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o و نوين  بودجه بندي روشهاي مختلف 

o  نظام بودجه بندي در ايران  



 	

  (Organization) سازمانتعريف 

  ازي استسيستم اجتماعي ب ∗

  كه منابع طبيعي، انساني، اطلاعاتي و سرمايه اي را از محيط در يافت ∗

  طي فرايندهايي هدفمند، منسجم و كارامدآنها را  ∗

  .به كالاها و خدماتي ارزشمند براي مشتريان و ذينفعان خود تبديل مي نمايد ∗

 .يندو همزمان زمينه نيل حداكثري به اهداف متعدد و متضاد شان را مهيا مي نما ∗

 

  

  
  

  (Types of Organizations)انواع سازمانها 

                       (Governmental Organizations) سازمان دولتي  •

                                           (Public Organizations) سازمان عمومي  •

                        (Cooperative Organizations)    سازمان تعاوني  •

                            (Private Organizations) سازمان خصوصي  •

  



 


  (Organizational Objectives)اهداف سازماني 

                (Society Oriented Objectives) اهداف مرتبط با جامعه  �

        (Customer Oriented Objectives) اهداف مرتبط با مشتريان  �

    (Employee Oriented Organizations تبط با كاركناناهداف مر  �

  (Stake Holder Oriented) تجاري، اقتصادي و مالي(اهداف مرتبط با مالكان   �

 

  هاسازمان سيستمهاي اطلاعات مالي

حسابداري فن ثبت، طبقه بندي، تلخيص داده هاي  : Accountant Systemsسيستمهاي حسابداري

   .صادي بنگاه و ارائه و تجزيه و تحليل صورتهاي مالي مي پردازداقت حاصل از فعاليتهاي

ثبت، طبقه بندي، تلخيص داده هاي حاصل از فعاليتهاي اقتصادي بنگاه و تهيه و ( :حسابداري مالي ∗

ارائه صورتهاي مالي مهم نظير ترازنامه، حساب سود و زيان، پيش بيني جريانات نقدي و محاسبه 

  )نسبتهاي مالي

 )فرايندها، ارزيابي سرمايه گذاريها/هزينه يا بهايابي فعاليتها( سابداري مديريتسيستم ح ∗

  ....)فعاليت، هزينه يابي هدفمند،  سنتي، هزينه يابي بر مبناي هزينه يابي( سيستم مديريت هزينه ∗

 )كلان و تفصيلي( سيستم برنامه و بودجه بندي

از علوم و فنون مديريت مالي به اتخاذ تصميمات مديران مالي با بهره گيري :  سيستمهاي تصميم مالي

 .بهينه مالي اقدام مي نمايند

 چه داراييهايي بايد تهيه شوند؟ :يهاساختار دارايبهينه مديريت با  تصميات مرتبط  •

 : سرمايهساختار مالي و بهينه مديريت تصميات مرتبط با   •

 منابع تامين مالي براي تهيه داراييهاي مذكور كدامند؟  −

 ر چه زماني، چه ميزان از كدام منبع بايد تامين مالي نمود؟ د  −

 بهترين سياست تقسيم سود؟ : تقسيم سودبهينه سياست مديريت تصميات مرتبط با   •
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 Financial Accounts Relationships  ارتباط حسابهاي مالي

  
  

  

   Financial Management Objectivesاهداف مديريت مالي

  شركت فروش/ دحداكثر سازي درآم �

  خالص كل شركت/ حداكثر سازي سود ناخالص  �

 يا حصه سود هر شريك به نسبت آورده EPS  حداكثر سازي  درآمد هر سهم  �

 )قيمت سهام يا ارزش شركت در بلند مدت(حداكثر سازي  ثروت سهامداران   �

Wealth Creation: Capital Gain + Current Income 

 ايجاد ثروت: زايش بهاي سرمايه اف +درآمد جاري و عملياتي 

 افزايش و رشد سرمايه بالا و افزايش و رشد درآمد جاري كم .1

 افزايش و رشد سرمايه كم و افزايش و رشد درآمد جاري بالا .2

  افزايش و رشد سرمايه مناسب و افزايش و رشد درآمد جاري مناسب .3

 جاريبرقراري تبادلي منطقي ميان رشد بهاي سرمايه و درآمد يا بازده 
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 Financial Managers Functions  وظايف مديران مالي

 سرمايه گذاري -تجزيه و تحليل مالي �

 سرمايه گذاري -طرحريزي مالي  �

  برنامه ريزي و بودجه بندي كلان و تفصيلي  �

 يهامديريت بهينه ساختار داراي �

 سرمايه اي مديريت بهينه ساختار مالي و  �

  سياست تقسيم سودمديريت  �

  ...)و فردي، بانكي، سرمايه گذاري(ات و مشاوره هاي مالي ارائه خدم �

  نيل به حداكثر بازده به ازاي ريسكي معين و حداقل ريسك به ازاي بازده معين �

  

     Key Financial Statementsاهم صورتهاي مالي

 براي بيان وضعيت مالي سازمان در لحظه اي معين از زمان: Balance Sheet بيلان/ترازنامه .1

  بيانگر وضعيت مالي سازمان در دوره اي از زمان:  Income Statement صورتحساب سود و زيان. 2

  صورت تحليل جريان وجوه و منابع و مصارف مالي. 3

  افزايش بدهي و حقوق صاحبان سهام+ كاهش دارايي : منبع مالي            

  وق صاحبان سهامكاهش بدهي و حق+ افزليش دارايي : مصارف مالي            

 Cash Flow Statement صورت جريانات نقدي وجوه. 4

  تغيير سرمايه در گردش              

  نقدينگي حاصل از عمليات              

  تغيير در نقدينگي بدليل سرمايه گذاريهاي و تامين منابع مالي جديد             

  داي دورهوجوه نقد يا معادلهاي آن در ابت             

  مانده وجوه نقد پايان دوره             
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  :(Investment) گذاري سرمايه
وجوه يا منابعي بيشتر در آينده  صرف منابعي در حال حاضر يا زماني معين در آينده جهت نيل به وجه يا جريان

  .چشم پوشي از مصرف يا منافع در حال براي نيل به منافعي بيشتر در آينده است .مي باشد

  علل دريافت مبالغي بيشتر در قبال سرمايه گذاري

 چشم پوشي از مصرف فوري  •

 تورم و كاهش ارزش پول در آينده •

  تقبل ريسك  •

  حداكثر سازي مطلوبيت حاصله از سرمايه گذاريها توسط سرمايه گذار :از سرمايه گذارياصلي  هدف

  

  گذاري  اهم نكات مورد توجه در تعيين اهداف سرمايه

  )بقا و ثبات و عدم زيان(گذاري  سرمايه و بازده سرمايهريسك اصل  -1

  ريسك يك دارايي 

  اي از دارائيها  ريسك مجموعه

 درآمد جاري در قبال افزايش سرمايه اوليه -2

  رشد سرمايه كم  ←بازده جاري بالا  ←شركتهاي جا افتاده 

  رشد سرمايه بالا  ←بازده جاري كم  ←ايي شركتهاي كوچك در حال شكوف

 ملاحظات نقدينگي يا تبديل به نقد كردن  -3

  %)2تا % 1(خريد دارائيهاي مالي  ←كميسيون كمتر  ←نقدينگي بيشتر 

  %)25تا % 5(خريد دارائيهاي حقيقي  ←كميسيون بيشتر  ←نقدينگي كمتر 

 افق زماني كوتاه مدت يا بلند مدت  -4

  سوداگري با معاملات تاكتيكي در كوتاه مدت  ←افق كوتاه مدت 

  ر بلند مدت صبر و تحمل و كسب سود مناسب د ←افق بلند مدت 

 گيريهاي خاص  گذاريها و معافيتها و سخت ميزان ماليات پذيري سرمايه -5

  گذاري گذار يا هزينه پرداختي جهت مديريت سرمايه ميزان درگيري سرمايه :سهولت مديريت  -6
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 Risk Return&  ريسكو  بازده: گذاريها  معيارهاي اصلي در سرمايه

بازده يا نرخ بهره عاري از انتظارات تورمي و  Real Rate of Interest:حقيقي) بازده(نرخ بهره  �

  ريسك

  

  

 

  بازده يا نرخ بهره پرداختني در بازار  : Nominal Rate of Interest: اسمي) بازده(نرخ بهره  �

 نوسانات و مخاطرات همراه با بازده دارايي : Riskريسك �

 بازده مازاد بر بازده حقيقي:  Risk Premiumصرف ريسك �

 Risk Premium Components:صرف ريسكاجزاي  �

o  اصل سرمايه اوليهاز دست رفتن ريسك  

o ريسك تغيير نرخهاي بازده بازار در طي دوره سرمايه گذاري  

o ريسك تبديل به نقد نمودن دارايي يا سرمايه گذاري  

  

a. نسبت مازاد بازده يا مطلوبيت حاصله به مطلوبيت اولية سرمايه: بازده
( )

0

101

P

DPP
R

+−
=  

   بازده يا درآمد جاري و بازده اضافه ارزش اصل سرمايه -              

  :اجزاي بازده مازاد يا درآمد جاري حاصله -                 

  صرفنظر كردن از مصرف آني: بازده حقيقي. 1                           

  بازده جبران نرخ تورم. 2                

)نرخ بازده بدون ريسك*                                          )RF:  

[ ] 1 حقيقي بازده ( 1)   تورم(نرخ - 1 100 ×++= (RF  

  صرف ريسك . 3    

  گذار نرخ بازده مورد انتظار سرمايه. 4                        

  +) متغير با توجه به ديدگاه سرمايه گذار(صرف ريسك = گذار  بازده مورد انتظار سرمايه -

  )ثابت براي همه(نرخ بازده بدون ريسك                                              

1
1

min1
.. −

+
+

=
RateInflation

RateInterestalNo
RIR
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  نرخ تورم منتظره+ نرخ بازده حقيقي  =) ثابت براي همه(نرخ بازده بدون ريسك  -

  

b.   نوسانات يا تغييرات در بازده حاصله از سرمايه گذاري: ريسك 

  مرتبط با هم بازده دارائيهاي مختلفريسك ناشي از تغيير بازده يك دارايي و ريسك تغييرات  -

  :انواع ريسك -

  غير قابل متنوع سازي  ←ريسك سيستماتيك يا بازاري                             

  قابل متنوع سازي  ←ريسك غير سيستماتيك يا غير بازاري            

  ريسك غير سيستماتيك يا غير بازاري +يستماتيك يا بازاريريسك س :ريسك كل            

     

  ارتباط ميان ريسك و بازده مورد انتظار 

  

  

  

  

  
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  بازده كل 

  انتظار مورد

 سرايه گذاران 

اسناد خزانه قرضه 

  دولتي

 ريسك كم   

  قرضه شركتها 

 ريسك متوسط   

  سهام عادي 

 ريسك بالا    

FR  
•  

•  

•  

  ميزان ريسك

 سرمايه گذاري



 ١٢

  نسبتهاي مالي

   همترازان و مشابهان و يا با ساير متمادي مالي طي دوران مقايسه وضعيت

  

  اهم نسبتهاي مالي

  :نسبتهاي نقدينگي

 بدهي جاري/دارايي جاري=ت جارينسب         

  بدهي جاري/دارايي جاري منهاي موجودي كالا= نسبت سريع         
  

 نسبتهاي فعاليت:  

  )موجودي كالا /كالاي فروش رفته بهاي تمام شده فروش يا( =كالا گردش موجودي         

  )روزانه متوسط فروش نسيه/ بدهكاران)=گردش حسابهاي دريافتني         

 )متوسط فروش نسيه روزانه/بدهكاران=(گردش حسابهاي دريافتني         

 )كالا موجودي / فروش= (گردش داراييها         

  )ثابت داراييهاي / فروش=(ثابت گردش داراييهاي         
    

 نسبتهاي بدهي:  

     )داراييها مجموع/ بدهيها مجموع=(بدهي نسبت        

  )1-بدهي تنسب= (نسبت تملك        

  بهره هزينه هاي )/هاي بهره هزينه+سود قبل ماليات({=بهره  توانايي پرداخت  نسبت        

  ثابت هزينه هاي /)ثابت هزينه هاي+درآمد(  =ثابت پوشش هزينه هاي نسبت        

 

   سودآوري نسبتهاي:  

  نسبت  سود به فروش        

 )داراييها/ماليات از سود خالص بعد= (ROI/ROA)داراييها  مجموع بازده نسبت        

 )ويژه ارزش/از ماليات سود خالص بعد (ROE)=نسبت  بازده ارزش ويژه        

  )تعداد سهام موجود/ماليات از درآمد خالص بعد)= (EPSهر سهم  درآمد       
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  بكارگيري نسبتها نهايي در خصوص نكات مهم

  ضرورت توجه به اثرات تورم �

  ه به تفاوت در روشهاي حسابداري مختلف،ضرورت توج �

  تفاوتهاي فصلي ضرورت توجه به �

 موسسات همتراز براي مقايسه، بازرگاني ضرورت توجه به عمرو سيكل حيات و سيكل �

  ضرورت تحليل روندي نسبتها بصورت عادي يا درصدي �

  دوپونت بكارگيري سيستم تجزيه و تحليل �

ROI) =داراييها/فروش) ×(فروش/سود ()= هاگردش دارايي × خالص حاشيه سودآوري( 
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 (Working Capital) گردش در سرمايه

