشکل است که مباحث مربوط به مخاطرات پروژه سرمایه

 مطرح شود.  8و تامین مالی در فصل  7در فصل 



میلیون اوراق  4گذاری کنید و برای این کار یون ریال در یک ماشین جدید سرمایهمیل 10خواهید فرض کنید می

و نرخ بازده سهامداران  %5کنید. هزینه استقراض )یا نرخ بهره اوراق قرضه( میلیون سهام منتشر می 6قرضه و 

یلیونی را توجیه م 10گذاری گذاری چقدر باشد تا سرمایهبرآورد شده است. جریان نقدی حاضل از سرمایه 15%

 کند؟ 

 جریان نقدی باید حداقل نرخ بهره اوراق قرضه و بازده سود سهام را تامین کند یعنی: 

 حداقل جریان نقدی قابل قبول = هزینه بهره اوراق قرضه + حداقل سود سهام قابل قبول              

  000/000/6×  %15 +      000/000/4×  %5حداقل جریان نقدی قابل قبول =              

              000/100/1حداقل جریان نقدی قابل قبول =              

اما نرخ بازده قابل قبول برابر است با 
1/100/000

10/000/000
نرخ بازده داشته  %11گذاری باید حداقل یعنی سرمایه 11%=  

 باشد. 

واقع میانگین نرخهای بازده دارندگان اوراق بهادار است دهد که هزینه سرمایه در حال توجه به روش زیر نشان می

 که این میانگین همان حداقل نرخ بازده قبول بود. بنابراین حداقل نرخ بازده قبول همان هزینه سرمایه است. 

                                                                                   000/000/10  =000/000/4  +000/000/6 

                             2K2+ P 1K1= P ak                        1P  :%60  =
6/000/000

10/000/000
 

                      %11  =%5  ×%40  +%15  ×%60                  =1P  :%40  =
4/000/000

10/000/000
 

 هادار: نمودار هزینه سرمایه و خط بازار اوراق ب

 بازده استوار است.  –کند و بر پایه مخاطره هزینه سرمایه متوسط مخاطره کل شرکت را مشخص می



 

                                    

 

     

 

 جواب سوال دوم: اینکه چگونه باید اجزای هزینه سرمایه اعم از نرخ و نسبتها را به دست آورد؟ 

سرمایه که مدنظر ماست در واقع شامل اوراق قرضه، سهام ممتاز و حقوق صاحبان * تعیین نرخهای هزینه: اوراق 

بایست نرخ بازده مورد سهام است البته حقوق صاحبان سهام شامل سهام عادی و سود انباشته است. بنابراین می

بایست ست میگذاری مشخص نیانتظار این اوراق مشخص گردد و از طرف دیگر به خاطر اینکه میزان مبلغ سرمایه

گذاری و ثانیا در سیاستهای تامین مالی فرض وجود ثبات را در نظر گرفت تا بتوانیم به اصلا در مخاطرات سرمایه

 ای برسیم. نتیجه

 تعیین نرخ استقراض یا نرخ بدهیها: -1

 حالت اول: اگر یک نوع اوراق قرضه باشد و بازده مشخص نباشد: 

میلیونی نموده است.  1میلیونی هر برگه  200لی پروژه اقدام به انتشار اوراق قرضه مثال: وزارت نیرو برای تامین ما

 است.  %40باشد و نرخ مالیات هزینه انتشار می %5که دارای  %15الحساب سال، نرخ سود علی 4طول عمر 

 = هزینه نرخ بهره  000/000/200×  15%= 000/000/30                                                           

 = مبلغ دریافتی  000/000/4( × 1 - 5%= ) 000/000/190                                                           

مخاطره 

 اوراق قرضه

مخاطره 

 شرکت 

مخاطره 

 سهام 

 نرخ بهره اوراق قرضه 

 نرخ بهره بدون مخاطره 

 نرخ سود سهام

مخاطره 

 

بازده 

 

 هزینه سرمایه 



                                                    (T -1 )
I+ 

M−v

n
M+v

2

  =MK 

( 1 – 4/0= ) %99=  %10یا  1/0
30/000/000 + 

200/000/000 −190/000/000
4

200/000/000 +190/000/000
2

   =MK  

  Iهزینه بهره: 

  Mمبلغ در سررسید: 

  Vمبلغ دریافتی یا بازار: 

  Tنرخ مالیات: 

 حالت دوم: یک نوع اوراق قرضه بدون داشتن ارزش بازار، اسمی و طول عمر 

 کنیم: این کار از فرمول زیر استفاده میدر اینجا باید نرخ موثر بهره محاسبه شود برای 

 ( نرخ بهره = نرخ موثر بهره 1 –)نرخ مالیات                                                                              

یات منتشر کرده است. اگر نرخ مال %7ریال با نرخ بهره  000/100/1مثال: شرکت اوراق قرضه بلند مدتی به ارزش 

 را محاسبه کنید؟ باشد آنگاه هزینه سرمایه این اوراق  34%

 = نرخ موثر بهره  7%( 1 - 34%= ) %462% =  62/4                                                           

 حالت سوم: بیش از یک نوع اوراق منتشر شود: 

 رد: در این حالت باید متوسط نرخ بازده اوراق را محاسبه ک

 مثال: شرکت رونق اوراق قرضه منتشر کرده اطلاعات به شرح زیر است: 

  18+  10=  28کل ارزش بازار 



36/10 ( = %
10

28
 )11% ( +

18

28
 بهره  10%( 

 نوع ب   نوع الف  شرح 

 میلیون  10 میلیون  20 ارزش در سررسید 

 میلیون  10 میلیون  18 ارزش بازار 

 درصد  11 درصد  9 نرخ بهره 

 درصد  11 درصد  10 بازده تا سررسید 

این نرخ قبل از مالیات است. اگر مالیات وجود داشته باشد هزینه موثر بهره وامهای منتشر شده توسط شرکت 

کمتر از هزینه بهره وامهای پرداختی توسط شرکت است. زیرا مالیات در اینجا تاثیرگذار است، به خاطر اینکه از 

دهد و چون های قابل قبول مالیاتی است و در واقع سود را کاهش میمالیاتی، هزینه بهره جزء هزینهنظر مقاصد 

 شود به مثال زیر توجه کنید: سود کمتر شده است مالیات کمتری پرداخت می

ت دریاف %10ریال وام با نرخ  B ،2000وام دریافت نکرده و شرکت  A: شرکت را در نظر بگیرید که شرکت 2مثال 

 کرده است 

 

 

 مالیات  %50حالت سوم  مالیات  %25حالت دوم  حالت اول بدون مالیات  

الف سود قبل از بهره و مالیات 
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ب

1000
 

الف

1000
                  

ب

1000
 

الف هزینه بهره وام 

1000
                  

ب

1000
 

الف

1000
                  

ب

1000
 

الف

1000
                  

ب

1000
 

الف مالیات

1000
                  

ب

1000
 

الف

1000
                  

ب

1000
 

الف

1000
                  

ب

1000
 



 100 150 200 شرکت  2تفاوت سود 

=  %10 نرخ موثر بهره وام 
200

2000
  %5/7  =

150

2000
 5% 

100

2000
 

که وام دریافت کرده )؟؟؟(  Bنتیجه: هر چه مالیات بیشتر باشد نرخ موثر بهره وام کمتر است و این برای شرکت 

 است. 

 روش دیگری محاسبه نرخ موثر بهره وام:

 1/0( 1 – 25/0= ) 5/7( نرخ بهره مثال برای حالت دوم: % 1 –)نرخ مالیات  

 تعیین نرخ سهام ممتاز:  -2

 حالت اول: بدون هزینه انتشار: 

هزار ریال به فروش رسید این شرکت  20میلیارد ریال سهام ممتاز صادر کرده که هر سهم آن  500مثال: شرکتی 

 کند. هزار ریال سود نقدی بابت هر سهم پرداخت می 4به دارندگان سهام ممتاز سالیانه 

 های مالیاتی نیست بنابراین مالیات در آن تاثیر ندارد. م ممتاز جزء هزینهنکته: سود سها

                                                     
 کل سود

 کل ارزش
یا      

سود تقسیمی هر سهم

 ارزش هر سهم
  =

D

P
  =PK 

                                                                           20  = %
4000

20/000
  = 

 حالت دوم: با هزینه انتشار 

 ریال است. 1000مثال: بر اساس اطلاعات بالا فرض کنید هزینه انتشار هر سهم 

                                             %21  =
4000

20/000 −1000
  =

𝐷

𝑉𝑃−مبلغ انتشار هر سهم 
  =

𝐷

𝑃𝑛
  =PK 

 تعیین نرخ سهام عادی:  -3



کنند بینی نرخ سهام عادی مشکل است زیرا نرخ ثابتی ندارد. بعضی از شرکتها سود سهام عادی پرداخت نمیپیش

خواهند تا حدی انتظارات کنند زیرا میزیرا سود یک منبع تامین مالی است اما بعضی از شرکتها سود پرداخت می

ها از یک روش روش که دارای مشکلاتی است وجود دارد ولی بعضی 4کنند به هر صورت  گذاران را برآوردهسرمایه

 کنند. برای تعیین نرخ سهام عادی استفاده نمی

 روش اول: از طریق بازده تاریخی: 

سال پیش و سود سهام و هر تغییری که در قیمت سهام از اول تا آخر  10بر اساس عملکرد گذشته و بازده معمولا 

 شود. البته باید این شرایط وجود داشته باشد: بوده محاسبه می دوره

 گذاران نسبت به عملکرد آتی شرکت به وجود نیامده باشد. تغییرات عمده در انتظارات سرمایه -1

 تغییرات عمده در نرخ بهره وجود نداشته است.  -2

 گذاران نسبت به مخاطره تغییر نکرده باشد. به گرایش فکری سرمایه

واحد سو سهام  6واحد بوده و هر سال  50واحد و در حال حاضر نیز  50سال قبل قیمت سهام عادی  5مثال: 

 شده است: پرداخت می

                                                                   %12  =
6

50
  =

50−50+6 

50
  =

Pt+1− Pt+D

Pt
  =R  =sK  بازده 

 بینی سود سهام آتی: دوم: روش پیش روش

 را محاسبه کنیم:  SK توانیممی Dو ارزش سود سهام آتی  Pبا داشتن قیمت جاری 

                                                              
D

P
  =sK  

D

Ks
  =P   نرخ رشد صفر باشد: حالت اول 

                                     g  +
D1

P
  =sK   

D1

Kg−g
  =P   سود دارای نرخ رشد ثابت باشد: حالت دوم 



D  سود وP  ارزش جاری 

g  نرخ رشد 

 ای: گذاری دارائیهای سرمایهاستفاده از الگوی قیمت -3

 گفته شد که نرخ بازده مورد انتظار به بتا بستگی دارد.  4در فصل 

  SKبتا + نرخ بهره بدون مخاطره = × جایزه پذیرش مخاطره                                 

 درصد و بتای سوم یک باشد آنگاه:  6درصد، جایزه پذیرش مخاطره  5/7فرض کنید نرخ بدون بهره مخاطره 

                                           %5/13 ( =1  ×%6 % + )5/7  =sK  

نرخهای وام: سه روش قبلی بر اساس اطلاعات گذشته بود و این در صورتی صحیح است که روش استفاده از  -4

گذاری تغییر نکرده باشد. با توجه به اینکه سهامداران خواهان نرخ بازدهی بالاتری از نرخ جاری انتظارات سرمایه

تر از نرخهای بازده اوراق قرضه درصد بالا 6تا  4وامها هستند بنابراین نرخهای بازده سهام عادی را ب طور متوسط 

روش  3دهیم. البته این تخمین مبتنی بر نرخهای جاری بازار است. و هنگامی که دولتی هستند را مدنظر قرار می

 کنیم. قبلی معقول نباشد از این روش استفاده می

 * تعیین نسبتها یا سهمها: 

وجود در ترازنامه، نسبیتهای برنامه تامین مالی در گیرد: استفاده از نسبتهای مهای مختلفی صورت میبه روش

های ای، نسبتهای تامین مالی مورد انتظار آینده، نسبتهای جاری بازار اوراق بهادار. اما به مراتب ارزشبودجه سرمایه

 جاری بهتر است. اولا: نسبتهای جاری در زمان اخذ تصمیم مشخص است. 

 گذاران در بازار است. وط به منابع تامین مالی، نرخهای مورد انتظار سرمایهبینی از نرخهای مربدوما: بهترین پیش

 



 مثال: 

( 89 – 90کنید. )اول باشد. هزینه سرمایه شرکت را محاسبه میترکیب منابع مالی شرکت الف به شرح زیر می

 نمره(  2)

 ریال(  600ورقه  ریال و سود سالانه هر 5000کل منابع )ارزش اسمی هر ورقه  35/0اوراق قرضه 

 واحد در سال(  35ریال و سود شرکت با یک آن  200کل منابع )ارزش هر سهم  25/0سهام ممتاز 

ریال هر سهم و قیمت بازار هر  1500، سود سالانه سال آینده %4کل منابع )نرخ رشد سالانه  40/0سهام عادی 

 واحد  1500سهم 

 حل:  

                                                                                      42%  =35/0  ×12%  =
6000

5000
 : اوراق قرضه  

                                                                                   375%  =25/0  ×15%  =
30

200
 : سهام ممتاز  

                                               56%  =4/0 14/0  =k  
150

𝑘−4% 
   =1500  

D1

k−g
  =P  سهام عادی : 

                                                55/13  = %
0/056

0/1355
 متوسط هزینه سرمایه شرکت  

 

 

 

 

 



 6فصل 

 ای بندی سرمایهمبانی بودجه

آلات و تجهیزات و را صرف نماید یا احداث و یا اجاره تاسیسات، ماشین هر ساله واحدهای تجاری مبالغ هنگفتی

ریزی و ارزیابی است که به آن کنند که این امر نیاز به طرحبلند مدت، میای به صورت کلی دارائیهای سرمایه

و بلند مدت  ای میان مدتبندی سرمایهای گویند. بسیاری از واحدهای تجاری بودجهبندی سرمایهاصطلاحا بودجه

های فروش بینیای بر مبنای پیشبندی سرمایهکنند که بسته به نوع پروژه و مدت پروژه دارد. بودجهتهیه می

شود. معمولا اقلام مورد آلات و تجهیزات لازم برای تولید جهت فروش تهیه میمحصولات و دستیابی به ماشین

شود که این اجرایی، میانی و یا مدیران سطح بالا گزارش مینظر توسط مدیران تولید، مدیران کارخانه، مدیران 

تواند بالا و پائین و یا پائین به بالا نامیده شود. البته در این اواخر به خصوص در شرکتهای بزرگ سیستم می

ائز ای بسیار حبندی سرمایهشود. اصطلاحی که در بحث بودجهدرخواست اقلام از مدیران اجرایی به بالا گزارش می

باشد که عبارت است از تغییر در جمع گردش اهمیت است، گردش نهایی وجه نقد یا گردش اضافی وجه نقد می

شود. فرض کنید شرکت جهت فروش بیشتر نیاز به وجه نقد واحد تجاری که در اثر قبول یک پروژه ایجاد می

 000/100فروش شرکت نسبت به گذشته  شودای است اگر این پروزه انجام شود باعث میاجرای یک پروزه سرمایه

شود. بنابراین در کل گردش وجوه نقد کاهش داده می 000/200های جدید نسبت به گذشته ریال بیشتر و هزینه

باشد. بودجه نقدی با گردش وجوه ریال می 000/120نهایی یا گردش وجوه نقد اضافی از انجام این پروژه معادل 

های عملیاتی بینی جریانهای نقدی برای یک دوره شرکت اعم از فعالیتدر واقع پیشنقدی فرق دارد. بودجه نقدی 

ای مورد های سرمایهگذاری و تامین مالی است. اما گردش وجوه نقد معمولا برای ارزیابی مطلوبیت پروژهسرمایه –

 شود. تجاری تهیه میگیرد و معمولا یک پروژه مدنظر است اما بودجه نقدی برای یک واحد استفاده قرار می

موضوع دیگر این است که گردش وجوه نقد در واقع برآورد وجوه نقد آتی یک پروژه است و قطعیت ندارد، اما برای 

گویند اما در این فصل چون کنیم به همین دلیل به آن گردش وجوه نقد مورد انتظار میپروزه استفاده میارزیابی 



توان در قالب اعداد بیان کرد از اصطلاح گردش دارند و برآوردهای آتی را میگذاریها مخاطره یکسانی کل سرمایه

 کنیم. وجوه نقد استفاده می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  6فصل 

 ایبندی سرمایهبودجه

 ای مخارج سرمایه

 ریزی ارزیابی و کنترل طرح

شود، یریهای مدیریت مربوط میگای نیز همانند بحث بهای تمام شده تفاضلی به تصمیمبندی سرمایهبحث بودجه 

شود اما های بهای تمام شده تفاضلی به تصمیمات مقطعی و کوتاه مدت مربوط میگیریبا این تفاوت که تصمیم

 ای مطرح است. تصمیات بلند مدت هستند بندی سرمایهتصمیماتی که در بحث بودجه

گذاری یا عدم انجام آن و جایگزینی یک سرمایهای مطرح است عمدتا انجام بندی سرمایهموضوعاتی که در بودجه

 تجهیزات یا عدم جایگزینی آنهاست. 

 شود که عبارتند از: هایی استفاده میگیریهای مذکور از تکنیکبرای انجام تصمیم

 P . P                                            )Payment Period( دوره بازیافت سرمایه )1

  Accounting Rate of Return(                                     ARRحسابداری ) ( با نرخ بازده2

          NPV                                           )Net present value( خالص ارزش فعلی )3

  IRR                                             )Internal Rate of Return( نرخ بازده داخلی )4

 سرمایه: دوره بازیافت  -1

-باشد. هر چه دوره بازیافت سرمایهمنظور از دوره بازیافت سرمایه به مدت زمان لازم برای برگشت سرمایه اولیه می

 گیرد. گذاری در اولویت بالاتری قرار میتر باشد آن سرمایهگذاری کوتاه



 نرخ بازده حسابداری:  -2

آید و هر چه نرخ بازده حسابداری گذاری اولیه به دست میگذاری بر سرمایهلصی سرمایهاین نرخ از تقسیم سود خا

 گذاری در اولویت بالاتری خواهد بود. گذاری بیشتر باشد، آن سرمایهدر مورد یک سرمایه

 گذاری سود حسابداری است. علت اینکه این نرخ باززده حسابداری نامیده شده این است که سود سرمایه

 نرخ بازده داخلی -3

کند. یعنی اگر مزایای گذاری اولیه برابر میگذاری را با سرمایهنرخی است که ارزش فعلی مزایای نقدی سرمایه

 NPVگذاری اولیه برابر خواهد بود. یعنی گذاری با این نرخ نتزیل شود حاصل جمع آن با سرمایهنقدی سرمایه

دهد بلکه این نرخ در مقایسه با هزینه ی راهنمایی خاصی ارائه نمیخواهد شد. نرخ بازده داخلی به تنهای 0 =

 دار خواهد بود. گذاری معنیسرمایه

گذاری مقرون به صرفه نخواهد بود اما اگر نرخ بازده اگر نرخ هزینه سرمایه بیشتر از نرخ بازده داخلی آن سرمایه

ون به صرفه خواهد بود. )با بحث هزینه سرمایه در گذاری مقرداخلی بیشتر از هزینه سرمایه باشد انجام سرمایه

 اید( مدیریت مالی آشنا شده

 خالص ارزش فعلی:  -4

گذاری اولیه باشد. چنانچه گذاری و سرمایهارزش فعلی خالص، تفاضل ارزش فعلی جریانهای نقدی حاصل از سرمایه

ود و چنانچه منفی باشد انجام آن گذاری مقرون به صرفه خواهد بخالص ارزش فعلی مثبت باشد آن سرمایه

آن بیشتر  NPVمثبت نیز، هر یک که  NPVهای مختلف با گذاریشود. در بین سرمایهگذاری توصیه نمیسرمایه

 باشد در اولویت است. 

کنیم زیرا ها مزایای نقدی خالص را مطرح میها بپردازیم موضوع محاسبهقبل از اینکه به نحوه به کارگیری تکنیک

 یای نقدی با سود حسابداری تفاوت دارد. مزا



را به عنوان منبع در محاسبه مزایای نقدی، استهلاک از ویژگی خاصی برخوردار است به نحوی که گاهی استهلاک 

دهد و شود، سود را کاهش میگیرند. زیرا استهلاک چنین اینکه باعث خروج وجه نقد نمیوجه نقد در نظر می

 شود و از این جهت استهلاک منبع ورود وجه نقد است. الیات کمتر میکاهش سود موجب پرداخت م

 آلاتی با خصوصیات زیر خزیداری نماید: * )؟؟؟( )؟؟؟( در نظر دارد ماشین

 میلیون ریالی  10بهای تمام شده: 

 سال  5عمر مفید برآوردی: 

 ارزش اسقاط برآوردی: صفر 

 روش استهلاک: خط مستقیم 

شود. مطلوبست محاسبه مزایای میلیون ریال وجه نقد وارد شرکت می 5آلات مذکور سالانه نبا استفاده از ماشی

 در نظر بگیرید.  %40آلات مذکور. نرخ مالیات را نقدی خالص سالانه ماشین

=  000/000/2ریال / استهلاک سالانه                                                                    
10/000/000 −0

5
  

                                                                                                      
 ریال

 افزایش درآمد 5/000/000
                               

                                                                                                 
 استهلاک 2/000/000

افزایش در سود قبل از مالیات 3/000/000
 

                                                                                           
مالیات 1/200/000

افزایش در سود خالص (حسابداری) 1/800/000
 

                                                                          
 استهلاک 2/000/000

مزایای نقدی سالانه 5 سال 3/800/000
 

 ریال باشد حل کنید.  000/000/1آلات مذکور به جای صفر مبلغ مثال قبلی با این فرض که ارزش اسقاط ماشین



 
  ریال

 افزایش درآمد 5/000/000
 

=  000/000/2ریال / استهلاک سالانه                                                                         
10/000/000 −0

5
 

                                                                                                 
 استهلاک 1/800/000

افزایش در سود قبل از مالیات 3/200/000
 

                                                                                           
مالیات 1/280/000

افزایش در سود خالص (حسابداری) 1/920/000
 

                                                                          
 استهلاک 1/800/000

مزایای نقدی سالانه 4سال 3/720/000
 

 000/720/3+  000/000/1=  000/720/4    5مزایای نقدی سال پنجم                                                 

 مرحله زیر خلاصه کرد:  3توان در گذاری را میهای مختلف سرمایهبه طور کلی مراحل ارزیابی طرح

 گذاری محاسبه خالص سرمایه -1

 محاسبه جریان نقدی  -2

 گذاری به منظور یا قبول آنها های سرمایهارزیابی پروزه -3

 مالیات مربوط به سود فروش دارائی +  

 اندازی هزینه راه –وجه نقد حاصل از فروش دارائی قدیمی                                                      

  1گذاری شماره + بهای تمام شده دارائی = خالص سرمایه                                                     

 افزایش در سرمایه در گردش +                             -مالیات مربوط به زیان فروش دارایی 

  2)سود قبل از مالیات و استهلاک([ = جریانهای نقدی: شماره  –( ]استهلاک t – 1استهلاک + )

اسبه جریانهای نقدی سال آخر، ارزش اسقاط دارائی به عنوان جریان ورودی وجه نقد به جریانهای نکته: در مح

 شود. نقدی اضافه می



گردد به خاطر خروج وجه نقد به خالص گذاری، مبلغی که صرف افزایش در گردش مینکته: در هنگام سرمایه

دهد که در طی عمر در سرمایه در گردش رخ می شود و تغییراتیشود اما مستهلک نمیگذاری اضافه میسرمایه

 کند. )افزایش یا کاهش در سرمایه در گردش( جریانهای نقدی را تعدیل می

 ای به شرح زیر است: بندی سرمایههای یک طرح بودجهمثال: داده

 ریال  000/750/4قیمت خرید دستگاه                   

 ریال  000/165هزینه نصب دستگاه                    

 سال  5عمر مفید                                      

 ریال  285 /000سال            5ارزش اسقاط پس از 

درصد قیمت خرید دستگاه در سال صفر به سرمایه در گردش شرکت  10طبق محاسبات انجام شده، مبلغی معادل 

باشد. سود قبل از درصد می 40یافت خواهد شد. نرخ مالیات افزوده شده است و این مبلغ در پایان سال پنجم باز

 شود. ریال می 000/400/1استهلاک و مالیات هر سال 

 مطلوبست: 

 گذاری و جریانهای نقدی حاصل از این طرح: خالص سرمایه

  1ری گذا= خالص سرمایه 000/750/4+  000/165( + 000/750/4×  10%= ) 000/390/5                       

                      000/926  =
4/750/000 +165/000 −285/000

5
 = استهلاک سالانه   

( = جریان نقدی سال اول تا چهارم   000/400/1 – 000/926( )1 – 4/0+ ) 000/926=  400/210/1               

 جریان نقدی سال پنجم ( = 000/400/1 – 000/926( )1 – 4/0+ ) 000/926+  000/475+  000/285=  970/1

 



 مثال: با توجه به اطلاعات زیر نرخ بازده حسابداری را محاسبه کنید: 

 ریال  000/000/3     قیمت تمام شده تجهیزات           

 ریال  000/500            5ارزش اسقاط در پایان سال 

 ریال  000/500/1درآمد سالانه                              

 ریال  000/400هزینه عملیاتی اضافی                   

 سال  5عمر مفید تجهیزات                          

                                                                  000/500  =
3/000/000 −500/000

5
 = هیزنه استهلاک سالانه  

                          20% = 
1/500/000 −(400/000 +500/000)

3/000/000
 گذاری اولیه = نرخ بازده حسابداری بر مبنای سرمایه 

   3/34  = %
1/500/000 −(400/000 +500/000)

3/000/000 +500/000
2

 گذاری = نرخ بازده حسابداری بر مبنای متوسط سرمایه 

 تر از دیگری است. به مراتب مناسبگذاری نرخ بازده حسابداری بر اساس متوسط سرمایه

 * فرمولهای ارزش زمانی پول: 

                             (i,nFVIF . )0P  =n (i+  1 )0P  =nF ارزش آتی یک مبلغ مشخص )الف 

                            (i,nFVIFA  .)0P ( =
(1+𝑖)𝑛−1

𝑖
 )0P  =nF ارزش آتی اقساط مساوی )ب 

                        (i,nPVIF . )nF ( =
1

(1+𝑖)𝑛
 )nF  =0P ارزش فعلی یک مبلغ مشخص آتی )ج 

                       (i,nPVIFA . )A ( =
(1+𝑖)𝑛−1

𝑖(1+𝑖)𝑛
 )A  =0P ارزش فعلی اقساط مساوی آتی )د 

نگاه نهایت میل کند آاگر اقساط به طور دائمی باشد و به سمت بی
𝐴

𝑖
  =0P 

 تمرین صفحه تجزیه و تحلیل جایگزینی بهینه است. 



آلات بدون آلات موجود است. هزینه عملیاتی سالانه این ماشینشرکت کرج درصدد جایگزینی برخی از ماشین

 آلات جدید سالانهریال است. در حاکی که هزینه عملیاتی ماشین 000/860/13احتساب هزینه استهلاک بالغ بر 

ریال )با احتساب  000/000/16آلات جدید بالغ بر ریال برآورده شده است. بهای تمام شده ماشین 000/180/9

سال  8آلات جدید فاقد ارزش اسقاط است و عمر مفید آن معادل آلات موجود( است. ماشینارزش واگذاری ماشین

درصد، روش  8نه تامین مالی مساوی درصد، هزی 50برآورده شده است فرض کنید مالیات بر درآمد با نرخ 

آلات موجود صفر ریال است. ضمنا ارزش دفتری ماشین 000/000/2استهلاک خط مستقیم و استهلاک سالانه 

 است. 

 الف( دوره بازیافت سرمایه 

 گذاری متوسط سرمایه 2گذاری اولیه سرمایه 1ب( نرخ میانگین بازده سالانه بر مبنای 

 شاخص خالص ارزش فعلی ج( خالص ارزش فعلی و 

 جویی نقدی = صرفه 000/860/13 – 000/180/9=  000/680/4د( نرخ بازده گردش وجوه نقد تنزیل شده      

 سال *  8( = مزایای نقدی سالانه تا 000/680/4 – 000/000/2( )1 - %50+ ) 000/000/2=  000/340/3ریال 

=  000/000/2ریال    000/000/2 –ت قدیمی( آلا)هزینه استهلاک ماشین 0=  000/000/2)؟؟؟؟( 

16/000/000 −0

8
 آلات جدید : هزینه استهلاک ماشین

=  79/4الف( سال 
16/000/000

3/340/000
  =

 سرمایهگذاری اولیه

 مزایای نقدی سالانه
 = اگر مزایای نقدی سالانه برابر باشد  

 دوره بازیافت سرمایه                                                                                                                

 اگر مزایای نقدی سالانه برابر نباشد  گذاری اولیه باید مزایای نقدی خالص سرمایه

 گذاری اولیه را با هم جمع کرد تا مدت زمان مربوطه محاسبه شود. سازمان پوشش سرمایه



  79/4سال   79/0×  12=  48/9ماه   48/0×  30=  15روز                       

 روز  15ماه و  9سال و  4ف( ال

= %  4/8ب(                          
1/340/000

16/000/000
 = بر مبنای اولیه  

 نرخ بازده حسابداری                                                                                       

                            8/16  = %
1/340/000

16/000/000 +0
2

 = برمبنای متوسط  

گذاری، دقیقا دو برابر نرخ میانگین نکته: هر گاه ارزش اسقاط صفر باشد نرخ میانگین بازده سالانه بر مبنای سرمایه

 باشد. ه میگذاری اولیبازده سالانه بر مبنای سرمایه

گذاری اولیه برابر نرخ بازده سرمایه 2گذاری کمی از نکته: اگر ارزش اسقاط صفر نباشد نرخ بازده متوسط سرمایه

 کمتر خواهد بود. 