  يكساله با عمر دارائئهاي جاري شركت  :گردش در سرمايه

  يكساله با عمر  جاري شركت هاي بدهي منهاي دارائئهاي جاري :گردش خالص در سرمايه

  افزايش احتمال ورشكستكي = افزايش ريسك مالي = تامين مالي كمتر هزينه = با بدهي جاري زياد امين ماليت

  كاهش بازده = افزايش هزينه فرصت = بيشتر نگهداري دارايي جاري

  بازده و ميان ريسك برقراري تبادلي معقول  :بهترين استرتژي

  گردش سرمايه در نسبتهاي معمول در

  گردش در سرمايه فروش به -

  بت سريعنسبتهاي جاري و نس -

  كالا گردش موجودي دوره -

  دوره گردش بدهكاران -

  دريافتني يا اعتبارات گردش بستانكاران دوره -

 (Over Trading) تجارت افراطي

  گردش در سرمايه و جحم كم فعاليت سرعت زياد �

  بالا ريسك بالا و سودآوري �

 فروش، افزايش سرعت سرمايه كافي، فقدان �

   مالي جديد نيازهاي تورم و جاري، بازپرداخت وامهاي �

   (Liquidity Management)مديريت نقدينگي
  كه اداره امور نقدي به نحوي

  بوده دسترس پرداخت در و يا نياز پول در زمان )1

  .گردد حداكثر آن در شركت از نگهداري حاصله و منافع بازده محدوديتهاي ريسك، با توجه به) 2

 نقدينگي دلايل مشكلبرخي از 

  خاص پرداختهايي مخارج يا) 5  فصلي يا دوره اي تجارت (4  رشد شركت) 3زيان تجاري ) 2م رتو

 نقدينگي راههاي رفع مشكلبرخي از 
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 اي سرمايه مخارج انداختن به تعويق  

 ورودي جهت تسريع جريانات ترغيب  

 گذاري جديد سرمايه لغو تصميمات  

 تر استفاده بلا دارائئهاي فروش  

 مدت تر بلند عتباراتا از بهره گيري  

 سود سهام كاهش پرداخت  

  مديريت نقدينگي خدمات

  سراسر جهان كردن مانده حسابها در چك : حسابها گزارشگري  

  سازمان كمك در انتقال وجوه از مشتري به  :انتقال وجوه  

  بهره و ارز نرخهاي در خصوص : تصميم گيري  

  راهي بين سپرده هاي جريان بهينه سازي  

 هاي مديريت نقدينگيمدل

  موجودي ويليام بومول مدل  •

  دانيل -ميلر -متن كنترل مدل حدود  •

=C مانده نقدي  

T  :تقاضاي كل نقدينگي در طي دوره  

B :نقدينگي هزينه ثابت هر بار تبادل نظر جهت تامين  

i :قابل فروش در بازار بهادار نرخ بهره اوراق  

  واريانس جريانات نقدي روزانه    
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    (Credit Managemnt)مديريت اعتبارات

  اعتبار استانداردهاي در خصوص ها خط مشي اجراي تدوين و  

   شرايط اعطاي اعتبار  

  اعطايي وصول وجوه اعتبارات  

  

 خط مشي اعتبارات

  اعتبار اياز پايين نگهداشتن شرايط اعط ناشي برابر هزينه هاي اعتبار در اعطاي تسهيل از منافع حاصل ارزيابي 

 

  استاندارد اعتبارات

   توسعه اعتبارات به مشتريان جهت لازم حداقل معيارهاي
 

 ارزيابي اعتبار مشتري پنج معيار

  روحيه اخلاقي مشتري :شخصيت  �

  مشتري پرداخت توان باز :ظرفيت  �

  مالي مشتري شرايط: سرمايه  �

  مشتري ضمانت بازپرداخت: وثيقه  �

  آن بر شركت تاثير نحوهاوضاع اقتصادي و  :شرايط  �
 

 اعتبارمشتري شرايط

  اعتباردهي طول دوره  

  پرداخت در تسريع در صورت اعطايي ميزا ن تخفيف نقدي  

  پرداختي مبلغ اعتبار حداكثر  
  

 روشهاي كنترل حسابهاي دريافتني

  محاسبه متوسط دوره وصول مطالبات  ♦

  حسابهاي دريافتني جدولبندي زماني  ♦

  دوم و ماه اول، درصد ماه چند(ول پرداخت مشتريان متدا شيوه الگوي  ♦

 هاي وصول مطالبات خط مشي

  قانوني اقدامات - وصول مطالبات آژانسهاي - حضوري ملاقات - محترمانه ملايم و كتبي نامه -تلفن 
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  (Inventory Management)موجودي كالا

  مواد خام  ♦

  كار در جريان ساخت يا تكميل شدن  ♦

  يا تكميل شده كالاهاي ساخته  ♦

 موجودي كنترل سيستمهاي

 (ABC) سيستم پارتويي   •

 (Just In Time: JIT) يا سيستم درست سر وقت  سيستم  •

 (Economic Order Quantity: EOQ) اقتصادي  سفارش يا مدل تعيين مقدار سيستم  •

  (Material Requirement Planning: MRP) نياز مواد مورد يا سيستم طرحريزي سيستم  •

  موجودي   بهينه سيستم  اصلي در طراحي مشخصه هاي

 :سازمان عبارتند از مشخصه هاي اصلي در طراحي سيستمهاي موجودي

  Type    (Demand (  نوع تقاضا  �

 متغير/ تقاضاي ثابت �

 احتمالي/ تقاضاي قطعي  �

 تدريجي و يكنواختتحويل / در يك زمان تحويل كل تقاضا  �

 وابسته/ تقاضاي مستقل  �

  Method)   (Replenishment   جايگزيني مواد شيوه  �

 متغير/ تحويل مقدار ثابت �

  دسته اي/ يكنواخت/ تحويل كلي  �

  )احتمالي/ قطعي(متغير و / ثابتفاصله زماني سفارش تا دريافت   �

  Constraints ) (  محدوديت ها  �

 فضاي انباري  محدوديت ها �
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 بودجه اي-مالي محدوديت  �

  …هاي مديريت سياست/ اداري محدوديت ها �

 )Costs(  هزينه ها �

  Purchasing cost                            خريد  �

  Order / setup cost                         آماده سازي/ سفارش  - �

  Holding cost                       نگهداري - �

   Stock out cost               كمبود - �

      هزينه ها و مدلهاي كنترل موجوديها

  :ضروري است سه دسته از هزينه هاي موجوديراي تجزيه و تحليل هزينه هاي موجودي، تشخيص ب

 هزينه هاي نگهداري و انبار نمودن موجوديها  )الف

 هزينه هاي سفارش يا نصب و راه اندازي مجدد )ب

  در سازمان هزينه هاي كسري يا فقدان موجودي )ج

 :زان مي توان بر پنج نوع طبقه بندي نمودرا از لحاظ مي مدلهاي كنترل موجودي �

 مدلهاي كنترل موجودي در شرايط اطمينان  -1

 مدلهاي كنترل موجودي در شرايط ريسك  -2

 مدلهاي كنترل موجودي در شرايط عدم اطمينان -3

 (MRP) مدل برنامه ريزي و كنترل يا مدل طرحريزي مواد مورد نياز -4

  (JIT) مدل موجودي صفر -5

  يم مهم در خصوص موجوديهاتصم سه

 ) جه ميزان بايد سفارش داد؟( تصميم گيري در خصوص حجم سفارش .1

، هزينه هاي از مد افتـادگي كالاهـا،   هزينه هاي سرمايه در گردش، هزيته هاي فقدان موجودياين تصميم با توجه به 

 .ي گرددتعيين م.. هزينه هاي ناكارامدي و هزينه هاي نگهداري و انبارداري موجودي و 

 )چه زماني بايد سفارش داد؟( تصميم گيري در خصوص زمان سفارش مجدد .2
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مجدد معمولا نقطه اي است كه سطح موجودي به صفر مي رسد منهاي فاصله زماني بين  نقطه سفارش �

 . سفارش و دريافت كالاها

نيز نگهداري مي  طيموجودي احتياچون در خصوص زمان انتظار تا دريافت كالاها نگراني وجود دارد مقداري  �

 . شود

معمولا در اينگونه موارد سيستم . به اجرا در آورد بازبيني پيوسته و يا دوره اي موجوديهاسفارشها را مي توان بعد از  �

 . ظرق ذخيره وجود دارد 3يا  2

ذخيره وقتي اولين ظرف تمام شد سفارش داده مي شود چرا كه محتويات ظرف دوم براي  ظرف 2سيستم در  �

 . ف طي دوره انتظار تا دريافت كالاي سفارش داده شده كافي استمصر

ذخيره يك ظرف مازاد نيز براي پوشش نوسانات احتمالي در تقاضا طي دوره انتظار تعبيه شده  ظرف 3سيستم در  �

  .است

 تصميم گيري در خصوص چگونگي كنترل موجوديها .3

. وسط تيمي خاص بطور مستمر مورد كنترل قرار دادموجوديها را مي توان ت. روشهاي كنترل موجوديها متفاوتند �

 . موثر است كم حجم ولي با ارزشپرهزينه است و براي كالاهاي  كنترل دايميطبيعي است اين روش 

حجم اين روش كنترلي براي كالاهايي با . با استفاده از روشهاي نمونه گيري مي باشد كنترل تصادفيروش ديگر  �

 .مناسب است و ارزش متوسط

يكي از اين .لذا نسبت ارزش به حجم كالاها شاخصي مهم در انتخاب روش كنترلي مناسب بشمار مي آيد  �

بر اساس رابطه  منحني پارتو. روشهايي كه اين مبنا را مورد استفاده قرار مي دهد روش يا منحني پارتو مي باشد

اي سازمان در يكي از دسته هاي بر اساس اين روش، كالاه. نسبي ميان حجم و ارزش موجوديها طرح مي گردد

A ،B يا ،C جاي مي گيرند.  

  مهمترين روشهاي سفارش دهي كالا

 :اهم سيستمهاي سفارش دهي عبارتند از 

 سيستم ظرف ذخيره -1

 سيستم بازديد عيني  -2

 سيستم نقطه سفارش  -3

 سيستم دوره سفارش  -4

 (MRP)سيستم برنامه ريزي مواد مورد نياز  -5
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زماني كه موجودي ظرف اول به . ظرف ذخيره استفاده مي شود 2در اين روش از  :خيرهسيستم ظرف ذ �

صفر رسيد سفارش داده مي شود چرا كه ظرف ذخيره اي كه حجم آن برابر با مقدار مصرف طي دوره انتظار تا 

 . دريافت سفارش بعلاوه موجوي احتياطي است در سازمان وجود دارد

روش بازديدهاي عيني طي دوره هاي ثابت يا متغير به اجرا درآمده تا ميزان در اين  :سيستم بازديد عيني �

 .موجودي و مقدار لازم براي سفارش تعيين شود

در اين سيستم وقتي سطح موجودي به سطح نقطه سفارش از قبل تعيين شده  :سيستم نقطه سفارش �

 . رسيد مقدار از قبل تعيين شده معيني سفارش داده مي شود

در اين سيستم، طي دوره هايي معين سطح موجودي بازبيني مي شود تا مقدار  :ه سفارشسيستم دور �

در اين روش دوره سفارش . سفارشي كه سطح موجودي را به نقطه حداكثر خود برساند سفارش داده مي شود

 .ثابت و ميزان سفارش بسته به ميزان مصرف بين دو بازديد متوالي متغير مي باشد

در اين سيستم، مقدار سفارش از طريق محاسبه يا پيش : (MRP) زي مواد مورد نيازسيستم برنامه ري �

بيني تقاضاي محصول و به تبع آن مقدار قطعات مختلف محصولات، ميزان موجودي هر محصول و قطعه در 

 مدلسازيپارامترها و متغيرهاي .. انبار و ميزان مصرف طي دوره انتظار تا در يافت سفارش تعيين مي شود

  MRP سيستم سفارشات

  (D) ميزان تقاضاي محصول طي دوره برنامه ريزي �

  (Di) ي محصولبا توجه به تقاضا i ميزان نياز به مواد �

   (I) ابتداي دورهمواد ه در ميزان موجودي  �

  (EOQ) مقدار سفارش اقتصادي در هر بار سفارش دهي �

  (LT) زمان تاخير از زمان شفارش دهي تا دريافت سفارش �

 LT طي دوره U)  (ان مصرفميز �

 MRP  و تهيه جدول  (Ti) بهترين زمان سفارش دهي �

  (T2)  زمان دريافت سفارش �
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  (EOQ)سيستم مقدار سفارش 

 :است كه به دو نوع است (EOQ)يكي از سيستمهاي سفارش دهي سيستم مقدار سفارش 

  سيستم مقدار ثابت سفارشSystem)-(Q: صل زماني بين دو مقدار سفارش هر بار ثابت ولي فوا

 .سفارش متغير است

  سيستم زمان سفارشSystem)-(P : مقدار سفارش هر بار متغير ولي فواصل زماني بين دو

 .سفارش ثابت است

  :ارزشهاي ورودي و خروجي اين مدل سفارش دهي عبارتند از

  

ل موجودي مي توان از براي محاسبه بهترين مقدارسفارش، بهترين تعداد دفعات سفارش دهي و كمترين هزينه ك

  :روشهاي مختلفي بشرح ذيل بهره گرفت

  :روش جدولي-1

   :روش هندسي-2

 

  :روش جبري  -3
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روابط رياضي ميان هزينه هاي كل، هزينه هاي نگهداري و هزينه هاي سفارش را با مقدار سفارش مي توان بشرح 