F8=  000/340/3×  747/5=  980/194/19ریال  ج(
8% PVI  ×000/340/3  =PV  ارزش فعلی مزایای نقدی خالص = 

 خالص ارزش فعلی  I – PV  =NPV 1=  980/194/19 – 000/600/1=  980/194/3>  0مقرون به صرفه است 

97/19  = %
3/194/980

16/000/000
  =NPVI 2  شاخص ارزش فعلی 

=  7904/4د( 
16/000/000

3/340/000
  =F8

𝑥% PVI   000/000/16  =F8
𝑥% PVI  ×000/340/3  

 دول طبق ج  IRR=  %13نرخ بازده داخلی     

با بهای  Aنوع ماشین را برای خط تولید در نظر گرفته و مقایسه آن دو مدنظر است. مدل  2مثال: مدیر تولید 

سال  5ریال در سال برای  000/900میلیون ریال، موجب افزایش خالص گردش وجوه نقد به مبلغ  3تمام شده 



 5ریال برای  000/610وجوه نقد سالانه  میلیون ریال موجب افزایش گردش 2بهای تمام شده  Bآینده و مدل 

 کدام مدل بهتر است؟  NPVدرصد باشد طبق روش  10سال آینده خواهد بود. اگر نرخ تنزیل 

  000/900  =I – PV  =AMPV( A/ Pو  %10و  5) – 000/000/3=  000/900×  791/3 – 000/000/3=  900/411ریال 

  000/610  =I – PV  =BMPV( A/ Pو  %10و  5) – 000/000/2=  000/106×  791/3 – 000/000/2=  510/312ریال 

 بهتر است.  Aبزرگتر است پس مدل  Aبزرگتر از صفر است اما مدل  NPVبنابراین هر دو 

برابر شود به همین  Iیا  PVشود مفهوم نرخ بازده داخلی: گفته شد نرخ بازده داخلی، نرخی است که باعث می

ریال  000/400/2میلیون ریال است باعث شود در سال اول  3ای که سرمایه اولیه آن مایهاگر یک پروژه سرمنظور 

 خواهیم نرخ بازده داخلی را محاسبه کنیم: ریال جریان نقدی وارد شرکت شود. می 000/440/1و در سال دوم 

                                                      I  =PV   0  =NPV ده داخلی نرخ باز I – PV  =NPV  

                                    20%  =i  000/000/3  =
1/440/000

(1+𝑖)2   +
2/400/000

1+𝑖
   =

𝐶𝐹2

(1+𝑖)2  +
𝐶𝐹1

(1+𝑖)1  =PV 

                                    000/840  =000/000/3 – (000/440/1  +000/400/2 = )NPV   0اگر  =i 

                                                                                        000/372  =NPV     10اگر  = %i 

 * محاسبه مثال قبل با روش نرخ بازده داخلی: 

 نرخ بازده داخلی  5 4 3 2 1 0 ای پروژه سرمایه

 % A 3000 900 900 900 900 900 2/15مدل 

 %  B  2000 610 610 610 610 610 16مدل 

 

 



 

 

 

 

 

 

ای که نرخ بازده داخلی بیشتری دارد قابل قبول است اما در این مثال سرمایه اگر مبلغ سرمایه اولیه برابر بود پروژه

نرخ بازده داخلی گذاری دارای چه بیشتر است این حالت باید محاسبه کرد که مبلغ اضافی سرمایه Aاولیه مدل 

ترکیبی از مدل  Aبهتر است زیرا مدل  Aدردص نرخ تامین مالی باشد آنگاه مدل  10است اگر این نرخ بیشتر از 

B  و یک مبلغ اضافی است به شرح زیر 

 
0

1000
 

1

290
  

2

290
  

3

290 
  

4

290
 

5

290
 

 نرخ بازده داخلی

13/8 %
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سال  4هزار ریال است و عمر مفید آن  20گذاری اولیه آن رمایهکه س Gو  Fمثال: فرض کنید خرید دو دارایی 

گیرد. طبق روش نرخ که برای استهلاک از روش خط مستقیم و ارزش اسقاط آن صفر است مقایسه صورت می

 بازده حسابداری کدام طرح بهتر است: 

 

 

000/372  

000/840  

NPV 

%10  %20  

 نرخ تنزیل



 Qدارایی  Fدارایی  

 گردش وجوه نقد سود سالانه گردش وجوه نقد سود سالانه سال

1 000/11 000/16 1000 6000 

2 000/11 16000 1000 6000 

3 2000 7000 1000 6000 

4 2000 7000 25000 000/30 

 48000 28000 46000 26000 جمع

ARR 65 %  70 %  

NPV  17/808  15/410 

 

 

%65   =
26000÷4
20000+0

2

  =0F  

                                                 
4÷ جمع سود 

I+S

2

  =
 متوسط سود سالانه

I+S

2

  =ARR متوسط 

%70  =
28000÷4
20000+0

2

  =0G 

 مقید است  G، مدل ARRطبق روش 

 بهتر است. Fدقیقتر است پس مدل  NPVچون                                                      

 مقید است  Fمدل  NPVطبق 

 ای با عمر مفید متفاوت های سرمایهژه* مقایسه پرو



ها یکسان نیست در این حالت باید ها یکسان بود اما بعضی مواقع عمر مفید پروژهدر مثالهای قبل عمر مفید پروژه

تر دارد بعد از اتمام عمر مفید قرار است چه اتفاقی بیفتد. مثال: قرار است تین ای که عمر مفید کوتاهکه پروژهدید 

ریال وجه نقد  000/400یک میلیون ریال و سالانه ، 1Mمقایسه صورت گیرد: بهای تمام شده  2Mو  1Mماشین 

’سال است(. بعد از آن قرار است ماشین  6خالص دارد )عمر مفید آن 
1M   جایگزین آن شود که بهار تمام شده

ساله  12عمر مفید  2M. ماشین سال دارد 6ریال وجه نقد خالص به مدت 000/400میلیون ریال و سالانه  2/1آن 

ریال وجه نقد خالص دارد. بنابراین باید  000/400باشد و سالانه میلیون ریال می 8/1دارد که بهای تمام شده آن 

’بین )
1M   +1M 2( وM سال است.  12چون عمر مفید آن  مقایسه صورت گیرد 

  400  +1000 ( =1M  )NPV( A/Pو  %10و  6= ) 742هزار ریال 

’= ) 400( A/Pو  %10و  12)  - 1200  =1000( A/Pو  %10و  6= ) 048/1زار ریال ه
1M   +1M )NPV  

  400 ( =2M  )NPV( A/Pو  %10و  12) - 1800=  926هزار ریال 

’بنابراین 
1M   +1M  .بهتر است 

 هزار ریال  –گردش وجوه نقد 

 1M ’
1M 2M 

 1800  1000 سال صفر 

 400   400  1 – 6سال 

  1200   6سال 

 400 400   6 – 7سال 

 



شد زیرا اختلاف سال بود باز هم مسئله با اشکال موجه نمی 11و  10حدود  2Mدر این مثال اگر عمر مفید پروژه 

 عامل بستگی دارد:  3حل اختلاف دوره زمانی به سال مربوط به سک دهه آینده است بنابراین در مقایسه دو راه 2

’وره زمانی کمتر باشد اهمیت آن نیز کمتر است: جایگزینی هر چه اختلاف د .1
1M  1به جایM  6در سال 

 سال است و این اختلاف زیاد است.  6حدود  2Mو  1Mحائز اهمیت است زیرا اختلاف 

های زمانی مربوط به آینده دورتر باشد اهمیت آن کمتر است: مثلا ساختمان با عمر هر چه اختلاف دوره .2

 10سال قابل مقایسه است زیرا ارزش فعلی ناشی از  50ساختمان دیگر با عمر مفید سال و  40مفید 

 سال در آینده دور بسیار ناچیز است. 

گذاری آتی به هزینه تامین مالی نزدیکتر باشد اهمیت اختلاف دوره زمانی کمتر هر چه نرخ بازده سرمایه .3

’است: مثال قبلی در صورتی که اطلاعات ماشین 
1M  زیر باشد:به شرح 

 گردش وجوه نقد  دوره زمانی 

 1200 ب ت  6سال 

 55/275  7 – 12سال 

’= ) 55/275(  A /Pو  10و  6) – 1200=  55/275( 355/4)
1M  )NPV  

                                                                                             0  =1200 – 1200  =1200 - 

’ر این حالت چون خالص وجه نقد فعلی ماشین د
1M  صفر است یعنی این جایگزینی تاثیری در این مقایسه بین

1M  و’
1M  1ندارد بنابراین اختلاف دوره زمانیM  2وM  سال است اهمیت آنچنانی ندارد و قابل مقایسه  6که

 است. 

 ای بر روی یکدیگر: های سرمایه* تاثیر متقابل پروژه



 Bدر قبول یارد پروژه  Aالتجمع بودند یعنی پروژه های مستقل و مانعحلای قبل فرض بر این بود که راهدر مثاله

قطعه  2توان با هم جمع کرد مثال: ها را میتاثیری ندارد و فقط یکی را باید انتخاب کرد. اما گاهی مواقع پروژه

جهت پارک تفریحی کودکان مناسب است و فقط  Aگوید قطعه زمنی مجاور یکدیگر وجود دارد صاحب آن می

 برای مهمانسرا، در اینجا چهار حالت وجود دارد:  Bقطعه 

 Bخالی و قطعه  Aخالی و باید بماند حالت دوم: قطعه  Bپارک تفریحی شود و قطعه  Aحالت اول: قطعه 

 مهمانسرا شود 

خالی و بدون استفاده  Bو  Aدو قطعه مهمانسرا  حالت چهارم: هر  Bپارک تفریحی و قطعه  Aحالت سوم: قطعه 

 بماند. 

 حالت چهارم  حالت سوم  حالت دوم  حالت اول  

 0 (000/400) (000/300) (000/100) گذاری اولیه سرمایه

 0 24000 000/50 12000 گردش وجوه نقد سالانه 

 0 ( 000/160) 000/200 000/20   %10ختاص ارزش فعلی بر مبنای نرخ تنزیل

( است این است که پارک تفریحی شلوغ 000/160منفی است و برابر با ) NPVحل سوم دارای اینکه راهدلیل 

 است و مهمانسرا دارای مشتری کمتری است. بنابراین در این چهار حالت، حالت دوم بهتر است. 

 بندی سرمایه: * سهمیه

این حالت باید سرمایه را برای مجموعه ای  گاهی اوقات سرمایه آنچنانی وجود ندارد یعنی محدودیت سرمایه. در

ریال سرمایه  000/100ها که دارای بیشترین خالص ارزش فعلی دارد در نظر گرفت به عنوان مثال: مبلغ از پروژه

التجمع هستند یعنی مانع Bو  Aهای زیر مصرف کنید. با این فرض که پروژه توانید در ترکیبی از پروژهدارید و می

 توان انتخاب کرد. می فقط یکی را



 

 

 

 خالص ارزش فعلی  گذاری اولیه سرمایه ارزش فعلی گردش وجوه نقد آتی  گذاری پروژه سرمایه

A 000/90 000/50 000/40 

B  000/50 000/40 000/10 

C  000/70 000/50 000/20 

D 65000 000/60 000/5 

 ریال بیشتر است.  000/100است که از  000/110پذیر نیست زیرا سرمایه آن امکان Dو  Aاولا: پروژه 

 ریال بیشتر است. 000/100است که از  000/110پذیر نیست زیرا سرمایه آن امکان Dو  Cدوما: پروژه 

  Dو  C – Bو  C – Bو  Aبنابراین حالتهای مختلف آن به شرح زیر است: 

 خالص ارزش فعلی کل  ترکیبها 

A  وC 000/60 

B  وC 000/30 ( سرمایه بلا استفاده پیدا می 000/10در این حالت ).کنیم 

B  وD 000/15 

 شوند زیرا دارای بیشترین خالص ارزش فعلی است. انتخاب می Cو  Aهای بنابراین پروژه

روش دیگری برای حل چنین مسائلی وجود دارد و آن استفاده از شاخص سودآوری است. در این حالت تمام 

ا نوشته و شاخص سودآوری آنها را حساب کرده و سپس بر اساس بالاترین سودآوری مرتب های ممکن رپروژه

ریال سرمایه دارد  000/100کنید و بعد از بالا به پائین بر اساس میزان سرمایه خود جمع کنید مثال: شرکت الف 



خواهد بهترین ترکیب را یبکار ببرد اما چون با محدودیت سرمایه مواجه است م Iو  Aهای خواهد در پروژهو می

 در نظر بگیرد: 

 

 (I/ NPVشاخص سودآوری ) (NPVخالص ارزش فعلی ) (Iسرمایه اولیه ) پروژه

A 000/50 000/80 6/1 

B 000/10 000/15 5/1 

C 000/20 000/10 5/0 

D 15000 000/6 4/0 

E 2000 800 4/0 

F 1000 300 3/0 

G 000/5 1000 2/0 

H 000/3 300 1/0 

I 000/4 0 0 

ریال اختلاف وجود  2000شود. البته ریال سرمایه نیاز دارند انتخاب می 000/98که به  Fو  Aهای بنابراین پروژه

توان نمی Iو  Hو  Gهای توان در جاهای دیگری به کار برد اما در پروژهدارد که سرمایه بلا استفاده است و می

 یشتر است. ب 2000استفاده کرد زیرا سرمایه آن از 

 

 

 



 فصل هفتم: 

 ای: بندی سرمایهتجزیه و تحلیل مخاطره و بودجه

گذاریهای مورد بررسی دارای مخاطره یکسانی داشت بنابراین هزینه سرمایه شرکت در فصل گشته تمامی سرمایه

داد. اما در این فصل در توان به عنوان نرخ تنزیل یا حداقل بازده قبول در ارزیابی طرحها مورد استفاده قرار را می

 شود. آمیز و متفاوت صحبت میرابطه با طرحهای مخاطره

ای در دست بررسی دارد. اول: مربوط به سوزاندن فضولات صنعتی برای پروژه سرمایه 3فرض کنید مدیر مالی 

اری سوم: شروع ایجاد بخار آب و تولید الکتریسیته مورد مصرف واحد تجاری دوم: افزایش ظرفیت تولیدی واحد تج

 تولید یک محصول جدید

 هر کدام دارای مخاطره بالا هستند زیرا شناسایی الگوی گردش وجوه نقد آنها سخت است. 