  :ذيل بيان نمود

  هزينه هاي سفارشات + هاي نگهداريهزينه + هزينه هاي خريد  =هزينه هاي كل موجودي

  =P*D)بهاي هر واحد) (تعداد خريد طي دوره( =هزينه هاي خريد

   h(Q/2) )هزينه نگهداري هر واحد طي دوره) (سطح متوسط موجودي( =هزينه هاي نگهداري

  F(D/Q)   )هزينه هاي هر بار سفارش) (تعداد دفعات سفارش در دوره( =هزينه هاي سفارشات

TC=TPC+THC+TOC=(P*D)+(Q/2)p h +F(D/Q)  
  

دلار، درصد هزينـه نگهـداري بـه نسـبت      3عدد، بهاي خريد هر واحد كالا  6000اگر تقاضاي كل سال كالايي  :مثال

مقـدار سـفارش   محاسـبه  ، مطلوبسـت دلار  باشـد   60، هزينه ثابت هر بار سفارش %24قيمت خريد هر واحد كالا 

، هزينـه هـاي كـل    (TOC) ، هزينه هـاي كـل سـفارش   (N) نه سفارش، تعداد دفعات بهي(EOQ)اقتصادي 

بخاطر داشته باشيد از آنجايي كه هزينه هاي خريد كـل  . (TC)و هزينه هاي كل موجودي   (THC) نگهداري

  .نيست، از فرمول حذف شده است جون تاثيري ندارد Qمقداري ثابت است و تابعي از 

 

  :و سيكل موجودي كالا را نشان مي دهد نمودار زير تصوير هندسي از سطح موجودي

 

 

بترتيب نرخ مصرف در واحد زمان، زمان انتظار تا دريافت سفارش، و نقطـه سـفرش مجـدد باشـد      Rو  Lو  Uاگر 

  :نمودار بخويب روابط ميان سطح موجودي و اين متغيرها را نشان مي دهد
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  شاخص هاي كارايي مديريت موجودي

از حاصل تقسيم ارزش موجوديها در دفعات اندازه گيري شده بر تعداد   :وديارزش موج ميانگين .1

 :دفعات اندازه گيري بدست مي آيد

 

 ،80 مقـادير  بار ارزش پولي موجوديها با 4در صورتيكه در يك كارخانه در يك سال  ،مثالبه عنوان 

اين كارخانـه بشـرح زيـر     ارزش موجودي اندازه گيري شده باشد، ميانگينتومان ميليون  92و  70 ،59

 :محاسبه خواهد شد
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تگي بر فاز تقسيم ميانگين ارزش موجودي بر ميانگين حجم پولي فروش ه :هفته هاي تامين .2

 :م شده بدست مي آيدااساس قيمت تم

  

 965/8توسـط  محجم فـروش هفتگـي كارخانـه بـه طور     ر صورتيكه در مثال قبل،، دمثالبه عنوان 

  :ه خواهيم داشتميليون ريال باشد، آنگا

 

از حاصل تقسيم حجم پولي ساليانه بر اساس قيمت تمام شده به ميانگين  :گردش موجودي .3

 : ارزش موجودي بدست مي آيد

  

 برابر با حجم پولي فروش كارخانه در سال، بر اساس قيمت تمام شده اگر در مثال قبل، ،مثالبه عنوان 

 :شتميليون تومان باشد، آنگاه خواهيم دا 98.85

  

شاخص ميانگين ارزش موجودي و هفته هـاي  مديريت موجودي جهت افزايش كارآيي مي كوشد تا 

 .ها را بيشينه نمايدشاخص گردش موجوديرا كمينه و تامين 
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  و نقطه سربسر  اهرم مالي، عملياتي و مركب

  :دسته بندي هزينه ها

  مستقيم و هزينه هاي غير مستقيم هزينه هاي ♦

  متغير هزينه هاي ثابت و هزينه هاي ♦

  جهت افزايش بازده سهامداران ثابت منابع  تامين  هزينه هاي  ميزان تامين مالي فعاليتها با :اهرم مالي

     معين EBIT ازاي به   EPS مالي مختلف بر تاثير استفاده از ساختار ميزان: درجه اهرم مالي

  

 

  داراييها داراييهاي ثابت در از ميزان بهره گيري: اهرم عملياتي

سـطوح   و تحليـل اثـرات    EBIT  يك واحد  فروش  بر تاثير ميزان بررسي :درجه اهرم عملياتي

  سودآوري بر فعاليت

  سربسري به از رسيدن سود خالص بعد افزايش سرعت 

  

  

 

   برابري هزينه ها با درآمدها نقطه:سربسر نقطه
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  :اهرم مركب مالي و عملياتي
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 Financial and Capital Structureتار سرمايه ساختار مالي و ساخ

)بدهيهاي بلند مدت، سهام ممتاز و عادي(منابع تامين بلند مدت كليه  :ساختار سرمايه  

)بدهيها، سهام ممتاز و عادي(منابع تامين مالي كليه  :ساختار مالي   

 : ملاحظات

  ماليريسك ) 2ريسك بازرگاني و )1:  دو نوع ريسك وجود دارد  ����

  :عامل موثر بر ريسك بازرگانيدو  ����

  ثبات و يا تغيير پذيري درآمدها •

  ثبات و يا تغيير پذيري هزينه ها •

بازده انتظار نيل به =  لاتركل باريسك پذيرش  = ريسك بازرگاني بالاتر و ري ازاهرم مالي بالاتريبهره گ

  .است مورد انتظار بالاتر

سرمايه گذار از ريسك مركب بازرگاني  نده برآوردهزينه بدهي و هزينه حقوق صاحبان سهم منعكس كن

 .مي باشدشركت شما و مالي 

 

  ملاحظات لازم در انتخاب ساختار سرمايه

 )بلند مدت است يا كوتاه مدت(نوع و شدت نياز مالي   �

  )زمان، مقدار، منبع( ملاحظات درآمدهاي مورد انتظار در آينده  �

  ز تامين ماليميزان كنترل مالكان و متاثر شدن آنها ا  �

 .تامين جديد كاهش مي يابد بار ظرفيت موجود تامين مالي كه با هر  �

  مالي و سرمايه وضع بازار زمانبندي دقيق انواع تامين مالي با توجه به  �

  جديد ريسك ناشي از تامين مالي  �
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 Cost of Capitalهزينه سرمايه 

 .م شركت حفظ شودسها نرخ بازدهي كه بايد بدست آيد تا ارزش بازاري) 1

  .انتظار مي رود نرخ بازدهي كه از پروژ هايي با ريسك مشابه )2

   هزينه تامين مالي آخرين واحد پولي نياز :هزينه نهايي سرمايه

 .هزينه تامين مالي شركت گويند به متوسط: سرمايه متوسط هزينه

 :محاسبه هزينه سرمايه شركت راههاي

 …بورس و تخصصي نالهايژور اعلام شده در بازده هاي نرخ •

  داخلي شركت بازده يا نرخ بازده تا سررسيد محاسبه  •

  مطلوب مالي آتي ساختار مالي و صورتهاي طريق از محاسبه آن  •

  

 

    هزينه بدهي

Kd=YTM(1-T)  

 هزينه سهام ممتاز

Kp=(Dp/Np) 

Dp :سود سهام ممتاز  

 :Npعايدات خالص حاصل از فروش سهام ممتاز  

 :Kp  سهام ممتازهزينه  

 

 هزينه سهام عادي

( )
( )RRR

P
D
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f
k −++

−
= β
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   WACCهزينه متوسط سرمايه

WACC=K0=(Wd*Kd)+ =(Wp*Kp)+ =(We*Ke) 
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   Dividend Policy خط مشي تقسيم سود

  است   تصميم گيري در خصوص نحوه تقسيم سود در شركت :خط مشي تقسيم سود

  ركت بي تاثير استخط مشي تقسيم سود بر ارزش ش:مدگلياني و ميلر MM مدل

  :عوامل موثر بر خط مشي تقسيم سود

  عوامل و الزامات قانوني  •

 (وجود قرارداد قرضه درآمدي، سهام ممتاز، اجاره(عوامل و الزامات توافقي   •

  وضعيت نقدينگي شركت در حال و آينده  •

  الزامات تامين مالي در آينده و كاهش سود تقسيمي  •

  تامين مالي خارجي ديگر ميزان در دسترس بودن منابع  •

  فرصتهاي سرمايه گذاري قابل بهره گيري پيش روي  مالكين و سهامداران  •

 (الزامات اطلاعاتي(حفظ اعتبار سودآوري و سود دهي شركت  •

  كنترل تعداد مالكان و عدم اجازه ورود مالك جديد با تامين مالي با سود  •

 حال و آينده ملاحظات مربوط به نرخ نهايي ماليات بر سود در  •

  

  انواع خط مشي هاي تقسيم سود

  پرداخت سود سهامي ثابت به ازاي هر سهم  •

  پرداخت سود سهامي با نرخ ثابت به ازاي درآمد  •

   مبلغي ثابت بعلاوه مبلغي مازاد بسته به ميزان موفقيت عملكرد شركت  •

  پرداخت سهامي جديد به ازاي مبلغ سود تقسيمي به سهامداران: سود سهمي

  تامين نقدينگي كافي  •

  بهره گيري از فرصتهاي سرمايه گذاري آتي  •

  .به تجزيه يك سهم به تعداي سهام با ارزش كمتر گويند: تجزيه سهم

  به خريد سهام شركت توسط خود شركت گويند :بازخريد سهام
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   (Financing Sources)منابع عمده تامين مالي

  منابع خارجي كوتاه مدت تامين مالي •

  نابع خارجي بلند مدت تامين ماليم  •

  سود تقسيم نشده و استهلاك  •

 

  عمده ترين منابع تامين مالي كوتاه مدت

 اعتبارات تجاري: 

  نرخ تخفيف نقدي)  3 حداكثر مبلغ اعتبار و (2دوره اعتبار، ) 1                   

  موثرند بر دوره اعتبار اعطايي تخفيفات نقدي ميزان و خريدار فروشنده، شرايط ماهيت محصول، شرايط                     

  كل مبلغ حسابهاي دريافتني -كل مبلغ حسابهاي پرداختني =اعتبار خالصكل                      

   فروش نسيه فصلي                              

                          فروش نسيه اماني                              

 دستمزد، ماليات و :هزينه هاي معوقه و تاخير در پرداخت هزينه ها…  

 منابع اعتباري مذاكره اي و توافقي  

 (توانشان در خصوص كاركردن با مشتريان جديد بسته به سياستشان در قبال ريسك و تمايل و(بانكهاي تجاري           

 شركتهاي تامين مالي تجاري 

  وثيقه گذاري  

  حسابهاي دريافتني               

  موجودي كالا                

  بهادار قابل تبديل به نقد اوراق                 

  ساختمان و زمين                 

 و شـركتهاي بيمـه   بانكهـا،  ساير شـركتها،   آن كه  خريداران : بزرگ شركتهاي ي ها اوراق تجاري و سفته 

                        .صندوقهاي بازنشستگي هستند
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  بلندمدت عمده ترين منابع تامين مالي

  مدت بدهي بلند مدت و ساير اقسام مشاركت بلند قرضه، اوراق •

  معين است سررسيد اصل قيمت در                 

  ثابت در هر دوره معين است درآمد                 

                  اجاره •

  راي يا بدون حق با شونده، با سود جمع سهام ممتاز عادي يا •

  نامعين است اصل قيمت در سررسيد                 

  درآمد در هر دوره معين است                 

  سهام عادي •

  اصل قيمت در سررسيد نامعين است                 

  نامعين است درآمد در هر دوره                 

  

 

  قرضه اوراقتامين مالي از طريق انتشار 

  

            

 

  

  

 

  

  P=I/kقرضه با عمر نامحدود   ارزش 
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 )قيمت قرضه+ بهاي پرداختي / ( 2
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  قرضه مدت بدهي بلند اقسام

:Bond  برگه تعهد بدهي بلند مدت   

 

Indenture :قرضه را تعيين نموده است برگه اي كه حقوق و الزامات صادركننده و دارنده.  

: Trustee برگه فوق الذكر است رآژانسي كه پيگير انجام و رعايت تعهدات مندرج د. 

Sinking Fund Bond  :ذاشتن مبلغي از قرضه ها جهت تضمين قرضه هايي كه صادر كننده را ملزم به كنار   

 .بازخريدشان مي نمايد                                           

Callable Bond :ه قيمتي بالاتر از ارزشقرضه هاي منتشره را ب قرضه هايي كه به صادركننده خود حق بازخريد  

   .اسمي آن مي دهد                         

Putable Bond  :قرضه اي كه دارنده حق باز پس دهي دارد. 

: Secured Bond قرضه تضممين شده با وثيقه گويند به.  

: Unsecured Bond به قرضه هاي تضممين نشده با وثيقه گويند. 

Income Bond :در شركت صادركننده آن مي باشد ش مشروط به وجود سودرضه اي كه بهره اق. 

: Zero Coupon Bond فروش مي رسدارزانتر از قيمت اسمي آن ب قرضه بدون  بهره اي كه  هنگام انتشار. 

: Foreign Bondشده در آمريكا و يا منتشره توسط  خارجيها  به قرضه منتشره توسط خارجيها به دلار و فروخته  

 .پوند و فروخته شده در انگلستان                        

Industrial Development Bond :وجوهشان صرف توسعه . قرضه هايي كه دولتهاي محلي صادر مي كنند 

  .شان معاف از ماليات است بهره و مي شود                        

Pollution Control Bonds : ندو عايدات وجوهشان صرف كنترل قرضه هايي كه دولتهاي محلي صادر مي كن 

 .آلودگي مي شود                        

Variable-Rate Bond:  :است قرضه اي با نرخ بهره متغير. 