ای است. که به منافع و هزینه هر روش بستگی ها انتخاب روش ارزیابی پروژه سرمایهمرحله اول در تحلیل پروژه

رود. اما کلیه روشها برای از دارد که در شرکتهای بزرگ به کار میدارد. برخی روشها به زمان و هزینه زیادی نی

. ارزیابی کردن 2. دانستن چارچوب تحلیل 1ویژگی مشترک هستند:  3آمیز دارای های مخاطرهارزیابی پروژه

رات های مختلف دارای اث. انجام تعدیل متناسب با میزان مخاطرهکه مورد دوم و سوم در پروژه3ها مخاطره پروژه

مختلف است. یعنی میزان مخاطره را بر مبنای قضاوت شخصی یا بر اساس یک تحلیل مفصل و پیچیده کامپیوتری 

برآورده کند )مورد دوم(. همچنین گردش وجوه نقد پروژه را به تناسب میزان مخاطره، تعدیل یا اصلاح کند )مورد 

 کند )مورد اول( نوان چارچوب اصلی استفاده میسوم(. ولی در همه روشها از گردش وجوه نقد تنزیل شده به ع

 * روشهای ساده تحلیل مخاطره: 

سه روش تحلیل مخاطره که مبتنی بر تکنیکهای گردش وجوه نقد تنزیل شده است و از معیارهای عددی مخاطره 

 است: کند و بر اساس قضاوت مدیریت نسبت به میزان مخاطره بنیان گذاشته شده به شرح زیر استفاده نمی



 کارانه گردش وجوه نقد پروژه . برآوردهای محافظه1

 . ارزیابی قضاوتی مخاطره 2

 ها بندی برای پروژه. استفاده از سیستم طبقه3

اند گذاران مواجهها با ملحوظ نکردن مستقیم نحوه ارزشیابی گردش وجوه نقد پروژه توسط سرمایهالبته این روش

 توان آنها را به کار گرفت. ها از افت کافی برخوردار نیست اما به آسانی میروژهبه خاطر همین در تعیین منافع پ

ترین روش است. در این روش هزینه تامین مالی بدون لحاظ مخاطره آن به کارانه: قدیمی. برآوردهای محافظه1

بینی ممکن است ارقام پیششود. به عنوان مثال: مدیر مالی در ارزیابی پروژه تولید یک محصول جدید کار گرفته می

درصد افزایش را در نظر بگیرد.  10درصد کاهش و بهای تمام شده آن به میزان  20فروش محصول را به میزان 

مسئله در  3مثبت باشد پروژه مورد قبول خواهد گرفت.  NPVحال اگر گردش وجوه نقد تجدیدنظر شده دارای 

 شود. اینجا مطرح می

های با مخاطره کم مناسب نیست زیرا ممکن است به اشتباه رد شود مگر اینکه سودآوری هاول: این روش برای پروژ

 بالایی داشته باشد. 

 دوم: این روش مستلزم اعمال قضاوت زیاد مدیر مالی است. و هر روش نیاز به تعدیلات خاصی دارد 

اهی داشته و بنابراین از ابتدا ارقام کننده پروژه با تعدیل ارقام توسط مدیر مالی آگسوم: ممکن است اشخاص تهیه

 گیری نامعقول منتهی شود. را به نحوی تهیه کنند که به تصمیم

 ارزیابی قضاوتی مخاطره: 

-شود و سپس درباره کفایت این نرخ تصمیممتداولترین روش است و معمولا نرخ بازده داخلی پروژه محاسبه می

ای ربیات گذشته و شرایط و وضیعتهای جاری بازارهای سرمایهگیری و قضاوت به تجشود. این تصمیمگیری می



باشد.  %12است اگر هزینه تامین مالی واحد تجاری  %16مبتنی است. مثال: نرخ بازده داخلی یک پروژه مساوی 

توان آن را قبول ها، یا کمی بیشتر باشد میآنگاه در صورتی که مخاطره پروژه تقریبا معادل مخاطره سایر پروژه

 آیمز باشد قاعدتا مورد قبول قرار نخواهد گرفت. کرد. ولی اگر پروژه بسیار مخاطره

 ها:بندی پروژه. طبقه3

ای را بر اساس های سرمایهشود در این روش پروژههای غیرمتمرکز معمولا از این روش استفاده میدر سیستم

ها دارای مخاطره یکسانی دارند. معمولا پروژه شود که در هر طبقههای مختلفی تقسیم میمقاصد پروژه به طبقه

مزیت اصلی این روش این است که اولا: در مواردی که  2شود. در هر طبقه یک نرخ تامین مالی در نظر گرفته می

نرخهای بهره نسبتا ثابت باشد. تجدیدنظر مکرر و نرخ طبقه ضرورت نخواهد داشت دوما: پس از تعیین نرخ هر 

بندی در اغلب را به عنوان یک ضابطه برای طرحهای بعدی در نظر گرفت. نقطه ضعف: طبقه توان آنطبقه می

 واحدهای تجاری محدود است. 

 مثال: در مورد شرکتی حداقل نرخهای بازده قبول انواع طرحها عبارتند از: 

 %  9کاهش هزینه   

  %12بسط ظرفیت تولید  

 %  16طرحهای جدید 

  شود:دو پیشنهاد مطرح می

ریال که سالانه بعد  000/300آلات جدید برای کاهش هزینه تولید یکی از محصولات، با هزینه خرید ماشین -الف

 سال  10جویی دارد. و عمر مفید ریال صرفه 000/45از مالیات 



 000/500میلیون و جریان نقدینه پس از مالیات  2ایجاد کارخانه جدید برای تولید یک محصول با هزینه اول  -ب

 سال  6ریال برای 

 را محاسبه کنیم )نرخ مربوط به کاهش هزینه(  NPVباید  %9حل: برای طرح الف، با نرخ تنزیل 

  45000  =NPV( A /Pو  %9و  10) – 000/300=  - 5/203/11                    

 کنیم. )نرخ مربوط به طرحهای جدید( استفاده می %16برای طرح ب: از نرخ تنزیل 

  000/500  =NPV( A/ Pو  %16و  6) – 000/000/2=  - 650/157                  

 * روشهای کمی تحلیل مخاطره: 

توان تجزیته تحلیل حساسیت: در روشهای قبل از جداول توزیع احتمال استفاده نشد اما در روشهای کمی می -1

ای به متغیرهای بسیاری بستگی دارد سرمایه از توزیع احتمال نیز استفاده کرد. خالص گردش وجوه نقد یک پروژه

 که برآورد آنها ضروری است. 

 مثال: اطلاعات مربوط به پروژه تولید الکتریسیته را در نظر بگیرید: 

 میلیون  100گذاری اولیه         سرمایه

 سال  10عمر مفید                     

 میلیون در سال  10استهلاک                     

 میلیون در سال  5های عملیاتی          زینهه

 میلیون کیلو وات ساعت در سال  1الکتریسیته تولیدی         

 ریال برای هر کیلو  25قیمت خرید الکتریسیته    



  %40مالیات                      

  %9نرخ تنزیل                  

 جویی در خرید الکتریسیته  = صرفه 25×  000/000/1=  000/000/25                                                    

 ( = خالص گردش وجوه نقد000/000/25 – 000/000/5 – 000/000/10( )1 – 4/0+ ) 000/000/10=  000/000/16

                                     000/700/102  =4177/6  ×000/000/16  =NPV  گردش فعلی = ارزش فعلی خالص 

                                          000/700/2  =000/000/1 – 000/700/102 =NPV =  خالص ارزش فعلی 

در اینجا متغیرهای اقتصادی که در این پروژه کلیدی است را مشخص و بر اساس تغییرات نسبت به برآورد اولیه 

NPV در  %10کنیم. در اینجا میزان تغییر مورد نظر را یی میرا محاسبه کرده و حساسیت هر متغیر را شناسا

 گیریم. نظر می

خالص گردش وجوه  برآورد تجدیدنظر شده برآورد اولیه عامل اقتصادی

 نقد تجدیدنظر شده

خالص ارزش فعلی 

 تجدیدنظر شده

 - 1/4 بدون متغیر 16 سال 9 سال 10 عمر مفید

 8/0 7/15 میلیون 5/5 میلیون 15 های عملیاتیهزینه

 - 9/6 5/14 کیلو 000/900 میلیون کیلو 1 الکتریسیته تولیدی

 - 9/6 5/14 5/22 ریال 25 قیمت الکتریسیته

 1/0 6/15 %44 %40 نرخ مالیات

تجزیه و تحلیل حساسیت یک روش سیستماتیک برای تعیین میزان اهمیت عواملی است که بر گردش وجوه نقد 

حالتهای مختلف بر اساس متغیرهای شناسایی و بیشترین حساسیت  NPVن روش گذارد. در ایپروژه تاثیر می

 گیرد. مدنظر قرار می



مقدار الکتریسیته تولیدی و قیمت الکتریسیته از متغیرهای حساس طرح محسوب  –در مثال قبل عمر مفید 

 توان از توزیع احتمال استفاده کرد. شود که میمی

صحبت شد و گفته شد که متغیرها یا گسسته هستند یا پیوسته. به هر صورت در  در رابطه با توزیع احتمال قبلا

انحراف  –های ارزش مورد انتظار در اینجا صحبت روی متغیرهای گسسته است: که در تحلیل مسائل از شاخص

 شود. استاندارد و ضریب همبستگی استفاده می

 شاخص ارزش مورد انتظار: معیار تعیین مرکزیت 

 استاندارد: معیار میزان پراکندگی ارزها در اطراف میانگین انحراف 

 ضریب همبستگی: معیار سنجش ارتباط دو متغیر 

شود که به قضاوت یا محاسبات شود. بر اساس آن نرخ تنزیل تعدیل میاز توزیع احتمال میزان مخاطره مشخص می

 شود. در آخر فصل گفته میاستفاده کرد که  CAMPتوان از مدل عددی ارتباط دارد. و سپس می

. توزیع احتمال: روش دوم و روش کمی برای تحلیل مخاطره، توزیع احتمال است. یا در فصلهای قبل برای 2

کردیم. معمولا معیار شناسایی مخاطره را انحراف استاندارد گیری مخاطره از جداول توزیع احتمال استفاده میاندازه

 ریب پراکندگی است: تقسیم انحراف معیار بر ارزش مورد انتظار در نظر گرفتیم اما معیار بهتر ض

                                                                                                                         
Gx

E(x)
  =CV 

 سه کنید: مثال: بر اساس جدول ذیل ضریب تغییرات هر طرح را محاسبه و مقای

 E(x) xG طرح

A 000/60 000/12 

B 000/120 000/18 



C 000/400 000/48 

D 000/600 000/108 

 حل: 

CV  به ترتیب مخاطره کمتر به بیشتر 

20% C 

15% B 

12% D 

18% A  پرمخاطره 

 گیری خت تصمیمتجزیه و تحلیل در –سازی شود شامل: شبیهتکنیک استفاده می 2در برآورد توزیع احتمال از 

رود که حالتهای مختلفی های سنگین و پرهزینه به کار میسازی: این روش توسط کامپیوتر و برای پروژه. شبیه1

 دهد. را با اعداد تصادفی در نظر گرفته و خالص گردش وجوه نقد را در قالب یک مجموعه نشان می

دش وجوه نقد مستلزم ارزیابی تصمیمات آینده است. گیری: گاهی برآورد توزیع احتمال خالص گر. درخت تصمیم2

 ای است با یک سری شاخه که هر شاخه معرف یک تصمیم است. شود. شبکهکه از این روش استفاده می

 

 

 

 

 



 : تصمیمات تامین مالی و ساختار سرمایه8فصل 

پردازیم. که گیری میتصمیم ای به منظوردر این فصل به نحوه تحصیل وجوه لازم برای تامین مالی بودجه سرمایه

چهار منبع اصلی تامین مالی یعنی استقراض، انتشار سهام ممتاز، انتشار سهام عادی و استفاده از سود انباشته 

شود و گردد و در پایان تاثیر هر یک از طرحهای تامین مالی بر بازده و مخاطره نشان داده میتشریح و بررسی می

 خصوص منابع تامین مالی بررسی خواهد شد. سیاست بلند مدت شرکتها در 

ویژگی مشترک استقراض، انتشار سهام ممتاز و عادی این است که منابع تامین وجه، خارج از شرکت است اما 

شود و مبلغ آن به به سودهای سنواتی تحصیل شده پس از کسر سود انباشته یک منبع داخلی محسوب می

 شود. سودهای توزیع شده محدود می

یژگی مشترک سهام عادی و سود انباشته این است که هر دو معرف وجوه اعطایی توسط صاحبان شرکت است. و

دهد که در کشورهای صنعتی در درجه اول، سود انباشته و در درجه دوم، استقراض منبع عمده تحقیقات نشان می

 شود. وجوه شرکتها محسوب می

اض این است که اولا وام و بهره آن مشخص است و نسبت به سه ویژگی اصلی در رابطه با استقراستقراض: 

شود و سموا در صورتی های مالیاتی محسوب میسهامداران در اولویت هستند دوما هزینه استقراض جزء هزینه

 که شرکتها اعتبار داشته باشند تا زمان وجوه اعتبار هیچ محدودیتی برای دریافت وام ندارند. 

ز از لحاظ معین بودن مبلغ یا درصد سود سهام، مشابه استقراض است و پرداخت سود سهام ممتاسهام ممتاز: 

سهام ممتاز نسبت به سهام عادی در اولویت است منتهی عدم پرداخت سود سهام ممتاز برخلاف استقراض موجب 

می آن ممکن معمولا تاریخ سررسید ندارد و مبلغ اسشود. ضمنا سهام ممتاز بروز شرایط نامساعد در شرکت نمی

 است هیچگاه بازپرداخت نشود. 



ای، انتشار سهام یابی وجه نقد جهت برآورده کردن بودجه طرحهای سرمایهدیگر از راههای دستیکیسهام عادی: 

تواند به سهامداران قبلی باشد یا سهامداران جدید منتهی در اینجا برای بیان منظور فرض کنید عادی است. که می

شود: بخش می 2سهامداران جدید است. فروش سهام عادی موجب تقسیم شدن مالکیت شرکت به  انتشار سهام به

شودد. فرض کنید . بخشی که مربوط به سهامداران جدید می2. بخشی از متعلق به سهامداران قبلی است و 1

 5000داران جدید شود اگر سهامسهم جدید صادر می 5000سهم در اختیار سهامداران قبلی بوده و الان  000/20

سهم را خریداری کنند آنگاه در حالت پیش آمده 
5000

25000
کل سهام متعلق به سهامداران جدید  %20یعنی معادل   

مالکیت متعلق به  %100کل سهام متعلق به سهامداران قدیم. در صورتی که قبل از انتشار سهام  %80است و 

ها تمایلی به انتشار سهام جدید ندارند زیرا ممکن است سهامداران کتسهامداران قدیم بود. در بسیاری از موارد شر

های خودشان موافق سهامداران قبلی نباشند. مزیت اصلی سهام عادی این است که شرکت ملزم جدید با سیاست

 کند. به پرداخت وجه به سهامداران نسبت و تا زمان انحلال مبلغ اصلی سهاداران را پرداخت نمی

شود و محدود است. اما تامین مالی از طریق سود انباشته سود انباشته یک منبع داخلی محسوب میته: سود انباش

موجب کاهش سود سهام قابل پرداخت به سهامداران فعلی خواهد شد و همچنین وجوه در دسترس برای پرداخت 

قراض شود لازم است هزینه استقراض سود سهام به سهامداران فعلی را در آینده افزایش خواهد داد. در واقع اگر است

پرداخت شود و چون در اولویت است بنابراین وجوه در دسترس برای پرداخت سود سهام به سهامداران کاهش 

یابد اما اگر از سود انباشته استفاده کنیم یعنی بدهی نداریم و بنابراین وجوه در دسترس برای آینده افزایش می

شود یعنی مدیر باید طی چند امداران است. البته سود انباشته هم با برنامه تامین مییابد که صرفا متعلق به سهمی

 گذاری شود. سال شروع به انباشت سودها کند تا آماده برای  یک سرمایه

 مسئله: چه عواملی در انتخاب بین این چهار منبع مذکور دخیل هستند؟ 

 ی بر عوامل زیر مبتنی است. چارچوب متداول برای تحلیل روشهای مختلف تامین مال

 ( Flexibility. قابلیت انعطاف )1



 ( Risk. مخاطره )2

 ( Income. سود )3

 ( control. کنترل )4

 ( Timingبندی ). زمان5

 ( Other Factorsآمدهای آتی و ... )پی. سایر عوامل از جمله ارزشهای وثیقه، هزینه انتشار، 6

 گویند. )حرف اول کلمات( می FRICTOوامل در متون انگلیسی به مجموعه این ع

* قابلیت انعطاف: یعنی تصمیمات جاری چه تاثیری بر روشهای مختلف تامین مالی در آینده دارد. مثلا اگر شرکتی 

 تواند استقراض کند یا نه؟از استقراض سال جاری استفاده کند آیا سال آینده در صورت نیاز به وجوه می

به عهده سهامداران است. اگر اکثریت سهام در تملک تعداد اندکی از سهامداران باشد  * کنترل: مالکیت شرکت

توان در مقابل زمانی که سهام در دست عده زیادی از سهامداران باشد تر میدر خصوص انتخاب تامین مالی راحت

 ت. تمرکز آن بسیار مشکل است البته در شرکتهای بزرگ معمولا عامل کنترل حائز اهمیت نیس

بندی: این عامل به نوسانات بازار سهام و اوراق قرضه بستگی دارد. هر چه نوسانات شدیدتر باشد این عامل * زمان

 نقش مهمی را دارد. 