Covertible Bond  :،قرضه هايي نرخ بهره پايين تر از نرخهاي متداول بهره  قرضه هاي قابل تبديل به سهام  

Indexed Bond : مبناي شاخصي نظير شاخص قيمت  ن به تناسب تغيير در نرخ تورم برنرخ بهره آقرضه اي كه 

 .ننده تعديل مي شودك مصرف                         

Junk Bonds :متزلزلتر جهت تامين مالي ادغامها، اكتسابهاو   قرضه هاي پر ريسك و پر بازده شركتهايي... 
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 مهمترين ابزار تامين مالي: اوراق مشاركت

   )در لايحة نحوة انتشار اوراق مشاركت(ق مشاركت تعريف اورا

گذاراني  شود و به سرمايه نامي است كه به موجب اين قانون به قيمت اسمي مشخص منتشر مي  با يا بي اوراق بهادار

خريداران به نسبت قيمت اسمي و . رسد كه قصد مشاركت در اجراي طرحهاي زيربنايي و توليدي را دارند بفروش مي

خريد و فروش اين اوراق نيز مستقيماً يا از طريق بورس . ان مشاركت در سود طرح مزبور شريك خواهند شدمدت زم

 . نوعي ابزار تأمين اعتبار طرحهاي عمراني دولت، شهرداريها، شركتهاي دولتي و خصوصي است. اوراق بهادار مجاز است

  دو ويژگي اوراق مشاركت

  . ار ناشران بلكه براي اجرا يا تكميل طرح خاص و معيني استدرآمد اوراق مشاركت نه در اختي) 1 

  .شركتهاي سهامي عام براي آنكه بتوانند آنرا منتشر كنند نيازمند اخذ مجوز از بانك مركزي مي باشند) 2

  الزامات انتشار و عرضه موفق اوراق مشاركت

اين امر . و بازده موثر مناسبي را عايد دارنده آن نمايد) 1>              (تضمين پرداخت سودي كه نرخ تورم را جبران نمايد  .1

 . به توانايي و كفايت سازمان و مديريتي توانا نيازمند است

 آگاهي مردم و خريداران از ماهيت طرح و منافع مالي و اقتصادي آن .2

  گيرنده از منابع اين اوراق  اعتماد مردم نسبت به سلامت دستگاه اجرايي بهره .3

  وراق مشاركتاركان اصلي ا

 سازمان صادر كننده و عرضه كنندة اوراق مشاركت  -1

 )بانك يا مؤسسه يا شركت(كارگزار يا فروشنده و پرداخت كنندة سود و اصل بهاي برگ در سررسيد  -2

 امين يا ناظر بانك مركزي بر اجراي صحيح مفاد اوراق مشاركت  -3

 اقتصادي  –مالي–ابي فنيتوليدي يا خدماتي سودآور به همراه گزارش توجيهي ارزي: طرح -4

   )ايران(نقش اوراق مشاركت در اقتصاد 

انداز كنندگان و خريداران اوراق و تأمين كسري بودجة غير مستقيم دولت و  مهار تورم از طريق كاهش مصرف پس .1

 .عدم وامگيري از شبكة بانكي و كاهش نقدينگي با ضريب تكاثري خواهد شد

 گذاران بازارهاي سنتي  مايه از طريق جذب سرمايهكمك به سر و سامان گرفتن بازار سر .2

تأثير بر تركيب ريسك و نرخ سود در بازار سرمايه از طريق رقابت بانكها با صادركنندگان اوراق مشاركت در جذب  .3

 هاي كوچك  سپرده

 سود تضميني 

 نرخ تورم 
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 بر جريان ورود منابع و تنظيم تسهيلات مالي اعطايي ) بانك مركزي و بانكها(كاهش كنترل بخش پولي  .4

 سترش مالكيت از طريق ممكن نمودن قابليت تبديل اوراق مشاركت به سهام گ .5

با توجه به گسترش تعهدات دولت و مشكلات كسري بودجه و عدم تمايل به استقراض از بانك مركزي، منبع تأمين  .6

  . ها و منابع مالي مردم مي باشد اعتبار مناسبي مبتني بر اندوخته

 

  مشاركتنكات مورد توجه در خصوص اوراق 

  . حجم اوراق قرضه مورد معامله در بورسهاي جهان بسيار بيشتر از سهام شركتهاست -

بهترين ابزار مالي جبران كسري بودجه و كنترل كنندة حجم پول و نقدينگي و همچنين موجد رشد توليد و  -

 . گذاري است سرمايه

 .يابند بيشتري مي با عرضه اين اوراق و تنوع اوراق بازار، قيمتها و بازده اوراق ثبات -

در كوتاه مدت صدور اوراق مشاركت جديد ممكن است بر تقاضاي سهام اثر بگذارد ولي در بلند مدت به نفع بازار سرمايه  -

 . كشور است

گذاران  به دليل عدم امكان محاسبة آسان سود واقعي دولت، دولت بايد سود قابل قبولي در حد و متناسب با انتظار سرمايه -

نگري و مصالح اقتصادي  لذا اعمال هرگونه شرايط تحميلي اگرچه با توجيه آينده. نمايد تا آنها را جذب كند را پيشنهاد

 . صورت گيرد در نهايت به زيان بازار سرمايه است

مصرف وجوه مشاركت و هزينه كردن واقعي و رقابت بخش خصوصي و دولتي در فضاي رقابتي سالم تضمين كنندة  -

 . استموفقيت اين اوراق 

هاي بانكي هم مدت اين اوراق نبايد انتظار تحمل زيان از  در صورت نزديكي درصد سود پرداختي اوراق مشاركت به بهره -

 . دارندگان آن داشت

در صورت وجود بازارهاي ثانويه قوي و افزايش نقدينگي اين اوراق، تقاضاي نقدي كاهش و ميـل بـه نگهـداري ايـن اوراق     

 .يابد افزايش مي
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 عادي م سها

   :تعريف سهام

  .سهام حقي در مورد دارائيها  و سود شركت ايجاد مي نمايد. مشاركت در مالكيت و اداره يك شركت است

  : انواع سهام

 (Common Stocks) سهام عادي با حق راي يكسان  ♦

 سهام عادي بدون حق راي و يا بيش از يك حق راي ♦

كسب سود، جمع شونده بودن سودهاي معوقه با اولويت در  (Preferred Stocks)سهام ممتاز  ♦

 ...و با اولويت در تصفيه شركتها و

  دلايل سرمايه گذاري در سهام 

 (Dividends)كسب سود حاصل از درآمدهاي عملياتي و جاري   - 2

  (Capital Gains) عايدات سرمايه اي - 3

 )سرمايهعايدات افزايش اصل + كسب سود(حداكثر سازي ثروت و مطلوبيت از هر دو طريق   - 4

  روشهاي عرضه سهام 

 بازار اوليه عرضه از طريق تعيين قيمت پذيره نويسي سهام جديد �

 فروش سهام جديد ناشي از افزايش سرمايه در بورس ♦

 عرضه به دفعات از طريق حق تقدم در خريد سهام به سهامداران موجودبه قيمت كمتر �

 و عرضه به عمومعرضه به دفعات از طريق سلب حق تقدم از سهامداران موجود  �

 عرضه با تعهد بانك سرمايه گذار و خريد سهام باقيمانده در صورت عدم تكافوي تقاضا �

روش عرضه با نهايت سعي ظرف مدت معين و باز پس دادن وجوه به پذيره نويسان در  �

 صورت عدم فروش به ميزان حداقل پيش بيني شده اوليه 

 عرضه در بازارهاي ثانويه �

 (Brokers) نقش كارگزاران بورس

كارگزار متصدي خريد و فروش است . افرادي يا نهادهايي هستند كه واسطه اي ميان خريد و فروشند ♦

 .خدمات خود را ارائه مي نمايد(Commission)و از طريق انجام معامله و دريافت كارمزد 

 . مهمترين راهنماهاي سرمايه گذاران بخصوص سرمايه گذاران جديد و بي اطلاع از بازارند ♦

 .خريد و فروش سهام در بورس از طريق كارگزاران ميسر مي باشد نه شخصا ♦
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  .براي خريد و فروش سهام، تكميل و تحويل برگ دستور خريد و فروش به كارگزار ضروريست ♦

 Firm Valuingشركت ارزش گذاري

  ارزش تنزيل شده كليه جريانات نقدي آتي بر اساس داده ها :فرمول پايه اي ارزش گذاري

  :نواع ارزشا

  ارزش فروش داراييها تقسيم بر تعداد سهام :ارزش نقدي  �

  ارزش بازار سهام و خريد و فروش سهم در بازار بورس: ارزش بازاري  �

 مجموع ارزش قيمت نوشته شده بر روي سهام   :ارزش اسمي �

  جمع حقوق صاحبان سهام تقسيم بر تعداد سهام: ارزش دفتري  �

  زش تنزيل شده جريانات نقدي حاصل از دارائيهاي شركتار :ارزش دروني يا ذاتي  �

 زمان تحقق جريانات نقدي  

 مقدار جريانات نقدي  

 نرخ تنزيل جريانات نقدي 

  با عمر نامحدود) قرضه، اوراق مشاركت و سهام ممتاز( ارزش اوراق درآمد ثابت �

                  P=I/k        قرضه با عمر نامحدود �

 P=D/Kاز                                سهام ممت          �

  با عمر محدود) قرضه، اوراق مشاركت و سهام ممتاز( ارزش اوراق درآمد ثابت �

  

  

  

  

 .نرخ بازدهي كه جريانات نقدي آتي را با قيمت قرضه برابر مي نمايد: بازده تا سررسيد قرضه               

 P=I/k=D/k         ن سررسيداوراق با درآمد ثابت بدو= سهام ممتازارزش   �

 ارزش سهام عادي �
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  نرخ بازده مورد نياز

         

  

  

  

  

 ملاحظات 

 .تغيير در نرخ تورم، تغيير در اوضاع اقتصادي كشور، تغيير موازنه بين المللي بربازده موثرخواهد بود  •

 .بر ضريب بتا موثر استتغيير در درك مالك از جريانات نقدي، مقايسه آن با پورتفوليوي بازار   •

 .نرخ رشد مورد انتظار سود و ميزان ريسك متقبله بر ميزان سود تاثير خواهد داشت  •

  جهت ارزشيابي متخصصين حرفه اي در بازار P/Eنسبت قيمت به درآمد يا 

P0=(P/E)*E  
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  ي  بين الملليروشهاي تامين مالي سرمايه گذاريها

  استفاده از منابع داخلي .1

o پس اندازهاي ملي( شي از درآمد كل كشورتخصيص بخ(  

o تخصيص بخشي از درآمد حاصل از صادرات  

  استفاده از سرمايه هاي خارجي .2

o بانكي نظير يوزانس و استقراض) استقراضي(روش هاي استقراضي  

o  سرمايه گذاري(روش هاي غير استقراضي(  

  (FDI) سرمايه گذاري مستقيم √

  (FPI)  سرمايه گذاري غير مستقيم √

  ادهاي جبرانيقرارد √

  بيع متقابل �

  قراردادهاي خريد متقابل �

  پروژه مالي تأمين �

)BOT( Build, Operate, Transfer  :ساخت ، بهره برداري و واگذاري 

Build, Operate, Own (BOO) :ساخت ، بهره برداري و مالكيت 

Build, Lease, Transfer (BLT)  :ساخت ، اجاره ، انتقال 

Build, Lease, Operate (BLO) :ساخت ، اجاره ، بهره برداري 

Design, Build, Operate, Maintenance (DBOM) :طراحي، ساخت، بهره برداري و نگهداري  

Development, Operate, Transfer (DOT)  :قرارداد توسعه ، بهره برداري و انتقال 

Rehabilitation -Operate-Lease (ROT)  : هره برداري و انتقالب) ترميم (قرارداد احياء 

Rehabilitation, Operate, Own (ROO)  : بهره برداري و مالكيت)ترميم(قرارداد احياء ، 
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  ي  بين الملليسرمايه گذاريها ستقراضياتامين مالي  روش هاي

اط كشور سرمايه پذير وامي را از كشور يا موسسه وام دهنده دريافت ميكند و موظف است در سررسيد هاي مقرر اقس

در اين نوع روشها كشور يا بانك وام دهنده هيچ گونه ريسكي را نمي پذيرد و . بازپرداخت آن را به وام دهنده بپردازد

  .تمام ريسك ها متوجه كشور وام گيرنده است 

o وام يا استقراض خارجي  

o اجاره به شرط تمليك، فروش اقساطي، مشاركت در سرمايه و : و بلندمدت شامل  استقراض كوتاه...  

o فروش محصولات پيش  

o هاي سررسيد شده استمهال بدهي  

o المللي هاي بين اسقراض از طريق فروش اوراق بهادار در بازار  

  : استقراضي تامين ماليدو شكل 

كشور يا موسسه وام دهنده هيچ گونه شرطي را براي نحوه ي مصرف وام پرداختي قرار نميدهد و در واقـع فـاز   . 1

 .يي آن كاملا جدا استتأمين مالي از فاز اجرا

كشور يا موسسه وام علاوه بر اعطاي وام ، به نحوه هزينه شدن آن نيز نظارت كامل داشته و نوع مصـرف را از  . 2

  .ابتدا با وام گيرنده شرط مي كند 

  :استقراضي عبارتند ازتامين مالي روشهاي 

شد و در بحث سرمايه گذاري به تامين مالي از يا تامين مالي مي با» ماليه « فاينانس در لغت به معني  :فاينانس 

  .طريق استفاده از منابع داخلي و يا دريافت و استفاده از وام ارزي اطلاق مي گردد 

آمده است و در اصطلاح سرمايه » وعده پرداخت«و » مهلت«، » فرجه«يوزانس در لغت به معني  :وزانس ي

  .جهيزات دريافت شده در قبال ارايه برات مدت دار ميباشد گذاري به معني توافق بر پرداخت قيمت فناوري و ت

در اين حالت دريافت كننده خط اعتباري بدون پرداخت هيچ گونه پولي اجازه مي يابد به اندازه : خطوط اعتباري 

  .آن نمايد معيني از توليدات يا خدمات اعطا كننده خط اعتباري استفاده كرده و مطابق توافقات قبلي اقدام به بازپرداخت 

اين روش به برقراري مشروط و مشخص براي استفاده از وام و اعمال كنترل موسسه وام  :وام هاي بين المللي 

در اين گونه موارد مي بايست مطالعات امكان سنجي  .دهنده بر نحوه هزينه شدن وام در زمان اجراي پروژه بر ميگردد 

  .توجيه فني و اقتصادي پروژه مورد قبول وي قرار گيرد الزام شده توسط وام دهنده به انجام رسيده و 

  :تفاوت روش فاينانس با روش يوزانس 
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در حالي كه در روش يوزانس  در روش فاينانس تنها بحث تامين مالي و دريافت پول به صورت وام مطرح است،

با  .خارجي خريداري مي گرددبحث كالا، خدمات و يا دانش فني نيز وارد شده و اين فناوري ها از كشور يا موسسه 

  .توجه به نرخ بهره و تنظيم نرخ محصول توسط وام دهنده اين روش بسيار پرهزينه است

  :تفاوت روش فاينانس با روش وام هاي بين المللي 

وام هاي دريافتي در اين روش با روش فاينانس يك تفاوت عمده دارد و آن هم به برقراري مشروط و مشخص      

  ده از وام و اعمال كنترل موسسه وام دهنده بر نحوه هزينه شدن وام در زمان اجراي پروژه بر ميگردد براي استفا

  

  : (المللي غيرخصوصي عبارتند از ها و مؤسسات عمدة اعطاء كننده وام و اعتبار بين سازمان

   )(International Development Association IDAاتحاديه بين المللي توسعه وابسته به بانك جهاني -

  Asian Development Bank (ADB)بانك توسعه آسيائي  -

 African Development Fund (ADF)صندوق توسعه آفريقا  -

 International Bank for Reconstruction and (IBRD)المللــي تــرميم و توســعه  بانـك بــين  -

Development  

  American Internal Development Bank (IDB)بانك توسعه داخلي آمريكا  -

  European Investment Bank   (EIB) گذاري اروپا بانك سرمايه -

 Arabian Found for Economic and (AFESD)صـندوق عـرب بـراي توسـعه اجتمـاعي و اقتصـادي        -

Society Development  

ــين  - ــندوق ب ــاورزي    ص ــعه كش ــراي توس ــي ب  International Fund for Agricultural (IFAD)الملل

Development  

  European Development Fund (EDF)صندوق توسعه اروپا  -

  Organization of Petroleum Export Countries Found (OPECF)صندوق اوپك  -

  World Bank (WB)بانك جهاني  -

  Islamic Development Bank  (IDB) بانك توسعه اسلامي -

  International Monetary Fund (IMF)المللي پول  صندوق بين -

  African Development Bank (AFDB)بانك توسعه آفريقا  -
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  ي  بين الملليسرمايه گذاريهاضي اقراستغير تامين مالي روشهاي 

با قبول ريسك ناشي از به كار گيري منابع مالي در ) سرمايه گذار(تامين كننده منابع مالي  ،در روش سرمايه گذاري 

  . د نظر، برگشت اصل و سود منابع سرمايه گذاري شده را از عملكرد اقتصادي طرح انتظار داردفعاليت يا طرح مور

  : روش هاي سرمايه گذاريسه 

  سرمايه گذاري مستقيم خارجي -1    

  سرمايه گذاري غير مستقيم خارجي-2    

  معاملات جبراني-3    

  

ار خارجي در سهام ثبت شده يك موسسـه  مشاركت يك يا چند سرمايه گذ :سرمايه گذاري مستقيم خارجي 

   .گذار ايجاد مي كند داخلي است كه حق و حقوقي را براي سرمايه

  : مزاياي اين روش براي دريافت كننده سرمايه عبارت است از 

o انتقال دانش فني  

o افزايش توانمندي نيروي انساني  

o مشاركت در سود و زيان  

o اشتغال زايي  

o عدم نياز به سپردن تعهد مالي  

o سب تجربه هاي مديريتي ك  

   

  :انواع روشهاي سرمايه گذاري مستقيم خارجي 

o   تملك يا خريد  

o ايجاد شعبه فرعي از شركت     

o  سرمايه گذاري مشترك  

o  مشاركت در توليد  
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o  مشاركت در سود  

o  مشاركت زماني  

   

ريق اوراق در اين نوع از سرمايه گذاري، كشور يا موسسه خارجي از ط :سرمايه گذاري غيرمستقيم خارجي 

تفاوت  . ددر تامين مالي مشاركت مي نماي... بهاداري نظير سهام، اوراق قرضه بلندمدت، اوراق مشاركت بين المللي و 

اين روش با سرمايه گذاري مستقيم در اين است كه در اينجا سرمايه گذار در روند اجراي پروژه دخيل نشده و نظارتي 

ي سپارد؛ تنها در صورت سود يا زيان پروژه، بر اساس سهم الشراكه داده شده، سود ندارد و از نظر مالي تيز تعهداتي نم

  دريافت مي كند 

   

در اين نوع از سرمايه گذاري كه به آن معاملات متقابل نيز مي گويند، كشور يا موسسه   :معاملات جبراني 

و غير نقدي ) هيزات و نيروهاي توليدسرمايه لازم براي خريد تج(سرمايه گذار در قبال فراهم سازي منابع نقدي 

خود را به همراه ) مالي و غير مالي(مورد نياز براي اجراي پروژه، اصل سرمايه ...) تجهيزات، تكنولوژي، دانش فني و (

سود انتظاري از محل محصولات يا خدمات توليدي همان پروژه يا طرح هاي داخلي ديگر و يا در برخي موارد به 

   .مي نمايد صورت معادل ارزي

  :مهمترين روش هاي معاملات جبراني          

 معاملات تهاتري  

 تأمين مالي پروژه ها  

  بيع متقابل. 

در حالت كلي در اين قرارداد، ابتدا تسهيلات و تجهيزات توليدي توسط فروشنده اوليه به خريدار اوليه  :بيع متقابل

اوليه محصولات توليد شده توسط تجهيزات فروشنده اوليه را بـه او  فروخته مي شود و پس از توليد محصولات، خريدار 

 .خواهد فروخت
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  (International Financial Decisions)مالي بين الملل تصميمات

  تفاوتهاي مديريت مالي بين الملل و سنتي

  ريسك ارزي و ارزي خارجي، مبادله پولهاي وجود ♦

  مالياتي قانوني و ريسك مختلف و سيستمهاي مالياتي  ♦

 (و امريكا ژاپن) ساختار سرمايه بر موثر ي فرهنگها تفاوت  ♦

  مالي مدلهاي بر موثر اقتصادي مختلف سيستمهاي عدم وجود بازار رقابتي و  ♦

  ها سرمايه گذاري خارجي نمودن يا محدود سرمايه سياسي نظير سخت گيري در نقل و انتقال ريسك  ♦

   يتورم ريسك تورم مختلف و نرخهاي وجود  ♦

  

  ارز بازارهاي انواع

 بازار ارز فوري (SPOT): نرخ ارز تحويل فوري  

  بازار آتي(Forward) :  نرخ ارز تحويل در زماني معين در آينده  

  پولهاي اروپا بازار ارز (Eurocurrency Market): نهادهاي مالي  در سپرده به شكل ارزي كه

  .Eurodollar- Euroyen نظير(شود  مي نگهداري ارز از كشور مبدا غير

  

  ديگر دلاري پولي ارزش پولي خاص به ارزش دلاري :(Cross Rate) نرخ ارز متقاطع •

 .نرخ آتي ارز است فوروارد بالاتر از نرخ كه زماني  :(D)صرف فروش ارز  •

 .فوروارد ارز است بالاتر از نرخ زماني كه نرخ آتي     :(P)كسر فروش ارز  •

 قرارداد ماههاي آتي يا طول دوره تعداد n كه جايي  فروش ارز در سالانه رففرمول محاسبه كسر يا ص - •

                           :از عبارتست فوروارد مي باشد

  

  

  نرخ بهره آربيتراژ
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 .محلي است سپرده هاي نرخ بهره بالاتر از نرخ بهره آن كشوري كه سپرده گذاري به واحد پولي  ♦

 .باشد همزمان مدت دار سررسيد سپرده زمان باقرارداد فيوچري كه  فروش  ♦

  .باشند مي از قراردادهاي فوروارد استانداردتر مقدار و مدت از لحاظ چر فيو   ♦

 

Interest Rate Parity  

 شود كشور مختلف حاصل مي دو ميان نرخهاي بهره از تفاضل بيانگر صرف يا كسر ارز است و

 

Purchasing Power Parity/ International Fisher Effect   

بيانگر درصد تغيير در نرخ مبادله ارز فوري پول يك كشور بر حسب پول كشور ديگر است و از تفاضل 

 شود كشور مختلف حاصل مي دو ميان نرخهاي تورم

 

 

 جايي كه در 

  Ef تغيير در نرخ مبادله ارز پول خارجي 

 In        نرخ تورم ميزبان 

  If        شور ارز خارجي استنرخ تورم درك.  

 

Transaction Exposure  

  تاثير پذيري تبادلات نقدي آتي شركت از نوسانات نرخ ارزها    

 

Translation Exposure  

مالي تلفيقي در  جهت تهيه صورتهاي و  نياز  حسابداري  واحد  پولي  بنا  به ريسك ارزي كه از تبديلات

  .آيد به وجود مي مادر شركت

Economic Exposure  

بر مبناي  و نقدي آتي شركت چند مليتي بر مبناي نرخ مورد انتظار مبادله ارز جريانات فعلي ارزش تفاوت

  .شود حاصل مي نرخ غير منتظره  مبادله  ارز
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  راههاي كاهش ريسك ارزي

پرداخت ظرف مدتي كه با  سپرده گذاري مدت دار به پولي كه خواهيم :استراتژي سرمايه گذاري �

 .ررسيد پرداخت مشابه باشدس

كه زمان و مقدار آنها با هم  استقراض معادل و به پول دريافتي در آينده به نحوي :استراتژي استقراض �

  .هماهنگ باشد

پرداخت آن جهت  قيمت گذاري صادرات به پولي كه در آينده نياز به: استراتژي فاكتور نويسي �

 .واردات داريم

و فروش ) كنندگان ارز پرداخت)د قرارداد فيوچر توسط وارد كنندگانخري :استراتژي قرارداد فيوچر �

 .ريسك نوسانات ارزي كاهش فيوچر توسط دريافت كنندگان ارز در آينده و

زماني هم كه مازاد   اول است ولي در مشابه استراتژي: استراتژي حمايت از طريق بازار پولي �

 .نقدينگي وجود ندارد از طزيق استقراض عمل مي شود

كال اوپشن جهت  خريد كال اوپشن ارزي جهت پرداخت آتي و فروش :استراتژي اوپشن ارزي �

  .دريافتيهاي آتي
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  مباني سنجش، گزينش و اريابي طرحهاي سرمايه گذاري فيزيكي

  تعريف طرح سرمايه گذاري 

 .يك  جامعه طي دورة معينهر پيشنهاد ايجاد، گسترش و يا بهبود امكانات براي افزايش كالاها و خدمات در  ♦

  .  هر طرح سرمايه گذاريها بايد از لحاظ فني، تجاري و اقتصادي قابل تفكيك از ساير سرمايه گذاريها باشد ♦

  

تعيين  منافع (تعيين سودآوري آن از ديدگاه بخش خصوصي و يا بخش عمومي   :هدف از تحليل طرح سرمايه گذاري

  ).سودآوري ملي

  

    مراحل سرمايه گذاري

 تهيه و تنظيم طرح سرمايه گذاري ♦

o زمينه هاتي سرمايه گذاري جديد: شناسايي 

o بررسي اطلاعات و تعيين ضرورت يا عدم ضرورت مطالعه تفصيلي طرح: گزينش مقدماتي 

o ارائه اطلاعات تحليلي فني، اقتصادي، مالي و مديريتي :تهيه و تنظيم طرح 

 سنجش و گزينش طرح برتر ♦

o مانبندي منابع فيزيكي مورد نياز و نوع محصولات طرحتعيين مقادير، كيفيت و ز 

o  طرح) فوايد(تعيين قيمتهاي منابع و محصولات طرح جهت برآورد هزينه ها و در آمدها 

o   مقايسة تطبيقي منافع و هزينه هاي طرح با ساير طرحها 

 اجراي طرح  ♦

  نظارت و ارزيابي طرح و عمليات اجرايي و ارائه بازخورد  ♦

  

   بحث در تجزيه وتحليل طرحهاي سرمايه گذاريموضوعات مورد 

 مطالعة بازار .1

 مطالعة مهندسي طرح .2

 برآورد مقدار سرمايه گذاري لازم .3

 برآورد هزينه ها و درآمدهاي طرح در دوران بهره برداري .4

 نحوة تامين مالي و سازماندهي طرح  .5
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   :مطالعه بازار -1