 که در ادامه به آن خواهیم پرداخت. * سود و مخاطره: با یکدیگر ارتباط دارند 

 ی بر سود سهامداران . تاثیر روش تامین مال1کنیم: حالت را بررسی می 2در اینجا 

 . تاثیر روش تامین مالی بر مخاطره سهامداران 2                                             

پردازیم: فرض کنید شرکت تاثیر روش تامین مالی بر سود سهامداران: با ذکر مثال به بررسی این موضوع می -1

اث یک کارخانه برای فرآوردن محصولات استخراج شده ریزی توسعه یک معدن و احداستخراجی الف مشغول طرح



میلیون  100در یک قطعه زمین متعلق به شرکت است. تنها دارایی شرکت یک قطعه زمین است. مخارج توسعه 

روش تامین مالی یعنی استقراض، سهام عادی، سهام ممتاز این مخارج را  3ریال است بنابراین بایستی از یکی از 

حالت را بررسی  3تواند زیرا شرکت هیچ موجودی وجه نقد ندارد. بنابراین وش سود انباشته نمیتامنی کند، از ر

کنیم. قبل از حل مثال بایستی دانست که تفاوت عمده بین استقراض و سهام، این کنیم و سپس مقایسه میمی

 یست. است که هزینه استقراض، هزینه قابل قبول حوزه مالیاتی است اما سود سهام چنین ن

فرض شده است و از هزینه استهلاک صرف نظر شده است. به دلیل اینکه هر چه مخاطره یک  %50نرخ مالیات 

طرح بیشتر باشد بازده طرح بالاتر است بنابراین از آنجایی که مخاطره سهام عادی از سهام ممتاز و سهام ممتاز از 

و  %10، سهامداران ممتاز %12ظار سهامداران عادی استقراض بیشتر است در این مثال فرض شده بازده مورد انت

شود و درصد مالکیت میلیون ریال وارد شرکت می 48باشد و اینکه با اجرای این طرح سالانه می %8نرخ استقراض 

 باشد. می %50سهامداران جدید )عادی( در صورت انتشار سهام 

 

 

 

 

 

 

 

 



 استقراض سهام ممتاز سهام عادی 

 48 48 48 قبل از مالیاتگردش وجوه نقد 

 هزینه استقراض

 سود مشمول مالیات

(0)

48
 

(0)

48
 

(8)

48
 

 %50مالیات 

 سود بعد از مالیات

(24)

24
 

(24)

24
 

(20)

20
 

 سود سهام ممتاز

 سود متعلق به سهامداران عادی

(0)

24
 

(10)

14
 

(0)

20
 

 (%50سود متعلق به سهامداران جدید )درصد مالکیت 

 (%50سود متعلق به سهامداران قبلی )درصد مالکیت 

(12)

12
 

(0)

14
 

(0)

20
 

 

 100×  %10=  10میلیون ریال 

 100×  %8=  8میلیون ریال  

حالت از هم جدا هستند یعنی فرض شده شرکت از یکی از روشهای تامین اگر استفاده کند چه تاثیری بر  3این 

 سهامداران قبلی دارد. 

میلیون ریال  20و  14و  12گذاران اولیه )قبلی( به ترتیب جه: بر اساس این مثال وجه نقد در دسترس سرمایهنتی

باشد در نتیجه استفاده از روش استقراض و بعد سهام ممتاز و در نهایت سهام عادی بیشتر به نفع سهامداران می

قبول مالیاتی است و باعث کاهش هزینه مالیات  های قابلقبلی است دلیل آن هزینه استقراض است که جزء هزینه

 شود. می



 )سود هر سهم(  EPSسود قبل از بهره و مالیات( و ) EBIT* تحلیل 

 افتد؟ میلیون ریال وجه نقد از عملیات معدن کسب کند چه اتفاقی می 48سوال: اگر شرکت نتواند سالانه 

است.  EPSو  EBITتفاده از تجزیه و تحلیل رابطه بین حل: یکی از روشهای متداول برای جواب به این سوال اس

نقطه نیاز است  2تر است و برای ترسیم نمودار خطی حداقل برای این کار اگر نمودار ترسیم شود درک آن راحت

میلیون ریال و هم بیشتر از آن را مورد تحلیل قرار دهیم  48و از طرف دیگر برای اینکه ما هم سودهای کمتر از 

 گیریم. میلیون ریال را در نظر می 60میلیون ریال و  20سطح  2

 استقراض سهام ممتاز سهام عادی 

 60   20 60      20 60      20 سود قبل از بهره مالیات 

 سود استقراض

 سود مشمول مالیات

 
(0)

20
       

(0)

60
 

(0)

20
       

(0)

60
 

(8)

12
   

(8)

52
 

 %50مالیات 

 از مالیات سود بعد

(10)

10
       

(30)

30
 

(10)

10
    

(30)

30
 

(0)

20
       

(0)

60
 

 سود سهام ممتاز

 سود سهامداران عادی

(10)

10
       

(0)

30
 

(10)

10
       

(10)

20
 

(0)

6
       

(0)

26
 

 تعداد سهام اولیه )عادی( 

 تعداد سهام جدید )عادی( 

000/50      000/50 

000/50      000/50 

000/50      000/50 

0            0 

000/50      000/50 

0             0 

 جمع تعداد سهام عادی 

 EPSسود هر سهم 

000/100   000/100 

 ریال  300ریال         100

000/50      000/50 

 ریال  400                 0

000/50      000/50 

 ریال   520   ریال        120

 



EPS  = 
(EBIT−I)(1−T)−سود سهام ممتاز

 تعداد کل سهام عادی منتشر شده
 

T  نرخ مالیات = 

I                        بهره =EBIT  سود قبل از بهره و مالیات = 

و  0سهام ممتاز از مختصات ) –( 60و 300(، )20و  100نقطه ) 2برای ترسیم نمودار سهام عادی از مختصات 

و  EPSشود در واقع نقاط )( استفاده می60و  520(، )20و  120نقطه ) 2( و استقراض از 60و  400(، )20

EBIT .منظور است ) 

 تحلیل نمودار: 

  000/000/16  >EBIT (1بالاتری است.   EPSانتشار سهام عادی بهتر است زیرا دارای 

  000/000/40  <EBIT (2بیشتری است  EPSدارای استقراض ارجحیت دارد زیرا نمودار آن بالاتر است و 

 EBIT  >000/000/16 (3<  000/000/40استقراض ارجحیت دارد         

 * کلیه سطوح استفراض از سهام ممتاز بهتر است زیرا نمودار آن همواره بالاتر از نمودار سهام ممتاز است. 

 به سهام عادی در ارجحیت است. میلیون ریال سهام ممتاز نسبت  40* در نقطه بالاتر از 

  Financial Leverage* اهرم مالی: 

. این تغییر بر اثر یه کارگیری روش انتشار سهام ممتاز EBITحساسیت سود سهامداران عادی نسبت به تغییرات 

اگر  کند. امابه میزان بیشتری تغییری می EPSتغییر کند،  EBITآید. در این حالت اگر و استقراض به وجود می

هم به همان میزان تغییر  EPSتغییر کند  EBITاز روش انتشار سهام عادی استفاده شود، اگر در این حالت 



ریال درست  300یعنی عدد  60سطح  EPSشده است و  20سه برابر سطح  60کند مثلا در مثال قبل سطح می

 باشد. ریال می 100یعنی عدد  20سطح  EPSبرابر  3

ریال است. اگر از روش سهام عادی  200آن مساوی  EPSمیلیون ریال و  40مساوی  EBITمثال: فرض کنید 

یابد و به درصد افزایش می 50نیز به میزان  EPSدرصد افزایش دهیم  50را به میزان  EBITاستفاده کنیم و 

 100افزایش ، باعث EBIT، %50رسد. اما اگر از روش انتشار سهام ممتاز عمل کنیم افزایش ریال می 300عدد 

 رسد. ریال می 400ریال به  200شود یعنی از عدد می EPSدرصد، 

 فرمول کلی نسبت اهرم مالی به شرح زیر است: 

  
(نرخ مالیات−1)÷سود سهام ممتاز]+سود تضمین شده پرداختی

EBIT
 = نسبت اهرم مالی  

 سود تضمین شده پرداختی: همان بهره استقراض است. 

ن مالی بر مخاطره سهامداران: در شرایطی که سودآوری مناسب باشد روش استقراض بهترین تاثیر روش تامی -2

روش است اما در شرایطی که سودآوری نامنساب و یا کم باشد اقتصاد از روش تامین مالی استقراض مخاطره 

ممتاز در شرایطی زیادی دارد زیرا پرداخت بهره و اصل وام جزء تعهدات قطعی شرکت است اما پرداخت سود سهام 

پردازیم و سپس که سودآوری کم باشد الزامی نیست. در اینجا به مقایسه استقراض و انتشار سهام عادی جدید می

 سهام ممتاز. 

. مخاطره مالی 2و  business risk. مخاطره تجاری 1نوع مخاطره درگیر هستند:  2ها با معمولا شرکت شرکت

Financial risk  

پردازد که شرکت در : به ماهیت عملیات واحد انتفاعی مربوط است و در واقع به این مسئله می. مخاطره تجاری1

کند یا توان دهد چقدر بازدهی کسب میهایی که انجام میگذاریبلند مدت از شرکت در بلند مدت از سرمایه



( و ارزش EBITلند مدت )تحصیل بازده قابل قبول چقدر است؟ بنابراین مخاطره تجاری به ابهامات سودآوری ب

 جاری زمان منحل شدن شرکت مرتبط است. 

 . مخاطره مالی: به دولتهای تامین مالی بستگی دارد2

های تواند از روشاگر شرکت مخاطره تجاری نداشته باشد یعنی سودآوری آن در سالهای آتی قطعی است آنگاه می

میلیون ریال سود هر سال داشته  48اگر شرکت هر سال  تامین مالی بدون دغدغه فکری استفاده کند در مثال قبل

 کند. ای از لحاظ استقراض هرگز پیدا نمیباشد مخاطره

گیریم. مخارج استخراج و مقدار محصول استخراجی معلوم است اما قیمت در اینجا یک منبع مخاطره را در نظر می

 60میلیون ریال و  48لیو ریال قبل از مالیات، می 6کنیم. قیمت فروش حالت را بررسی می 3فروش معلوم نیست. 

 رخ خواهد داد بنابراین وجه نقد مورد انتظار برابر است با:  %35و  %55، %10میلیون ریال به ترتیب با احتمال 

 = وجه نقد مورد انتظار  6× %10+  48×  %55+  60×  %35=  48میلیون ریال 

تواند تامین آید و با روش استقراض میتفاق بیتفتد مشکلی پیش نمیمیلیون ریال برایش ا 48و  60های اگر قیمت

 میلیون ریال بفروشد چه پیامدی دارد؟  60مالی کند اما اگر به مبلغ 

کنند و یا اینکه به ( شخصا جبران می8 – 6=  2میلیون ریال اختلاف را ) 2در این حالت یا صاحبات شرکت مبلغ 

میلیون  6( و این بهره 75×  %8=  6گیرند )میلیون ریال وام می 75معادل  میلیون ریال وام 100جای گرفتن 

 ها محتاط هستند. کند و معمولا شرکتریال را از محل فروش تامین می

 تواند با خطر زیان روبرو شود. برای درک بهتر به نمودار توجه شود. با توجه به محدودیت استقراض احتمالا می

باشد در  Aبه مقدار  EBITدی یعنی زمانی که شرکت استقراض نداشته باشد دارای * فرض کنید در حالت عا

این حالت وقوع زیان کم است اما اگر شرکت مخارج خود را از طریق استقراض تامین کند در این حالت باید هزینه 



شود. منتقل می Bبه  Aشود بنابراین از می EBITبهره یا هزینه استقراض متحمل شود و این هزینه باعث کاهش 

 یابد. دهد که احتمال وقوع زیان افزایش میتغییر نمودار به قسمت چپ نشان می

 

 

 

 

 

  

  

 

 

 

 مثال عددی: 

 رسد میلیون ریال می 18میلیون و در سال دوم به  20آن  EBITفرض کنید شرکت در سال اول 

 باشد. درصد می 50ر مالکیت آنها حالت اول: انتشار سهام عادی به سهامداران جدید که بعد از انتشا

 درصد.  8میلیون ریال با بهره  100حالت دوم: از طریق استقراض 

 

 

 

ضریب احتمال تحمل 

 زیان با استقراض 

 ضریب احتمال 

ضریب احتمال تحمل 

 زیان بدون استقراض 

سود متعلق به سهامداران  هزینه استقراض 

 قبل از مالیات 



 استقراض  انتشار سهام عادی  

 سال دوم  سال اول  سال دوم  سال اول 
EBIT 20 18 20 18 

0 هزینه استقراض 
20

 
0
18

 (8)

12
 

(8)

10
 

  %50مالیات 

 سود خالص 

(10)

10
 

(9)

9
 

(6)

6
 

(5)

5
 

50%   5 6 5/4 5 سود متعلق به سهامداران قبلی 

  - %17  - %10 سال  2کاهش یا افزایش بین 

 

10% -  =
4/5 −5

5
                      17% -  =

5−6 

6
 

=  1زیان متحمل شده یابد استفاده از روش سهام عادی جدید بهتر است زیرا کاهش می EBITنتیجه: زمانی که 

 000/500شود یعنی هر کدام ( میلیون ریال بین سهامداران قبلی و جدید به طور مساوی تقسیم می9 – 10)

 6=  1کنند. اما در روظ استقراض کل زیان متعلق به سهامداران قبلی است یعنی مبلغ ریال زیان را متحمل می

 میلیون ریال  5 –

 * اهرم مالی و فاکتور بتا : 

بر اساس مدل  4شود، در فصل گیری میتاثیر طرق مختلف تامین مالی بر مخاطره سهامداران با فاکتور بتا اندازه

CAMP بتا به عنوان معیاری از مخاطره داراییهای مالی ارائه شد. بتای مرتبط با مخاطره سهام عادی یک شرکت ،

یابد. در ارتباط کت با افزایش اهرم مالی، افزایش میسهم عادی یک شربه میزان اهرم مالی آن بستگی دارد. بتای 

با بتا و تصمیمات تامین مالی، نکته این است که این عوامل بر ارزش سهام چه تاثیری دارد. بنابراین ایجاد تعادل 

بین مخاطره و بازده سهامداران، با توجه به تاثیر تصمیمات تامین مالی بر ارزش سهام شرکت، مورد تحلیل قرار 

 گیرد. می

 



 * اهرم مالی و ارزش سهام: 

مدیریت شرکت باید روشی را انتخاب کند که موجب تامین بالاترین منافع برای سهامداران فعلی شود این منافع 

شامل دریافت سود سهام و بالا رفتن ارزش سهام شرکت است. استفاده از روشهای تامین مالی بیرونی بر توزیع 

 گیرد. از جمله تاثیر روش استقراض و انتشار سهام عادی جدید. ار میسود سهام مورد بررسی قر

 * قرض نبود مالیات بر درآمد: 

برای ارائه یک مسئله ساده، فرض کنید در یک جامعه بدون مالیات هستیم و بازار کامل سرمایه وجود دارد یعنی 

فروشندگان اوراق بهادار زیاد است. در این  افتد و تعداد خریدارانبازاری که خرید و فروش بدون هزینه اتفاق می

توانند واحد تجاری گیرد اما اعتباردهندگان میای به واحد تجاری تعلق نمیبازار اگر تعهدات پرداخت نشود، جریمه

 48میلیون سرمایه و داشتن سود سالانه  100را کنترل کنند. با توجه به مثال قبل )استخراج معدن و نیاز به 

درصد باشد آنگاه ارزش بازار  12درصد( اگر فرض کنید بازده مورد انتظار سهامداران  8رخ استقراض میلیون و ن

=  000/000/400سهام برابر است با:    ریال 
48/000/000

0/12
  =

سود سهام مورد انتظار

 نرخ بازده مورد انتظار
 = ارزش بازار سهام  

میلیون مورد نیاز را از طریق انتشار سهام  100ال است. اگر شرکت میلیون ری 400بنابراین کل ارزش سهام عادی 

میلیون مربوط به  100میلیون مربوط به سهامداران قبلی و  300گیریم که جدید حاصل کرده باشد نتیجه می

گذاران جدید است. این مسئله برای روش تامین مالی از طریق استقراض نیز به همین شکل ارزش سهام سرمایه

 به جدول زیر نگاه کنید:  است.

 

 

 



 ارقام به میلیون ریال

 100 75 50 25 0 مبلغ استقراض

 %8 %7 % 5/6 %6 - نرخ هزینه استقراض

EBIT 48 48 48 48 48 

 مبلغ هزینه استقراض

 سود خالص )قابل پرداخت به عنوان سود سهام(

0
48

 1/5
46/5

 
3/25
44/75

 
5/25
42/75

 
8
40

 

 48 48 48 48 48 ه )هزینه استقراض + سود سهام(جمع بازد

 17/0 11/0 07/0 03/0 0 هزینه استقراض÷  EBITاهرم مالی = 

 0 25 50 75 100 انتشار سهام عادی جدید

 گذاران اولیهارزش سهام سرمایه

 ارزش کل سهام

300
400

 
300
375

 
300
350

 
300
325

 
300
300

 

 400 400 400 400 400 قراضارزش کل سهام + مبلغ است

 % 3/13 % 2/13 % 8/12 % 4/12 %12 نرخ بازده مورد انتظار سهامداران عادی

 نتیجه: صرف نظر از ترکیب روشهای تامین مالی، جمع پرداخت به دارندگان اوراق بهادار مبلغی یکسان است. 

 یابد. با افزایش اهرم مالی، نرخ بازده مورد انتظار سهامداران افزایش می

=  400یابد مثلا  با افزایش اهرم مالی، ارزش کل سهام بازار کاهش می
48

12%
      ،375  =

46/5

12/4 %
  

 

 

 



 * اثر مالیات بر درآمد واحدهای انتفاعی )اشخاص حقوقی( 

ل به میلیون ریا 100باشد در صورت انتشار سهام جدید به میزان  %50همان مثال قبل با فرض اینکه نرخ مالیات 

گیرد. ارزش فعلی سهام شرکت در میلیون ریال در دسترس سهامداران شرکت قرار می 24میلیون ریال،  48جای 

 بازار برابر است با 

         

=  000/000/200ریال                                                                     
24/000/000

12%
 

 ارقام به میلیون ریال

 100 75 50 25 0 مبلغ استقراض 

 %8 %7 % 5/6 %6 - نرخ هزینه استقراض 

EBIT 48 48 48 48 48 

 مبلغ هزینه استقراض 

 سود مشمول مالیات  

0
48

 1/5
46/5

 
3/25
44/75

 
5/25
42/75

 
8
40

 

(24)  %50مالیات 

24
 

(23/25)

(23/25)
 

(22/375)

(22/375)
 

(21/375)

(21/375)
 

(20)

20
 

 17/0 11/0 07/0 03/0 0 هزینه استقراض ÷  EBITاهرم مالی = 

 % 3/13 % 2/13 % 8/12 % 4/12 %12 نرخ بازده مورد انتظار سهامداران عادی 

 150 5/162 175 5/187 200 ارزش کل سهام عادی 

 0 25 50 75 100 انتشار سهام عادی جدید 

 150 5/137 125 5/112 100 ارزش سهام عادی اولیه 

 یابد. است و با افزایش استقراض، نرخ هزینه استقراض افزایش می %50در این مثال فرض بر این بود که نرخ مالیات 



 کند. نتیجه: اهرم مالی با بود یا نبود مالیات تغییر نمی

ابت بود بنابراین نرخ بازده مثال ث 2ارتباط مخاطره و بازده در بازار سرمایه یکسان است. بنابراین چون مخاطره در 

 سهامداران نیز ثابت است. 

یابد. گذاران اولیه با افزایش استقراض، اضافه خواهد شد ولی ارزش کل سهام کاهش میارزس هام عادی سرمایه

 در صورت وجود مالیات، روش استقراض نسبت به انتشار سهام عادی در ارجحیت است. 

 * ساختار بهینه سرمایه: 

شود. برای این منظور از نسبتهایی از اوراق بهادار که موجب حداکثر شدن ارزش کلی واحد انتفاعی میمجموعه 

بندی اوراق قرضه و شود مثلا نوسانات اوراق بهادار، نوع تسهیلات دریافتی، ردهمنابع اطلاعاتی مختلف استفاده می

د؟ نرخ بازده خریداران اوراق سهام و قرضه به همین گذار... اما ساختار بهینه چگونه بر هزینه تامین مالی اثر می

شود که واحد تجاری، گیری میساختار بهینه بستگی دارد، نکته این است که نرخ هزینه تامین مالی هنگامی اندازه

، نرخ هزینه 5ساختار سرمایه خود را داشته باشد. بنابراین بعد از اینکه ساختار بهینه مشخص شد طبق فصل 

 شود. لی مشخص میتامین ما

 تواند موجب افزایش ارزش سهام شرکت و در نهایت ارزش شرکت شود. بهترین ساختار، سرمایه می

 * سود انباشته و وجوه داخلی 

استفاده از روشهای بیرونی، مشکلاتی را به همراه دارد از جمله انعقاد قرار دارد، کاهش درآمد صاحبات فعلی واحد 

مالی از طریق سود انباشته مشکلات مذکور را ندارد به شرطی که سهامداران فعلی متقاعد  تجاری و ... اما تامین

انباشته گذاری مجدد وجوه، بهتر از پرداخت آن به شکل سود سهام است. اما استفاده از روش سود شوند که سرمایه

 چه مزایایی دارد؟ 

 یابد؟ افزایش می EPSود زیرا شاین کار باعث بالاتر رفتن قیمت هر سهم عادی در بازار می (1



 25های قانونی، کمیسیون و ... را دارد که در برخی موارد به انتشار سهام عادی جدید یا ممتاز، هزینه (2

 رسد درصد ارزش اوراق می

-گذاری شود موجب افزایش انعطافدر صورتی که وجوه نقد حاصل از سود انباشته در اوراق بهادار سرمایه (3

 گیرد. شود زیرا فروش این اوراق به سهولت انجام میتصادی واحد تجاری میپذیری و ثبات اق

 شود. فروش سهام عادی جدید موجب از دست دادن کنترل شرکت توسط صاحبان فعلی می (4

 ای: های سرمایه* تاثیر تامین مالی بر پروژه

 گیرد: مسئله مورد بررسی قرار می 3در اینجا 

در صورتی که ساختار فعلی سرمایه مناسب نباشد که این به دلیل تغییر شرایط  های مالی:الف( تغییر سیاست

شود هزینه تامین مالی تغییر یابد. این هزینه تواند به وجود آید باعث میاقتصادی یا تغییر مدیریت شرکت می

و نرخهای جاری اوراق ریزی شده برای استفاده از منابع مختلف تامین مالی جدید باید با استفاده از نسبتهای طرح

 شود. بهادار محاسبه می

میلیون نیاز  100کند که شرکت به ای عمده: سوال این است که آیا تفاوتی میهای سرمایهب( تامین مالی بودجه

 مثبت باشد؟  NPV، %12داشته باشد یا یک میلیارد، در صورتی که بدانیم هزینه تامین مالی 

یه مورد نیاز نسبت به اندازه شرکت بیشتر شود شرکت مجبور است از روشهای پاسخ این است که اگر مبلغ سرما

شود که بازده مورد انتظار سهامداران و تامین مالی بیرونی استفاده کند، افزایش سرمایه مورد نیاز باعث می

 گردد. اعتباردهندگان بیشتر شود و این باعث افزایش نرخ هزینه واقعی تامین مالی می

 ینه تامین مالی ناشی از دلایل زیر است: افزایش هز



شود که این کار باعث افزایش مخاطره ( افزایش مبلغ سرمایه منجر به استفاده از روشهای بیرونی می1

ترند و بازده بیشتری ها نسبت به سهامداران فعلی، بدبینشود بنابراین این گروخاعتباردهندگان و سهامداران می

 طلبند. را می

مثبت دارند اما  NPVها دارای است نسبت به توانایی مدیر شک کنند زیرا درست است که همه پروژه ( ممکن2

هایی از جمله استخدام، آموزشی و ... را نیز به اجزای همه آنها ممکن است اثرات منفی هم داشته باشد و هزینه

 همراه دارد. 

 شود. ل جدید میکه موجب بروز مسائیابد های انتشار افزایش می( هزینه3

ج( هزینه انتشار اوراق بهادار جدید: معمولا هزینه انتشار سهام بیشتر از انتشار اوراق قرضه است. روش برخورد با 

ها این است که مبلغ آن را از مبلغ وجوه دریافتی مورد انتظار کسر کنیم بنابراین هزینه انتشار باعث این هزینه

 شود. افزایش نرخ هزینه تامین مالی می

                                                  
 مبلغ ناخالص

 مبلغ خالص
 نرخ بازده مورد انتظار = محاسبه نرخ تامین مالی موثر سهام ×  

 

 

 

 

 

 



 : تجزیه و تحلیل صورتهای مالی 10فصل 

و زیان مورد توجه قرار  صورت مالی اساسی یعنی ترازنامه، صورت سود 2جهت تجزیه و تحلیل صورتهای مالی 

 گیرد. می

 دهد. ترازنامه: وضعیت مالی شرکت را در یک تاریخ مشخص نشان می

 دهد. صورت سود و زیان: عملکرد شرکت را در یک دوره مالی مشخص نشان می

 شوند: کنند. این نسبتها به چهار گروه تقسیم میبرای تحلیل این صورتها از نسبتهای مالی استفاده می

 دهنده توان واحد تجاری در پرداخت تعهدات کوتاه مدت است. های نقدینگی: نشانسبتن (1

 دهنده توان واحد تجاری برای انجام تعهدات کوتاه مدت و بلند مدت است.های اهرم مالی: نشاننسبت (2

 دهد. های فعالیت: اثربخش بودن دارائیهای واحد تجاری را طی عملیات نشان مینسبت  (3

 دهد. ودآوری: میزان بازدهی خالص فروش و دارائیها را نشان میهای سنسبت (4

 شود: شاخص در نظر گرفته می 3در بحث تحلیل صورتهای مالی 

 شودشاخص متوسط صنعت: اطلاعاتی که بر اساس صنعتی که شرکت مورد نظر در آن قرار دارد گرفته می (1

بر اساس شرایط شرکت مورد نظر  شاخص نسبت مطلوب: اطلاعاتی که با تعدیل شاخص متوسط صنعت (2

 آید. به دست می

شاخص واقعی شرکت: اطلاعاتی که بر اساس صورتهای مالی شرکت و نسبتهای مالی در پایان سال به  (3

 آید. دست می

دهد اما به دلیل اینکه شرکت مورد نظر دارای نشان می 4/2به عنوان شاخص متوسط صنعت، نسبت جاری را 

کند و برای را تعدیل می 4/2به سایر شرکتهای موجود در صنعت دارد بنابرایت این عدد  مخاطره بالاتری نسبت

دهد. حال اگر بر اساس صورتهای مالی شرکت نسبت را نسبت مطلوب قرار می 6/2شرکت مورد نظر مثلا عدد 



رسیم که این ه میبه این نتیج 6/2را نشان دهد، با مقایسه این عدد با عدد مطلوب  2جاری محاسبه شود و عدد 

های نسبت در سطح پائین قرار دارد و باید افزایش داده شود بنابراین یا باید دارائیهای جاری افزایش یابد و یا بدهی

 جاری کاهش داده شود تا بتوان به سطح مطلوب نزدیک شد. 