ن در دوره مشخص و تعيين كالاها و خدمات برآورد تقاضاي كالاها و خدمات طرح با قيمت معي :هدف ∗

  .مصرفي، واسطه اي و سرمايه اي مورد نياز طرح مي باشد

 ...واقعيتهاي آماري مبتني بر داده ها، عقايد و نظرات متخصصين خبره و مرتبط و  :منابع ∗

   :مهندسي و مطالعة فني طرح سرمايه گذاري -2

 ونه سازيبررسي و آزمايشهاي مقدماتي و آزمايشگاهي و نم ∗

 تعيين و تشريح بهترين شيوة توليد و تعيين ظرفيت توليد ∗

 تعيين مشخصات ماشين آلات و تجهييزات مورد نياز طرح با توجه به بهترين شيوة توليد ∗

 برآورد، مقياس و مشخصات ساختمانهاي مورد نياز و طراحي محل استقرار آنها ∗

 اتيطراحي كارخانه يا محل و فضا و ملاحظات كارايي عملي ∗

 :تعيين جداول زماني انجام كارجهت ∗

 پيش بيني مشكلات اجرايي و ارائه راه حلهاي لازم •

 تعيين مراحل و زمان سرمايه گذاري جهت تعيين چگونگي تامين مالي طرح •

 تعيين برنامه مقدماتي عمليات تا دوره راه اندازي •

 برآورد مقدار سرمايه گذاري لازم -3

  هاي تك منظوره  ي مورد نياز طرحبرآورد مقدار سرمايه گذار -3-1

 )سرمايه هاي ثابت(منابع مورد نياز براي اجراي طرح  ♦

 هزينه هاي تحقيق، آزمايش و مطالعات اوليه ♦

 هزينه هاي ماشين آلات، ساختمان و تاسيسات كمكي ♦

 هزينه هاي سازماندهي اوليه و حق امتياز و موارد مشابه آن ♦

 هزينه هاي زمين و منابع طبيعي  ♦

 )در صورت اخذ وام(هاي بهره طي دورة اجراي طرح هزينه  ♦

 هزينه هاي پيش بيني نشده و متفرقه ♦

 )سرمايه در گردش(منابع مورد نياز براي دوره بهره برداري از طرح  ♦

  توزيع سرمايه گذاريهاي مشترك: هاي چند منظوره  برآورد مقدار سرمايه گذاري مورد نياز طرح -3-2

 طرح در دوران بهره برداري برآورد هزينه ها و درآمد -4



 	٠

 برآورد هزينه هاي عمليات ♦

 هزينه هاي مواد اوليه و ساير مواد ♦

 هرينه هاي انرژي و سوخت ♦

 هزينه هاي نيروي كار و هزينه هاي سربار ♦

 هزينه هاي بيمه، ماليات، اجاره و بهره ♦

 هزينه هاي اداري و توزيع و فروش ♦

 هزينه هاي استهلاك و نابابي و نوسازي دارائيها ♦

 هزينه هاي استهلاك منابع طبيعي ♦

 هزينه هاي پيش بيني نشده و متفرقه ♦

 ...)قيمت، مقدارتوليد و تقاضا، فروش اسقاط و(برآورد درآمد  ♦

 برآورد سود و نحوة تقسيم آن ♦

  نحوة تامين مالي طرح  -5-1

  بازار هاي پولي و مالي :منابع خارجي ♦

 (Banking Loans)وامهاي كوتاه مدا، ميان مدت و بلند مدت  -                                              

   (Bounds) عرضه اوراق مشاركت يا قرضه -                                              

   (Preferred &Common Stocks) عرضه سهام عادي و ممتاز -                                             

 (Forward Contracts) عقد قراردادهاي سلف -                                            

  (Leasing Contracts)قلراردادهاي اجاره  -                                           

 (Buy Back)قراردادهاي باي بك  -                                            

 ستهلاك و ساير ذخاير و اندوخته هاسود توزيع نشده، ا: منابع داخلي ♦

  نحوة سازماندهي طرح  -5-2

 برگزاري مناقصات و تنظيم قرارداد , اخذ طرحهاي مختلف ♦

 استخدام و سازماندهي كادر مديريتي ♦

 استخدام و آموزش نيروي كار ماهر ♦

 بازاريابي محصولات طرح ♦

 سازماندهي موسسه ♦

  

  



 	١

  ارزشيابي سودآوري تجاري طرحهاي سرمايه گذاري

  اهداف ارزشيابي سودآوري تجاري طرح

 تعيين مطلوبيت طرح از لحاظ مالي �

 تصميم گيري در خصوص پذيرش يا عدم پذيرش طرح خاص �

 اولويت بندي طرحهاي مختلف �

  مراحل تحليل سودآوري تجاري

تعيين سودآوري و بازده طرح بدون توجه  :تحليل سودآوري تجاري طرح سرمايه گذاري-1

 آنبه نحوة تامين مالي 

 تحليل جهت تضميين از وجود منابع مالي براي اجرا و بهره برداري بدون وقفه از طرح  :تحليل مالي-2

   چگونگي جريانات نقدي در دورة راه اندازي،  اجرا و بهره برداري :تعيين نقدينگي طرح �

  چگونگي تامين مالي طرح و اثرات آن بر جريانات نقدي: تركيب سرمايه طرح �

  

  بي سودآوري تجاري طرحهاي سرمايه گذاريروشهاي ارزشيا

   (Investment Rate of Return)نرخ بازده ساده سرمايه گذاري  .1

 Pay Back Period)(دوره بازگشت سرمايه  .2

 (Benefit-Cost Ration)نسبت منافع به مخارج  .3

 (Net Present Value) ارزش فعلي خالص .4

 (NPVR)ه گذارينسبت ارزش فعلي خالص طرح به ارزش فعلي كل سرماي . .5

 (Internal Rate of Return)  نرخ بازده داخلي .6

 (Equivalent Uniform Annual)روش يكنواخت سالانه  .7

  

  



 	٢

 :  (Investment Rate of Return)نرخ بازده ساده سرمايه گذاري   -1

سرمايه ثابت و (نسبت سود خالص طرح در يك سال عادي بهره برداري به سرمايه گذاري اوليه  ♦

 )ه در گردشسرماي

 .يك سال بهره برداري مناسب از عمر بهره برداري كه گويا باشد مبنا قرار مي گيرد ♦

در صورتي كه كل سرمايه بعلاوه وام دريافتي مبناي سرمايه گذاري اوليه قرار گيرد بازده كل و در  ♦

 .دصورتي كه فقط سرمايه پرداخت شده مبنا قرار گيرد سودآوري سرمايه گذاري ناميده مي شو
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چنانچه نرخ محاسبه شده از نرخ بهره بازار سرمايه بيشتر باشد طرح مطلوب و طرحها بر اساس مازاد  ♦

 . زاده شان رتبه بندي مي شوند
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 عدم ملحوظ نمودن ارزش فعلي پول) 2مشكل تعيين سال بهره برداري مناسب،  ♦

 

  Pay Back Period)(دوره بازگشت سرمايه  -2

 .طرح مجموع سرمايه گذاري را جبران مي نمايدمدت زماني كه سود خالص  ♦

 .مي باشد Pهدف در فرمول زير تعيين عدد مناسب براي  ♦
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 .اگر اين مدت كمتر از حداكثر مدت قابل قبول تصميم گيرنده باشد طرح پذيرفته مي شود ♦

 مشكل عدم توجه به سودهاي بعد از سربسري،) 1           

  نقدينگي،توجه بيش از حد به صرف ) 2      

 . مقايسة طرحهايي با زمانهاي تحقق سود غير يكسان بطور صحيح ممكن نمي گردد) 3      

  (Benefit-Cost Ration)نسبت منافع به مخارج  -3



 	٣

 . از حاصل تقسيم جمع منافع طرح به مخارج طرح طي دوره بهره برداري بدست مي آيد ♦

1000 ×=
∑
=

I
BCR

P

t
tF

 

  

 (Net Present Value) ارزش فعلي خالص -4

 .ارزش فعلي تفاوت دريافتيهاو پرداختيهاي نقدي طرح درآينده بدست مي آيدحاصل جمع  ♦
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 .مي شود NPVدريافتيهاي نقدي بيشتر، تعداد سالهاي كمترو نرخ تنزيل پايين تر موجب بهبود ♦

  

 (NPVR)نسبت ارزش فعلي خالص طرح به ارزش فعلي كل سرمايه گذاري -5

 .فعلي خالص طرح به ارزش فعلي كل سرمايه گذاري آن بدست مي آيد از حاصل تقسيم ارزش
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 (Internal Rate of Return: IRR)  نرخ بازده داخلي -6

 .يا نرخي است كه رابطه زير را برقرار نمايد Kهدف يافتن 
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  (Equivalent Uniform Annual)روش يكنواخت سالانه  -7

ش فعلي كليه دريافتيها در زمان حال تبديل شده و سپس با نرخ تنزيل مورد نظر بطور اقساط در اين روش ارز

 .پروژه اي كه قسط بيشتر را بهمراه داشته باشد بهتر خواهد بود. ساليانه در طول عمر هر طرح توزيع مي شود

 

  



 	�

  شيوه هاي تحليل مالي طرحهاي سرمايه گذاري

 لي براي اجرا و بهره برداري بدون وقفه از طرح تحليل جهت تضمين از وجود منابع ما ♦

طرحها عليرغم سودآور بودن ممكن است در سالهايي خاص با مشكل بازپرداخت وام، كسري نقدينگي  و  ♦

 .مسائل امثال آن مواجه شوند

 :عبارتند از) غير از داد و ستدهاي مالي(ساير موارد موثر بر وضعيت نقدينگي  ♦

 بهرهباز پرداخت وام و پرداخت  ♦

 پرداخت سود سهام ♦

 ..فروش زمين اضافي، كمك به صندوقهاي نيكو كاري و عام المنفعه و  ♦

سوالات اساسي اين است كه آيا سرماية پيش بيني شده براي طرح كافي است يا بايد در صدد تامين منابع  ♦

 مالي از ساير منابع تامين مالي نمود؟

 

  رمايه گذاريمندرجات خلاصه گزارش توجيهي و تحليل طرحهاي س

  ارائه اطلاعات كلي مربوط به طرح  -                 

  كالاها و خدماتي كه توليد مي شود، ظرفيت توليد و تقاضا -                 

  محل اجراي طرح -                 

  مقدار سرمايه گذاري  -                 

  ي توليد يك واحد و نقطه سربسريخلاصة بودجه درآمد و هزينه، بها -                 

  سودآوري تجاري و ملي  -                 

  منابع تامين مالي طرح -                

  



 		

  

  نمادهاي بكار رفته در تشريح فرايندهاي مالي طرحهاي سرمايه گذاري

∗ :P سرمايه اوليه يا ارزش فعلي سرمايهPresent Value (Worth) 

∗ :F سرمايه  اصل و فرع يا ارزش آيندهFuture Value (Worth) 

∗ :A  هزينه و درآمد يكنواخت در پايان هر دوره(Uniform Annual Cost/Income)( 

∗ :i  نرخ بهره يا نرخ بازگشت سرمايهInterest Rate 

∗ :n هاي  تعداد دورهNumber of Periods 

  

  

  

 در فرآيندهاي مالي يكنواخت 

                                       دنامعلوم باش Fمعلوم و مقدار  Pاگر مقدار  -1

)%,,/( niFP ← )%,,/( niPFPF =←   niPF )( += 1 

 

                نامعلوم باشد Pمعلوم و مقدار  Fاگر مقدار -2

 

)%,,/( niFP ← )%,,/( niFPFP = ← 
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 بنحوي كه هر پرداخت (A)يكسري پرداختهاي يكسان  (P)ي ارزش فعل -3

     A  نقش يكF كند را بازي مي .         