طه ضعف پیش آمده در همچنین ارتباطات بین نسبتهای مالی نیز باید مورد توجه قرار گیرد زیرا ممکن است نق

یک نسبت با نقطه قوت پیش آمده در نست دیگر جبران شود. همچنین باید تجزیه و تحلیل روند نیز مورد توجه 

شود بفهمیم که نقطه ضعف پیش آمده آیا در طی این سالها رفع شده است و یا قرار گیرد زیرا این کار باعث می

مقایسه یک نسبت مالی در طی چند سال متوالی( اطلاعات واحد  هنوز وجود دارد. )تجزیه و تحلیل روند یعنی

گران مالی، نوسانات خدمات مالی، بانکها، اطاق بازرگانی یا ارگانهای دولتی زیربط به دست تجاری ا طریق تحلیل

 آید. می

به شرح  137× شود: اطلاعات صورت سود و زیان و ترازنامه شرکت در پایان اسفتد در اینجا یک مثال آورده می

 باشدصفحه بعد می

 

 

 

 

 

 

 



  137× اسفند  29ترازنامه شرکت آلفا در تاریخ 

 ریال بدهیها ریال داراییها

 000/000/15 حسابهای پرداختنی  000/000/7 موجودی نقد 

گذاریهای سرمایه –اوراق بهادار 

 کوتاه مدت 

 000/000/20 ( %8اسناد پرداختنی به بانک ) 000/000/3

های تحقق بدهی ناشی از هزینه 000/000/45 های دریافتنی تجاری حساب

 یافته 

000/000/2 

 000/000/8 مالیات بر درآمد پرداختنی  000/000/35 موجودیها 

 جمع داراییهای جاری 

 آلات و تجهیزاتاموال، ماشین

9/000/000
210/000/000

 
 جمع بدهیهای جاری

 (%6وام بلند مدت ) 

45/000/000
15/000/000

 

 استهلاک انباشته 

 آلات و تجهیزات )خالص(اموال، ماشین

(5/000/000)

160/000/000
 

 *( %7اوراق قرضه پرداختنی )

 جمع بدهیها 

40/000/000
100/000/000

 

  حقوق صاحبان سهام   

 000/000/50 سهم عادی   

 سود انباشته   

 جمع حقوق صاحبان سهام 

100/000/000
150/000/000

 

 000/000/250 جمع بدهیها و حقوق صاحبان سهام  000/000/250 جمع دارائیها 

ریال به یک حساب ویژه  000/500/2* به منظور ذخیره وجوه نقد برای بازپرداخت اوراق قرضه، همه ساله مبلغ 

 شود. ( واریز میSinking fundبه نام سپرده بازپرداخت اوراق قرضه )

 



  137× اسفند  29ن شرکت آلفا برای دوره مالی منتهی به صورت سود و زیا

 ریال  ریال  

  000/000/540  درآمد فروش )خالص( 

 بهای تمام شده کالای فروش رفته

 سود ناخالص  

 940/000/000
100/000/000

 

   های عملیاتی: هزینه

  000/000/20 های فروش و بازاریابی هزینه

  000/000/33 *های اداری هزینه

  000/000/2 ای پرداخت بابت اجاره سرمایه

 های عملیاتی جمع هزینه

 سود عملیاتی 

 55/000/000
45/000/000

 

 گذاریها و حق امتیاز( سایر درآمدها )سود سرمایه

 سود عملیاتی به علاوه سایر درآمدها 

 300/000
45/300/000

 

  ها: سایر هزینه

  000/600/1 پرداختنی به بانک  سود تضمین شده اسناد

  000/900 هزینه استقراض وامهای بلند مدت 

  000/800/2 سود تضمین شده اوراق قرضه پرداختنی 

 ها جمع سایر هزینه

 سود قبل از مالیات بر درآمد 

 5/300/000
40/000/000

 

 ( %50مالیات بر درآمد )با نرخ 

 **سود خالص 

 20/000/000
20/000/000

 



 000/000/3  سود سهام پرداختی 

 000/000/17  ها افزایش حساب سود انباشته و اندوخته

 باشد. میلیون ریال می 10های اداری شامل هزینه استهلاک به مبلغ * هزینه

میلیون ریال قابل توزیع بین سهامداران  20** چون دو شرکت آلفا سهام ممتاز وجود ندارد، سود خالص به مبلغ 

 دی است. عا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



های واقعی های متوسط صنعت و نسبت مطلوب داده شده است بنابراین نسبتحل مثال: در این مثال شاخص

 شود. محاسبه و تحلیل می

 

 (1نسبت مالی )

 

 (2فرمول محاسبه )

متوسط 

صنعت 

(3 ) 

نسبت 

مطلوب 

(4 ) 

نسبت 

واقعی 

شرکت 

 ( 5آلفا )

     نسبتهای نقدینگی 

  اری نسبت ج
 

 داراییهای جاری

 بدهیهای جاری
 

4/2 6/2 0/2 

 نسبت آتی 
 

  موجودیها−داراییهای جاری

 بدهیهای جاری
 

2/1 7/1 22/1 

     نسبتهای اهرم مالی: 

 نسبت بدهی 
 

  جمع بدهیها

  جمع داراییها 
 

45/0 4/0 4/0 

نسبت بدهیهای بلند مدت به 

 حقوق صاحبان سهام 
 

  بدهیهای بلند مدت 

  حقوق صاحبان سهام 
 

48/0 43/0 37/0 

نسبت دفعات واریز هزینه 

 استقراض 
 

 هزینه استقراض+سود قبل از مالیات

  هزینه استقراض 
 

0/6 5/6 55/8 

های نسبت پوشش هزینه

 ثابت 
 

  سود در دسترس برای پوشش هزینههای ثابت 

هایهزینه ثابت    
 

2/3 5/3 85/3 

     فعالیت: نسبتهای 

 دفعات گردش موجودی کالا 
 

 بهای تمام شده کالای فروش رفته 

 متوسط موجودی کالا
 

0/5 0/9 0/11 

 متوسط دوره وصول مطالبات 
 

 متوسط حسابهای دریافتنی تجاری 

 متوسط فروش نسیه روزانه 
 

56 46 30 



 نسبت گردش دارایی ثابت 
 

  درآمد فروش 

 داراییهای ثابت 
 

11 10 375/3 

 نسبت گردش جمع داراییها 
 

 درآمد فروش 

  جمع داراییها
 

7 5/6 16/2 

     نسبتهای سودآوری: 

 نسبت سود ناخالص % 
 

  بهای تمام شده کالای فروش رفته−درآمد فروش

 درآمد فروش 
 

12 14 5/18 

 نسبت سود عملیاتی % 
 

 سود عملیاتی

 درآمد فروش
 

5 6 43/8 

 سود خالص %  نسبت
 

 سود خالص

 درآمد فروش
  =

20/000/000

540/000/000
  =317% 

6/2 3 7/3 

 نسبت بازده جمع داراییها %  
 

  هزینه استقراض+سود خالص

  جمع داراییها
  =

20/000/000 +5/300/000

25/000/000
 =

12/10   % 

8 9 12/10 

حقوق صاحبان نسبت بازده 

 سهام %
 

 سود خالص 

  جمع حقوق صاحبان سهام 
  =

20/000/000

150/000/000
  =33/13 % 

5/9 11 33/13 

 

2  =
90/000/000

45/000/000
 = نسبت جاری  

22/1  =
90/000/000 −35/000/000

45/000/000
 = نسبت آنی  

4/0  =
100/000/000

250/000/000
 = نسبت بدهی  

37/0  =
55/000/000

150/000/000
 بدهی بلند مدت به حقوق صاحبان سهام  = نسبت 



ریال  000/000/5ریال است که قبل از مالیات  000/500/2= )مبلغ وجوه واریز شده به صندوق هر ساله  85/3

شود.( می
45/000/000 +2/000/000 +300/000

5/300/000 +2/000/000 +5/000/000
  =

+ سود عملیاتی ایسرمایه  سایر درآمدها+پرداختهای اجاره 

+هزینه استقراض ایاجاره  وجوه واریزی به صندوق معین قبل از مالیات+ پرداختهای 
  =

 های ثابت نسبت پوشش هزینه

11  =
440/000/000

44/000/000
  =

 بهای تمام شده کالای فروش رفته

متوسط موجودی کالا
 = دفعات گردش موجودی کالا  

000/000/40  =
35/000/000 +45/000/000

2
 = متوسط موجودی کالا  

روز =  30
45/000/000

1/500/000
  =

 متوسط حسابهای دریافتی

متوسط فروش نسیه روزانه
 = متوسط دوره وصول مطالبات  

در روز =  000/500/1
540/000/000

360
  =

 فروش نسیه سالانه

360 
 = متوسط فروش نسیه روزانه  

375/3  =
540/000/000

160/000/000
  =

 درآمد فروش

 دارایی ثابت
 = نسبت گردش دارایی ثابت  

16/2  =
540/000/000

250/000/000
  =

 درآمد فروش

 جمع داراییها
 ها = نسبت گردش جمع دارایی 

5/18  = %
540/000/000 −440/000/000

540/000/000
  =

 بهای تمام شده کالای فروش رفته−درآمد فروش

 درآمد فروش
 بت سود ناخالص = نس 

33/8  = %
45/000/000

540/000/000
  =

 سود عملیاتی

 درآمد فروش
 = نسبت سود عملیاتی  

 

 

 



 مساله ترازنامه و صورت حساب سود و زیان شرکت سهامی آفتاب به شرح زیر در دسترس است. 

 هادارایی

 1378 1379 

 14000 15000 وجه نقد

 6200 6000 اوراق بهادار قابل خرید و فروش

 33000 42000 حسابهای دریافتنی

 84000 51000 هاموجودی

 1100 1200 پیش پرداخت اجاره

 138300 115200 های جاریکل دارایی

 270000 286000 آلات و تجهیزاتخالص، ماشین

 408300 401200 هاکل دارائی

 

 ها و حقوق صاحبان سهامبدهی

 1378 1379 

 57000 48000 حسابهای پرداختنی 

 13000 15000 اسناد پرداختنی 

 5000 6000 های پرداختنی هزینه

 75000 69000 های جاری کل بدهی

 150000 160000 های بلند مدت بدهی

 183300 172220 حقوق صاحبان سهام 

 408300 401200 جمع بدهی و حقوق صاحبان سهام 



 

های و زیان زیر به دنبال دریافت وام است برای این منظور و صورتشرکت با توجه به ترازنامه و صورت حساب سود 

 نماید. دهد و بانک اقدام به تحلیل مالی شرکت میفوق را به بانک ارائه می

 صورت حساب سود و زیان شرکت سهامی آفتاب 

 600000فروش                                                                     

 کسر میشود:بهای تمام شده کالای فروش رفته

 سود ناخالص
                                     

460000

140000
 

 30000های عمومی و اداری                               شود: هزینهکسر می

 10000 بهره                                                                         

 30000استهلاک                                                                    

هاهزینه  جمع 

 سود قبل از مالیات
                                                                

70000

70000
 

 کسر میشود∶مالیات

سود بعد از مالیات
                                                              

27100

42900
 

∶سود نقدی سهام شودمی  کسر 

 مبلغ اضافه به سود نباشند
                                                       

31800

1100
 

 

 

 

 

 



 مطلوب است: 

 های صنعت مقایسه نمایند؟ های مالی شرکت را محاسبه کرد و با متوسط نسبتالف( نسبت

 ارزیابی نسبت شرکت متوسط صنعت نسبت

   دفعه 8/1 نسبت جاری 

   دفعه 9/0 نسبت آنی 

   5/0 نسبت بدهی 

   7/0 گذاری بدهی بلند مدت به سرمایه

   دفعه 10 تعداد دفعات پرداخت بهره

   روز 20 متوسط دوره وصول طلب 

   دفعه 7 گردش موجودی 

   % 4/8 ها دارائی بازده

   %25 حاشیه سود ناخالص 

   %7 حاشیه سود خالص 

   % 8/16 گذاری عملیاتی نرخ بازده سرمایه

   %14 حاشیه سود عملیاتی 

   دفعه 2/1 ها گردش دارائی

   دفعه 8/1 گردش دارائی ثابت 

 

 



 شرکت سهامی آفتاب  5الف( حل مسئله 

متوسط  ارزیابی 

 صنعت 

 نسبت  فرمول  ه محاسب

=  84/1دفعه    8/1دفعه   خوب 
128300

75000
  

 دارائیهای جاری

 بدهیهای جاری
 

 نسبتهای جاری 

 نسبت جاری  -1

 72/0دفعه   9/0دفعه  ضعیف 
(138300−84000)

75000
   

  (موجودی−ارزش جاری)

 بدهیهای جاری
 

 نسبت آنی  -2

 نسبتهای کارایی 

=  20روز   20وز ر بخش رضایت
33000

20000 /360
   

 حسابهای دریافتنی

360 / فروشهای نسیه
 

متوسط دوره وصول  -3

 طلب 

= 5/5دفعه   7دفعه  ضعیف 
46000

84000
  

 بهای تمام شده کالای فروش رفته

هاموجودی
 

 گردش موجودی -4

=  2/2دفعه   8/1دفعه  خوب 
600000

270000
  

 فروش

دارایی ثابت
 

 گردش دارایی ثابت  -5

=  5/1دفعه  2/1دفعه  خوب 
600000

408300
  

 فروش

دارائیها
 

 هاگردش دارایی -6

 نسبتهای اهرمی  

=  %55 50درصد  خوب 
225000

408300
   

 بدهیها

دارائیها
 

 نسبت بدهی  -7

=  %45  70درصد  خوب 
150000

150000+183300
  

 بدهیهای بلند مدت

 سرمایهگذاریهای  دائمی(1)
 

های بلند بدهی -8

-گذاریمدت به سرمایه

 های دائمی 



=  8دفعه  10دفعه  ضعیف 
80000

100000
  

 درآمد عملیاتی خالص

 هزینه بهره
 

تعداد دفعات  -9

پرداخت بهره نسبتهای 

 سودآوری 

 

=  %53  25درصد  عالی 
140000

600000
   

 سود ناخالص

 فروش
 

حاشیه سود  -10

 ناخالص 

=  %13  14درصد  ضعیف 
80000

600000
  

 سود عملیاتی خالص

 فروش
 

حاشیه سود  -11

 عملیاتی 

% =  5/7  7درصد  خوب 
42900

600000
  

 سود خالص

 فروش
 

حاشیه سود  -12

 خالص 

% =  6/19 %  8/16 عالی 
80000

48300
   

درآمد عملیاتی خالص

دارائیها
 

13- ROI  درآمد

 عملیاتی 

% =  0/10 %  4/8 خوب 
42900

408300
  

 سود خالص

 دارائیها
 

 ها بازده دارائی -14

 گذاری دائمی ( سهام ممتاز + سهام عادی + بدهی بلند مدت = سرمایه1) 

اهرمی اقدام به های های جاری و نسبتهای اعتباردهنده بر اساس نسبتب( معمولا موسسات اعتباری و شرکت

شود این ها مشاهده مینمایند. همانگونه که در محاسبه نسبتتوسعه خط اعتباری با دادن اعتبار به شرکت می

 شود. ها تقریبا برابر با صنعت است. و از این بابت مشکلی مشاهده نمیدسته از نسبت

 مهمترین نقاط ضعف شرکت عبارت از 



دهد که شرکت و مدیریت آن را کنترل ت به رقبا و این نشان میپایین بودن سود عملیاتی شرکت نسب -1

 های عملیاتی دارند وکمی بر هزینه

های عملیاتی شرکت نسبت به پایین بودن توان پرداخت بهره نسبت به رقبا که ناشی از بالا بودن هزینه -2

 رقباست. 

 سه با صنعت شده است. های نقدی شرکت که منجر به کاهش نسبت آنی در مقایپایین بودن دارائی -3

 مهمترین نقاط قوت شرکت عبارت از 

کنترل موثر مدیریت شرکت بر بهای تمام شده کالای فروش رفته که باعث بالا رفتن حاشیه سود ناخالص  -1

 شرکت شده است. 

 سود عملیاتی شرکت در مقایسه با رقبا  ROIبالا بودن  -2

 های شرکت نسبت به رقبا بالا بودن بازده دارائی -3

 های ثابت در امر درآمد فروش بهتر از رقبا عمل کرده است. رکت از دارائیش -4

 های شرکت به مراتب بهتر از رقباست شرکت نقاط ضعف دیگری هم است عبارت است گردش موجودی -5

 شرکت نسبت به رقبا از جریان نقدی بهتری برخوردار نیست  -6

 حالت پیشرو در صنعت داشته باشد. شرکت توانسته -7

 

 

 

 

 



  -ج

 شرکت سهامی آفتاب 

 صورت جریان نقدی 

 1379اسفند  29برای سال منتهی به 

 * جریان نقدی ناشی از عملیات: 

 1 609000های نقدی از مشتریان                                                                                  دریافت

 2(484000لیه                                                              )های نقدی بابت خرید کالا و مواد اوپرداخت

  3( 30900های عملیاتی                                                                  )های نقدی بابت هزینهپرداخت

 ( 10000)                                                پرداخت بابت بهره                                                  

 ( 27100پرداخت بابت مالیات                                                                                               )

 (552000)                                پرداخت نقدی بابت عملیات                                                      

 57000خالص وجوه نقدی ناشی از عملیات                                                                              

 گذاری: * جریان نقدی ناشی از سرمایه

 4(14000)                                             پرداخت بابت خرید زمین                                             

 ( 200پرداخت بابت اوراق بهادار قابل خرید و فروش                                                                   )

 ( 14200)                     گذاری                                                      های نقدی بابت سرمایهپرداخت

 * جریان نقدی ناشی از تامین مالی: 

 ( 31800پرداخت سود سهام                                                                                                  )

 ( 10000)                                        های بلند مدت                                              پرداخت بدهی

 ( 2000پرداخت اسناد پرداختنی                                                                                             )

 ( 43800)                        گذاری                                               جریان نقدی ناشی از فعالیت سرمایه

 ( 1000کاهش در وجه نقد طی دوره                                                                                        )



  15000            وجه نقد در ابتدای دوره                                                                                  

                                                                 14000وجه نقد در پایان دوره                                                                                                

1 )609000  =9000  +600000  

2 )484000  =9000 – 33000  +460000 

3 )30900  =1000  +100 – 30000 – 60000 

4 )14000  =286000 – 30000  +270000  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 درآمد عملیاتی(  ROIتجزیه و تحلیل قدرت سوددهی: مرحله اول )تجزیه و تحلیل  -د

 % =   6/19گام اول 

 

 گام دوم         چهار گام 

 تقسیم بر                        تقسیم بر                           

 گام پنجم 

                تقسیم بر

 

 

 گام سوم  تقسیم بر 

 

 

 

 تقسیم بر                                                             

 

 تقسیم بر 

 

 

  

 

ROIدرآمد عملیاتی    =  

 80000 درآمد عملیاتی خالص 

ها            دارائی  48300 

 

 درآمد عملیاتی خالص

80000
 13%  =  

 فروش

600000
حاشیه سود عملیاتی =    

 فروش

600000
 گردش دارایی=  

هادارائی  

408300
=  5/1دفعه   

 دارائیها ثابت

270000
= 2/2دفعه   

 فروش

600000
 گردش دارایی ثابت=  

  بهای تمام شده کالای فروش رفته

460000
 گردش دارایی=  

شود می کسر شود کسر می   

 سود ناخالص

140000
%=   53حاشیه سود ناخالص   فروش 

600000
   

 برابر است  

هایاوراق جاری   

138300
   

  وجه نقد اوراق بهادار

20200
   

  

  حسابهای دریافتنی

33000
=   2/18دفعه   

 موجودیها

84000
=   5/5دفعه   

  پیش پرداختها

1100
  

 فروش

600000
 گردش دریافتنی =  

  تمام شده کالای فروش رفته

600000
ها  =  گردش موجودی  

 برابر است  

 برابر است  

شود اضافه می  

شود اضافه می  

در این مرحله تحلیلگر به دنبال یافتن 

درآمد عملیاتی  ROIعوامل موثر بر 

 شرکت است



 ( ROEتجزیه و تحلیل قدرت سوددهی: مرحله دوم )تجزیه و تحلیل 

 گام هشتم 

 تقسیم بر                                                                       

 

 

 

 

  

 تقسیم بر                                                                        

 

 

 

 

 تقسیم بر                       

 گام دهم 

 

 

 

 

 

 

  % = ROI  6/19درآمد عملیاتی 
  داراییها

408300
   

  سود قابل تقسیم بین سهامداران(؟؟؟)

42900
  

 سود سهام ممتاز

0
  

  سود خالص

42900
   

  مالیات

27100
  

  درآمد عملیاتی خالص

80000

  

  هزینه بهره

10000
   

 بدهی سود سهام ممتاز

225000
  

  حقوق صاحبان سهام

183300
  

ها % = بازده دارائی 5/10  

بازده حقوق صاحبان سهام = 

 برابر است   % 4/23

 برابر است  

شود کسر می  

 برابر است  

شود  کسر می  

شودکسر می  

 برابر است  

  داراییها

408300
   

 برابر است  

 برابر است  

شود کسر می  



 ( Du Pont* سیستم دوپونت )

روش محاسبه  2است که به  ROIگذاری یا ی عملکرد مدیریت از طریق بازده سرمایهگیرشاخصی برای اندازه

 شود. می

 سود خالص

 جمع داراییها
  =

سود خالص

درآمد فروش
  ×

 درآمد فروش

 مجموع داراییها
 *  ROI= )مجموع دارائیها(  

                                                         
20/000/000

250/000/000
  = 

سود خالص

 حقوق صاحبان سهام
  =

 سود خالص

درآمد فروش
  ×

 جمع داراییها

حقوق صاحبان سهام
  ×

 درآمد فروش

 مجموع داراییها
 *  ROI= )حقوق صاحبان سهام(  

                                                         
20/000/000

150/000/000
 =  

                                                                                        
 سود خالص

 جمع داراییها
  =ROI 

 خلاصه                                                                                                                      

                                                                                   
سود خالص

 حقوق صاحبان سهام
  =ROI 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 : 11فصل 

 ریزی سودطرح

سود و مخاطرات آن از دیدگاه سهامداران حائز اهمیت است زیرا بر ارزش سهام آنها تاثیر دارد بنابراین در این 

حلیل نقطه سر به سری ]اهرم عملیاتی و اهرم مالی[ که از عوامل موثر بر سود و نوسانات آن فصل، تجزیه و ت

 شود. باشد توضیح داده میمی

ها و جمع درآمدها برابر است و شرکت نه سود ای از سطح تولید که در آن جمع هزینه* نقطه سر به سر: نقطه

 ها را تفکیک کرد: هدارد و نه زیان. برای توضیح بیشتر باید جمع هزین

 ( 1ها )های متغیر = جمع هزینههای ثابت + هزینههزینه                             

های ساختمان کارخانه، حقوق مدیران کند. مثل هزینههای ثابت: مخارجی که با تغییر سطح تولید تغییر نمیهزینه

 و سرپرستان تولید و ... 

کنند. مثل مواد اولیه، دستمزد مستقیم، برق مصرفی با تغییر سطح تولید تغییر میهای متغیر: مخارجی که هزینه

 تجهیزات تولید و ... 

 ها هم به سطح تولید و هم دوره زمانی بستگی دارد: مثال: ثابت یا متغیر بودن هزینه

 5000تا  3000ا بین واحد محصول را داشته باشد و ما سطح تولید م 5000( اگر خط تولید کارخانه توان تولید 1

های ثابت است اما اگر شرکت قصد داشته باشد آلات خط تولیدی جزء هزینههای ماشینباشد در این دامنه هزینه

آلات جدیدی خریداری کند و این متحمل هزینه است در واحد تولید کند آن وقت باید ماشین 6000در سطح 

 شود. های متغیر محسوب میصول جزء هزینهواحد مح 5000آلات بیش از آن صورت هزینه ماشین



( اگر شرکت تمایل داشته باشد ظرفیت تولیدی خود را کاهش دهد و این کاهش موقتی باشد نیازی به کاهش 2

ماند اما اگر کاهش های ثابت باقی میتعداد مدیران یا سرپرستان تولید نیست بنابراین هزینه حقوق آنها جزء هزینه

جبور به کاهش مدیران یا سرپرستان است که در این صورن مخارج دستمزد جزء مخارج دائمی باشد شرکت م

 ثابت نیست. 

 باشد: دسته می 2های ثابت شامل هزینه 1در فرمول شماره 

ها به های اداری، تبلیغات و سایر هزینههای ثابت عملیاتی: مثل هزینه استهلاک، حقوق مدیران، هزینهالف( هزینه

 ایی که مربوط به تامین مالی )بهره( نیست. هجزء هزینه

 شود مثل هزینه بهره وامهای دریافتی و ...هایی که از استقراض ناشی میهای ثابت تامین مالی: هزینهب( هزینه

 محاسبه نقطه سر به سر: )خطی( 

 ها = جمع درآمدها متغیر( جمع هزینههای های ثابت + هزینه)هزینه                                                       

 تعداد فروش × تعداد فروش[ = قیمت فروش یک واحد × های ثابت + ]هزینه متغیر یک واحد هزینه                

F  +uQV  =QP  F  +uV  .Q  =P  ×Q 

F ( =uV – P )Q  F  =uQV – PQ  

  F

P− Vu
   نقطه سر به سر 

 باشد: ه شرکت تولیدی الف به شرح زیر میمثال: اطلاعات مربوط ب

 دهند نشان می Pریال: با  A                        1000قیمت فروش محصول 

  دهند.نشان می uVریال: با  A             5000هزینه متغیر یک واحد محصول 



 دهند. نشان می 0Fبت عملیاتی را با های ثاریال: هزینه 000/400های ثابت عملیاتی                          هزینه

 دهند. نشان می fFهای ثابت تامین مالی را با ریال: هزینه 000/100های ثابت تامین مالی                      هزینه

 ( محاسبه تعداد فروش در نقطه سر به سر 1مطلوب است: 

 ( مبلغ فروش در نقطه سر به سر 2                 

 واحد فروش داشته باشد سود شرکت چند ریال است؟  1200اگر شرکت در نقطه ( 3                 

 ( ترسیم نمودار نقطه سر به سر 4                 

 ( تهیه صورت سود و زیان 5                 

 حل: 

=  1000سر(   واحد فروش )تعداد فروش در نقطه سربه
400/000 +100/000

1000−500
  =

𝐹

𝑃− 𝑉𝑢
   =bQ (1 

 P  .bQ  =bS         (2=  1000×  1000=  000/000/1سر(     ریال )مبلغ فروش در نقطه سربه

=  000/000/1سر(     ریال )مبلغ فروش در نقطه سربه          
500/000

1− 
500
1000

  =
𝐹

1− 
𝑉𝑢
𝑃

  =bS  

 3سود دارد و نه زیان یعنی در نقطه سر به سر قرار دارد. ) واحد محصول باشد نه 1000شرکت اگر در سطح 

 واحد محصول باشد شرکت سود دارد و این سود برابر است با:  1200اما اگر در سطح 

 ( 1200 – 1000× )( حاشیه فروش [ uV  ×P= حاشیه سود ]) 200( × 1000 – 500= ) 000/100ریال 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 واحد محصول  1000صورت سود و زیان در نقطه 

  000/000/1=  1000×  1000فروش 

 هزینههای متغیر 1000×1000

 حاشیه سود(فروش)
  =

(500/000)

500/000
  

هایهزینه ثابت

 سود قبل از مالیات
    

(500/000)

0
  

 صورت سود و زیان در نقطه 1200 واحد محصول

فروش      100× 1200            1/200/000
  

هایهزینه متغیر 500×1200  

 حاشیه سود( فروش)
     

(600/000)

600/000
 

 هزینههای ثابت

سود قبل از مالیات
      

(500/000)

100/000
 

یابند ها به صورت خطی افزایش می* تحلیل نقطه سر به سر )غیر خطی(: در مثال قبل فرض بر این بود که هزینه

ریال است و ... اما  1000واحد تولید شود  2ریال است اگر  500ینه متغیر آن یعنی اگر یک واحد تولید شود هز

های بالایی دارند و ممکن است سودی نداشته در عمل به این شکل نیست معمولا شرکتها در شروع کار هزینه

این منطقه سود  شوند اماها را کاهش داده و وارد منطقه سود میباشند و بعد در ادامه با روشهای موثر این هزینه

 تعداد تولید 

های ثابت هزینه  

هاکل هزینه  

فروش کل   
 منطقه سود

 نقطه سر به سر

 منطقه زیان 

000/200/1  

000/000/1  

000/500  

1200 1000 

ها درآمد فروش / هزینه  



های شرکت به دلایل زیادی از جمله نوسانات بازار و ... ممکن است از دست برود و در سطح تولید بالا دوباره هزینه

 از درآمدها تجاوز کردف، نمودار نقطه سر به سر در عمل به شکل زیر است: 

 

 

 

 

 

 

 

اند، شرکت در منطقه زیان است زیرا نمودار واحد محصول تولید و به فروش رس 3000تحلیل: اگر شرکت کمتر از 

واحد محصول مجددا شرکت در  5000ها بالاتر از نمودار درآمدها است همچنین در سطح تولید بیش از هزینه

آید و واحد محصول منطقه سود شرکت به وجود می 5000و  3000گیرد. اما در منطقه بین منطقه زیان قرار می

 صول نقاط سر به سر شرکت است و در این نقاط شرکت نه سود دارد و نه زیان. واحد مح 5000و  3000نقاط 

دسته  2ها شود، اهرمهای یک شرکت موجب پیدا شدن اهرم میهای ثابت در بین هزینه* اهرم: وجود هزینه

 باشند: می

تی حساسیت سود نسبت های ثابت عملیاتی این اهرم وجود دارد. اهرم عملیااهرم عملیاتی: در صورت وجود هزینه

 نسبت به حجم فروش EBITبه تغییرات حجم فروش است یا حساسیت 

                              
Q (P−V)

Q (P−V)−F0
    =

EBIT نسبت درصد تغییرات 

 نسبت درصد تغییرات حجم فروش
 DOL= درجه اهرم عملیاتی =  

                     3  =
600/000

200/000
  =

1200 (1000−500)

1200 (1000−500)−400/000
  =DOL  واحد محصول  1200مثال قبل در نقطه طبق 

 درآمد فروش 

هاهزینه  

های ثابت هزینه  

های متغیر هزینه  

های ثابت هزینه  

 حداکثر سود

3000 4000 5000 



نسبت  EPSدهد. حساسیت سود هر سهم های ثابت تامین مالی، اهرم مالی را تشکیل میاهرم مالی: وجود هزینه

 دهد. به تغییرات را نشان می

Q (P−V)− 𝐹0

Q (P−V)− 𝐹0− 𝐹𝑓
  =

 نسبت درصد تغییرات سود هر سهم

𝐸𝐵𝐼𝑇 نسبت درصد نغییرات 
 DFL= درجه اهرم مالی =  

                              2  =
200/000

100/000
  =

1200 (1000−500)−400/000

1200 (1000−500)−400/000 −100/000
  =DFL  واحد  1200در نقطه 

 الی و عملیاتی است: های ماهرم ترکیبی: ترکیبی از اهرم

                     
 نسبت درصد تغییر در سود هر سهم

نسبت درصد تغییر در حجم فروش
  =

نسبت درصد تغییر در سود هر سهم

𝐸𝐵𝐼𝑇 نسبت درصد تغییر در 
  ×

𝐸𝐵𝐼𝑇 نسبت درصد تغییر در

 نسبت درصد تغییر در حجم فروش
  =DCL  

           
Q (P−V)

Q (P−V)−𝐹
   =

Q (P−V)− 𝐹0

Q (P−V)− 𝐹0− 𝐹𝑓
  ×

Q (P−V)

Q (P−V)−F0
  =DCL 

f + F 0F = F 

                                       6  =
600/000

100/000
  =

1200 (1000−500)

1200 (1000−500)−500/000
  =DCL  واحد محصول  1200در نقطه 

 تحلیل: 

درصد تغییر در سود قبل از مالیات و  3شده یعنی یک درصد تغییر در مقدار فروش باعث  3: برابر اهرم عملیاتی

 شود. بهره می

 شود. می EPSدرصد تغییر در  2موجب  EBITشده یعنی یک درصد تغییر در  2اهرم مالی: برابر 

 شود. تغییر در سود هر سهم میدرصد  6شده یعنی یک درصد تغییر در مقدار فروش باعث  6اهرم ترکیبی: برابر 

 

 