)%,,/( niAP ← )%,,/( niFPAP =←
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وي يكنواخت دوره به پرداخت مسا nو در مدت  ايرا با توجه به نرخ بهره  Pكه سرمايه (فاكتور بازيافت سرمايه  -4

      )كند توزيع مي

)%,,/( niPA ← )%,,/( niPAPA =← 
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           )كند دوره به پرداخت مساوي توزيع مي n را با نرخ بهره در مدت  Fكه ارزش (فاكتور وجوه استهلاكي  -5

)%,,/( niFA ← )%,,/( niFAFA =  ← 
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 )كند تبديل مي Fبه   nدر مدت   iرا با نرخ  Aكه (فاكتور پرداخت مساوي براي مقدار مركب  -6

)%,,/( niAF ← )%,,/( niAFAF =← 
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ــداد  ∗ ــي    هــر چــه تع ــزايش م ــؤثر ســاليانه اف ــرخ م ــات مركــب شــدن بيشــتر باشــد، ن ــد  دفع ــودن  و ياب در صــورت پيوســته ب
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  فاكتور  فرم استاندارد فاكتور  پارامتر مجهول  پارامتر معلوم
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  فرايند مالي با شيب يكنواخت

فرآيند مالي با شيب اگر فرآيند مالي شامل هزينه يا درآمدي با شيب يكنواخت كاهشي يا افزايشي باشد به اين فراينـد  

 .گويند (Uniform Gradient)يكنواخت 
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  . شود را محاسبه نمايد سال دوم شروع مي رابطه فوق ارزش فعلي يكسري درآمد يا هزينه را كه با يك شيب ثابت از

GATباشد G<0در حالتي كه  Pو  Gرابطه بين  ♦ PPP +=  

GATباشد G>0در حالتي كه  Pو  Gرابطه بين  ♦ PPP −=  
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 (Geometric Series)فرآيند مالي با شيب سري هندسي 

                         .اگر هر پرداخت يا دريافت نسبت به دوره قبل به اندازه درصد معيني افزايش يا كاهش يابد گويند
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 اگر       

1A :اولين پرداخت يا دريافت         

j:  درصد تغييرات هر دوره پرداخت يا دريافت  

i : نرخ بهره يا حداقل نرخ جذب كننده معلوم  

n : تعداد دوره فرآيند  
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  :(Investment) گذاري سرمايه
شتر در آينده وجوه يا منابعي بي صرف منابعي در حال حاضر يا زماني معين در آينده جهت نيل به وجه يا جريان

  .چشم پوشي از مصرف يا منافع در حال براي نيل به منافعي بيشتر در آينده است .مي باشد

  علل دريافت مبالغي بيشتر در قبال سرمايه گذاري

 چشم پوشي از مصرف فوري  •

 تورم و كاهش ارزش پول در آينده •

  تقبل ريسك  •

  ز سرمايه گذاريها توسط سرمايه گذارحداكثر سازي مطلوبيت حاصله ا :از سرمايه گذارياصلي  هدف

  تئوري اقتصادي انتخاب تحت شرايط اطمينان

  .گيري نهايي است ها، انتخاب معيارهاي ارزيابي گزينه ها، حل مسئله و انتخاب و  تصميم هر مسئله شامل طرح گزينه

  :بخش تحليلي دارد 2تئوري اقتصادي انتخاب 

  )مجموعه فرصتها(تعيين راه حلها  -1

 تعيين چگونگي انتخاب راه حل برتر از ميان راه حلهاي مختلف موجود -2

  :تعيين مجموعه فرصتهامثالي از  �
 2سرمايه گذاري در ابتداي هر دوره و يا مصرف آن در يك يا باشد، فرصتها عبارتند از  دلار 10000درآمد هر دوره  اگر

  دوره 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

A :20500(ر آخر سال دوم پس انداز درآمد سال اول و مصرف همه د(  

١٩ ١٠٠٠٠	٢� 

B 

A 

C 

٢٠	٠٠ 

١٠٠٠٠ 

 مصرف در دوره اول

 مصرف در دوره دوم



 
٠

B : 20000(مصرف هرچه كه بدست مي آورد در همان سال(  

C : 19524(و مصرف آن در سال اول % 5مصرف درآمد سال اول و استقراض با نرخ (  

10000X %5 =+X   ⇒        ==
1/05

10000
X           9524  ⇒    حداكثر مقدار استقراض  

  10000+9524=  19524 ⇒حداكثر مقدار مصرف

  :مصارف دورة اول و دوم باشند 2Cو  1Cاگر 

)=05/1) (1C - 10000 +(10000  =2  C ⇒     ]5 + %1[ ]مصرف دوره دوم = ]درآمد دوره دوم[+  ]انداز شده در دوره اول مبلغ پس  

                                  1C )05/1(- 20500  =2C    ⇒    معادله خط مجموعه فرصتها)گذار هاي موجود در مقابل سرمايه مجموعه گزينه  (  

  :تفاوتي و انتخاب راه حل برتر منحني هاي بي    �

كه بيانگر رجحان او در قبال (تفاوتي سرمايه گذار  هاي بي بيت يا منحنيانتخاب گزينه برتر مبتني بر توابع مطلو -

  .باشد مي) درآمدش در دو دوره است

  )تر است منحني بالاتر ارجح(دهد  گذار بيشتر را بر كمتر ترجيح مي سرمايه -

   .دوره دوم ممكن مي سازدها بيانگر آنست كه هر دلار اضافي عدم مصرف در دوره اول مصرف بيشتري را در  انحناي منحني -

  .بدست مي آيد) Dدر نقطه (تفاوتي بر مجموعه فرصتها  الگوي مصرف بهينه از نقطة مماس منحني بي -

  

  

  

  

  

  

  

  انواع سرمايه گذاران

 )شخصي و غير نهادي(سرمايه گذاران حقيقي  .1

  ...)غير حقيقي نظير صندوقهاي بازنشستكي، بانكها و(سرمايه گذاران نهادي  .2

  بلند مدت) ميان مدت، و ج) كوتاه مدت، ب)يه گذاران الفسر ما

D 
� 

١I 

٢I 

٣I 

A 

C 



 
١

  

  گذاريها انواع سرمايه

  دارائيهاي حقيقي يا فيزيكي  •

  ... ساختمان، مراكز خريد، آپارتمان، كارخانه و  �

  ...) الماس، ياقوت، طلا، نقره و (فلزات گرانبها و جواهرات  �

  ...)سكه، عتيقه و آنتيك، هنري، كتب ناياب و(كلكسيونها  �

  ...) كالاهايي نفت، فلزات عادي، احشام و (ساير موارد  �

  دارائيهاي مالي  •

  مشاركت مستقيم در حقوق سهامداران  �

  سهام عادي     

  سهام ورنس     

  سهام اپشن     

  ) گذاري سهام شركتهاي سرمايه(مشاركت غير مستقيم در حقوق سهامداران  �

  مشاركت در بستانكاران  �

  پس انداز    

  پولي صندوق بازارهاي     

  اوراق بهادار تجاري     

  اسناد خزانه     

  قرضه عادي يا قابل تبديل     

  سهام ممتاز عادي يا قابل تبديل  �

 قراردادهاي كالاهاي آتي  �
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  BOURSEبورس 

اخير بورس . ردم ايران داراي سهام مي باشندم% 6داراي سهام هستند، در حالي كه تنها  مردم آمريكا%  87 √

 . ايران جايگاه واقعي خود را پيدا نموده است

اي هر هزينه اي را  اطلاعات در بورس، مهمترين قدرت و ابزار يك سهامدار مي باشد و سهامداران حرفه √

شان بازدهي برمي برابر اين هزينه به اي براي دست يابي به اين قدرت مي پردازند چون مي دانند كه چندين

  .گرداند

 .بورس بازاري است همانند همه بازارها √

قرضه است كه يا دولت منتشر  سهام شركتها يا اوراقاوراق بهادار نظير در اين بازار ، جنس مورد معامله ،  √

 .كرده يا شركتها و موسسات معتبر 

و  مايت از سرمايه گذارانح را جهت مقررات سخت و متنوعي ي دست اندركاران و مراجعينش،بورس برا √

 .را براي آنان قرار داده است تسهيلات ويژه و معافيتهاي متنوع مجموعه اي از

 قوانين مربوط به كنترل معاملات انجام شده دربورس �

 قوانين مربوط به ارايه اطلاعات مرتب توسط شركتها �

 ... قوانين مربوط به پذيرش شركتها تحت ضوابط مشخص و  �

  

 بهادار در اقتصاد كلان نقش بورس اوراق

جاي دريافت وام از بانكها ،  ا اين روش مي توانند بهشركتها ب :تجهيز منابع مالي از طريق فروش اوراق قرضه و سهام 

. تفاوت كه نه سررسيدي براي بازپرداختش دارند و نه بهره اي بايد بپردازند وجوه مورد نياز خود را از مردم قرض بگيرند، با اين

  .انپرداخت سود ساليانه و اطلاع رساني دقيق به آن: تعهداتي دارند  شركتها در قبال سهامدارانشان

ت با اندك سرمايه حس برتر ملكي :توليدي و تجاري ايجاد احساس مشاركت عموم افراد جامعه در فعاليتهاي

  گذاري

ورود  -رقابتي بودن (اي تمامي شرايط بازار كامل اين بازار ، دار:  عملكرد بازار بورس به عنوان يك بازار كامل

 و سالم منابع مالي را به وجود مي بوده و به عنوان بازار كامل ، امكان تحرك آزادانه... ) يكسان بودن كالاها و -آزاد  وخروج

  .آورد

  : با استفاده از ساز و كار طبيعي تغيير قيمتها امكان تنبيه و تشويق مديران ، بر اساس كارآمدي آنها و
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 در جهان و ايران بورسپيشينه 

، كه صرافان و دلالان در مقابل خانـه اش   "واندر بورس "ام خانه داشت به ن در بلژيك قرن پانزدهم، مردي

 مـيلادي،  1460سال  بدين ترتيب ، نام فعاليتي كه بعدها، يعني در. ستد پول و اوراق بهادار مي پرداختند و به داد

  .بلژيكي، گرفته شد داراي تشكيلاتي شد و بازار متشكلي را شامل گشت، از اسم آن مرد

عقـب بـرد، يعنـي زمـان تاسـيس سـازمان        17 ورس بين المللي را تنها مي توان تا اوايل قرناما تاريخ اولين ب 

راهي را مي جستند تا در معاملات خود ، با زيان كمتري مواجه شوند، بهترين  تجار و بازرگانان. بورس آمستردام

كـه در سـال    امي عـام بـود  ميلادي رخ داد، ايجاد شركتهاي سه1553آنچه در سال ! نيز تقسيم زيان بود  راه حل

اساس بازار سرمايه پايه گذاري  با تاسيس شركت هند شرقي، شكل اصلي خود را پيدا نمود و بدين ترتيب 1602

   .شد

اروپا، مانند شروع بـه رشـد نمـود و بـه مـرور، كشـورهايي نظيـر         بازار سرمايه ، همزمان با انقلاب صنعتي در

قـوانين   هركدام از كشورها نيز ، به نوبه خود و به فراخور نياز خويش،. سويس را در بر گرفت آلمان، انگليس و

   .گيري كنندوجل... و مقرراتي را وضع كردند تا از تقلب و حق كشي و 

در ايـن سـال دو كارشـناس    . بـازمي گـردد   1315در ايـران بـه سـال     انديشه اصلي ايجاد بورس اوراق بهادار

ايـران   مكانات قانوني تشكيل سازمان بورس درايـران و ُ ايجـاد آن ، بـه   منظور بررسي ا هلندي و بلژيكي، فقط به

  .سفر كردند

كشور، مطالعـات مشـابهي را در دسـتور     در همان سالها ، بانك ملي نيز به عنوان تنها متصدي امور بانكي در

ري مطالعـات  از سـر گي ـ . فعاليت را به هيچ يك از محققين نداد اما جنگ جهاني دوم ، فرصت ادامه. كار داشت

،  1332مناسبتري نياز داشت و آرامش نسبي بعـد از كودتـاي بيسـت و هشـت مـرداد       در اين زمينه نيز به فرصت

تا چند سالي را به  بانك مركزي و وزارت بازرگاني، مساعدي بود براي اتاق بازرگاني، اتاق صنايع و معادن زمان

  .آن بپردازند بررسي پيرامون اين بازار و شرايط ايران براي تشكيل

ايران و ميزبـاني   با تشكيل كميسيوني متشكل از بانك مركزي ، بانك توسعه صنعتي و معدني 1341درسال  

البته نبايد همفكـري بلژيكـي   . دنبال شد وزارت بازرگاني، موضوع تاسيس بورس اوراق بهادار به صورتي جدي

  . هاي پيشگام را در اين رابطه ناديده گرفت



 
�

به مجلس ارائه شـد و   ، قانون و مقررات تشكيل بورس اوراق بهادار تهران ، تهيه و 1345رسال بالاخره نيز د

 1346اما بازهم آمادگي براي شروع به كار اين سازمان تا بهمن سال . به تصويب رسيد  1345در ارديبهشت سال 

  .وجود نداشت

  :عبارتند ازتهران  دوره دوره هاي فعاليت بورس پنج

بـورس  :  تـدريجي بـورس   ؛ رونق 1357تا نيمه اول سال  1346سال دوره نخست ،  ����

روي سهام بانك توسعه و صنعتي ايران ، توجيـه   راه اندازي شد ، اما معامله اند 1346تهران در سال 

راه حل نيز ، واردكردن سهام چند شركت جديد در بورس  بهترين. كننده فعاليت اين سازمان نبود 

امـا ايـن اقـدام نيـز     . منتشر شده خزانه و قبوض اصلاحات اراضـي بـود    سنادو انجام معامله برروي ا

در مرحله بعد ، دولت راهكار مناسبتري را در نظر گرفت ؛ معافيت مالياتي . نكرد مسئولان را راضي

 امـا تـا مـردم و سـهامداران جـزء بـا      .  1351شركتهاي پذيرفته شده در بورس تهران ، به سال  براي

نـوين   بـه ايـن ترتيـب فصـل    . د ، نمي توان رونق بورس را جدي و پايدار دانسـت  بورس آشنا نشون

تـا  . آغـاز شـد    ، يعني زمان واگذاري سهام به كارگران و كشاورزان 1353فعاليت بورس ، از سال 

 . ميليارد ريال رسيد 34پايان دوره مورد بررسي ، حجم معاملات به بيش از 

تـدريجي و توقـف نسـبي     ركـود  : 1368سـال  تا  1357دوره دوم ، نيمه دوم سال  ����

بـه سـقوط رژيـم شاهنشـاهي انجاميـد ،       با آغاز اعتصابات و مبارزات مردمي كه:  فعاليت بورس

بورس نيز متـاثر از شـرايط ، از دوران اوج خـود     امنيت سرمايه گذاري به مرور به خطر افتاد و بازار

و شركتها ملي شدند و همـين امـر ، معاملـه بـر     بسياري از صنايع  با پيروزي انقلاب ،. فاصله گرفت 

به اين ترتيب ، چه به دليل ملي شدن برخي شركتها و چه به خاطر . معني كرد  روي سهام آنها را بي

 مالكيت شركتهايي كه صاحبان آنها ، كشور را ترك كرده بودند ، تعداد شـركتهاي پذيرفتـه   تغيير

فعاليـت   اما مهمتر اين كه همين تعـداد نيـز  . يافتعدد كاهش  65شركت به  105شده در بورس از 

 ريال كاهش پيدا كرد ميليارد 10پس ، حجم معاملات بورس تا پايان اين دوره به . چنداني نداشتند 



 
	

بـا پايـان گـرفتن    : اقتصادي ؛ شروع برنامه اول توسعه 1375تا  1368دوره سوم ، سال  ����

ايگزين انديشه اقتصاد دولتي و حمايتي شـد و  سازندگي، ج . جنگ ، تفكر مسئولين هم تغيير يافت

ين فعاليـت هـاي   يكـي از عمـده تـر   . برنامه هاي خصوصي سـازي بـود    مهمترين حاصل آن ، رونق

 ، 1375تـا نيمـه اول سـال    .بازگشايي دوباره بورس به معني اصلي كلمـه بـود    ،دولت در اين مرحله

 .عامله قرار گرفتميليارد ريال سهم در بازار بورس تهران مورد م  2.662

 : فـرودي دوبـاره   ، اوج و1380تـا نيمـه اول    75دوره چهـارم ، نيمـه دوم سـال      ����

پلـه هـاي    كساني كه به. نسبت به دوره هاي پيشين بسيار بالاتر رفته بود  75حجم معاملات در سال 

با وجود جبران  سالها بعد ، براي همين هم ، تا. بالاي نردبان رسيده بودند ، سقوط آنرا باور نداشتند 

مدت زيادي از ركود . دود نشده بودنگ كاهش تعداد خريداران ، هنوز بسياري از قديمي تر ها وارد

عرضه و تقاضا و رشد كاذب قيمت ها مربوط بود ، نگذشـته   بازار كه بيش از هر چيز به عدم تعادل

هيجان انتخابـات ،  . د در يك انتخابات هيجان انگيز ، تعويض ش بود ، كه مديريت كلان كشور نيز

مردم و سهامداران ، تا ماهها پس . افزايش فاصله زماني تداوم ركود بود  مهمترين اثرش بر بورس ،

مـديريت   پـس از مـدتي ،  . ، در انتظار انتخاب مردان سياسي و اقتصادي بودند 1376 از آغاز سال

، بورس دوره در اين. م شد بورس نيز تعويض شد و طي دوره بلندي ، كنترل شديدي بر بازار حاك

هـر چنـد بـه مـرور، بـازدهي بـازار از       . آورد  توانست در فضايي نسبتا آرام ، تعادل خود را به دست

آن ، بيشتر شد و اين ، مهمرين دسـت آورد مـديريت    لحاظ مقدار كاهش يافت ، اما تداوم و ثبات

پايان دوره مورد بررسي (  1380حجم معاملات در نيمه اول  . جديد اين سازمان به حساب مي آيد

 .ريال شد ميليارد 3.743، بالغ بر ) 

  1390تا  1381دوره پنجم از سال  ����

  

  

  



 



  بورس انواع

خريد و فروش دائمي و منظمي است كه در آن كالاهاي معيني  بازار, بورس معاملات كالاها  :بورس كالا ����

 ......مواد شيميايي و برخي, شكر , سرب , گندم : مانند  مورد معامله قرار مي گيرند

 : انواع اوراق بهاداربورس  ����

 (Money Market)                                      بازار پول     .1

                                                  (Bond Market)بازار اوراق قرضه  .2

                        (Mortgage Market)             بازار اوراق رهني .3

      (Derivatives Securities Market)      بازار اوراق مشتقه .4

                                       (Stock Market)  بازار سهام .5

                      (Foreign Exchange Market)  بازار ارز .6

  

 ايران اوراق بهادار  بورس تشكيلات سازماني اش

 :ركن اصلي در نظر گرفته شده است كه عبارت اند از 4اداره آن ،  اوراق بهادار برايدر قانون تاسيس بورس 

 

رييس بانك مركزي و به منظور تصويب آيين نامه هاي جديد  به رياستاين شورا جلسات : راي بورسشو

  . تشكيل مي شود و نظارت بر حسن اجراي آنها

 

كارشناسان . است نهاد پذيرش يا حذف اوراق در بورس وظيفه اين: هيات پذيرش بورس اوراق بهادار

و  نظر قائم مقام بانك مركزي، وضعيت شركت مورد نظر را با شرايط و ضوابط بازار سنجيده اين هيئت، زير

 . بررسي مي كنند پذيرش صادر و صلاحيت حضور پذيرفته شدگان ، را ، جوازبراي متقاضيان ورود به بورس

 

بازار هاي بورس جهاني، در بورس تهران نيز، خريد و  طبق قاعده تمام: اران بورسسازمان كار گز

اما اين گروه نيز هر چند به صورت مستقل از . نام كارگزار انجام مي گيرد فروش سهام ، توسط واسطه هايي به

هاي مردم  ايهسازمان بورس، اما داراي ضوابط و تشكيلات مخصوص خود است تا افرادي كه به عنوان امين سرم



 
٧

 . به كار مشغولند، امين هم باقي بمانند

 

در بازار بورس نيز از اين موارد . كه اختلافي در آن پيش نيايد ي نيستهيچ معامله ا: هيات داوري بورس

رياست اين هيئت . مزبور، حل اختلاف كارگزاران با يكديگر يا با مشتريانشان را بر عهده دارد هيئت. بسيار است

  . باشد مي بر عهده نماينده وزارت دادگستري

  

دارد تا خريـدار و فروشـنده در آن جمـع شـده و بـر سـر       فروشي ، به فضايي نياز  هر خريد و:  تالار بورس √

آنرا تـالار   خريد و فروش اوراق بهادار ثبت شده در بورس نيز در مكاني كه. چانه زني بپردازند  قيمت ها به

امروزي ، تابلويي براي نمايش  در تالار هاي. بورس مي ناميم و البته در ساعات مشخصي، صورت مي گيرد 

 يزي براي استقرار واسطه گران تعبيه شده استمم ارتباطي نظير تلفن و كامپيوتر وقيمت سهام و لواز

بورس اوراق بهادار ، تنها اوراقي قابـل معاملـه هسـتند     نكته مهم آن است كه در:  فهرست رسمي بورس √

يعني سهام هر شـركت يـا ورق   . آنها در فهرست رسمي آن درج شده باشند كه در بورس پذيرفته شده و نام

معاملـه   ضوابط سازمان بورس گذشته باشد تا بتواند در تالاري كه گفتيم مورد فيلتربايد از  ارزشمندي، اول

شـركت در بلنـد مـدت     اين ضوابط هم براي آن است كه خريدار تا حـدي بتوانـد بـه وضـعيت    . قرار گيرد 

امـا در نهايـت ،   . زنـد  بهتـري دسـت ب   اطمينان حاصل كند و لااقل در ميان شركتهاي محدودتري به انتخاب

زيان سهامدار را معين مي كند و سـازمان بـورس    تصميم گيري درست و به موقع است كه سرنوشت سود يا

  جلوگيري كند و ضمانت كننده سود سهامداران نخواهد بود تنها مي تواند از تخلفات مورد نظر

بورس در هر لحظـه از نظـر قيمـت و     بدانند ، مجموعه سهام براي خريداران مهم است كه:  تابلوي قيمتها √

تـابلوي قيمـت سـهام در     در تالار بورس ،. تقاضا در چه وضعيتي قرار دارند  تعداد سهام قابل عرضه يا مورد

البته تابلوهـا و صـفحات   . سهام را در اختيار سهامداران مي گذارد  هر لحظه ، اطلاعات تغيير وضعيت قيمت

 به ايـن . ع سهامدار از آخرين وضعيت سهام در بازار تعبيه شده اند هستند كه براي اطلا نمايش ديگري هم

در پايان هر روز هم اين . ترتيب ، يك ناظر عادي هم مي تواند به راحتي جريان روند معاملات را دنبال كند

  به دفتر آنها ارسال مي شود اطلاعات براي درج در روزنامه هاي رسمي كشور ،



 
٨

اطمينان سهامداران را  در بورس، ضوابطي وجود دارد كه با وجود سختي،:  كار گزاران رسمي بورس  √

هـر  . اجازه معامله مستقيم توسط سهامداران است يكي از آنها، عدم. از درستي معاملات بازار بالاتر مي برند

ايـن  . معاملات مراجعـه كنـد   "واسطه"به فروش رساند، بايد به  كس كه بخواهد سهمي را خريد كند يا آنرا

 سازمان بورس هم گذشته اند، كارگزار فيلترهاي بازار بوده و پس از سالها تجربه، از  افراد واسطه، كه خبره

مشـاوره بـه شـمار مـي رود كـه محتـاج        كارگزاري بـورس اوراق بهـادار، نـوعي خـدمات    . ناميده مي شوند

ا فـروش اوراق  اصـلي كـارگزاران خريـد ي ـ    وظيفـه . صداقت و امانت داري اسـت , سرعت عمل, هوشمندي

كارگزار، نماينده مشتري است و اولين مسـئوليت او، اجـراي    در اصل، يك. بهادار با پايين ترين هزينه است

به دليـل همـين حساسـيت    . مشتري از لحاظ خريد و فروش اوراق بهادار است سفارشها و انجام خواسته هاي

 ار، ضوابطي را تعيين كرده است كـه بـراي  است كه انجمن ملي معامله گران اوراق بهاد فعاليت كارگزاران

مسـتقل از سـازمان    با اين حال، كارگزاران، به صورت. نظارت بهتر به عملكرد اين گروه طراحي شده است

كارگزران نيز با اطلاعاتي كه كميسيون  نظارت بر كار. بورس عمل كرده و تنها، تحت نظارت آن مي باشند

كارگزاران در ازاي خدمتي كه براي مشـتريان انجـام   . ت مي گيردبورس اوراق بهادار كسب مي كند، صور

ميزان آن بين سه چهارم درصد در هنگام خريد سهام تا يك و بيست و  مي دهند حقي دريافت مي كنند كه

  مبلغ سهام مورد معامله در هنگام فروش آن متغير است پنج صدم درصد كل

  

  سعوامل موثر بر تصميمات سرمايه گذاران در بور

 مديريت شركت ♦

 سابقه درخشان مدير در صنعت  ♦

 جلوه اجتماعي و عمومي مدير ♦

 ويژگيها و توانائيهاي فردي مدير ♦

 روند قيمت سهام ♦

 روند افزايش، ثبات يا كاهش قيمت سهام در ماههاي اخير ♦

 سود هر سهم ♦

 سود بالاي هر سهم در مقيسه با صنعت و ساير شركتها ♦

 روند افزايش سود هر سهم  ♦



 
٩

 مبازده سها ♦

 بازده بالاي هر سهم در مقيسه با صنعت و ساير شركتها ♦

 روند افزايش بازده هر سهم  ♦

 نوع صنعت ♦

 در مرحله معرفي با ريسك و بازده بالا ♦

 در مرحله توسعه و رشد با ريسك كم و بازده بالا  ♦

 در مرحله ثبات با ريسك و بازده پائين  ♦

 مبناي شناخت ♦

 صنعت برخورداري از اطلاعات عمومي يا تجربي از ♦

 شناختن يا استفاده از محصولات شركت ♦

 نسبت قيمت به سود ♦

 نسبت قيمت به سود بالا، متوسط يا پائين ♦

 نوسانات قيمت سهم ♦

 نوسان قيمت بالا يا كم و با ثبات ♦

 سابقه سهم ♦

 سهام با سود بالا، با رشد قيمت بالا و يا سهام پرمخاطره و پر ريسك ♦

 شايعات و توصيه ها ♦

 توصيه كارگزاران ♦

 ه هاي جرايد مالي و روزنامه ها توصي ♦

 شايعات بازار ♦

 محل اصلي عمليات شركت ♦

 فعاليت در كشور ♦

 فعاليت در خارج از كشور ♦

 سود نقدي هر سهم ♦

 پرداخت سود منظم نقدي ♦

 پرداخت سود نامنظم نقدي ♦

 افزايش سرمايه ♦

 از طريق صدور حق تقدم ♦

 از طريق عرضه سهام به عموم ♦



 ٧٠

  ر سرمايه گذارانعوامل جاذب كننده بورس از نقطه نظ

 عوامل ملي �

  عوامل بورسي �

♦ Trading/transaction costs 

♦   Capitalization 

♦ Analysts’ coverage 

♦ Degree of openness of the stock exchange 

♦ Barriers to transact and regulatory costs 

♦ Jurisdiction   

♦ Degree of investors protection   

♦ Degree of enforceability of contracts 

♦ Bureaucratic delays efficiency of the bureaucracy 

♦ Efficiency and the quality of the accounting standards 

♦ Commonality and the sufficiency of the business laws  

♦ Commonality of language and legal system  

♦ Cultural homogeneity 

♦ Size of the stock market 

♦ Existing huge peers  

♦ Market liquidity 

♦ Degree of automation of trading system 

♦ Market opening rules and procedures 

♦ Return forecasting and estimation power 

♦ Facility of access to financial and related non finacial information 

♦ Market maturity or the power of using reported and published financial data 

♦ Time interval between request and acceptance in stock market 

♦ Volatility or the behavior of returns and prices  

♦ Leadership role of the stock market 

♦ Integration of capital markets 

♦ Economic, political and financial risk of the investment 

 



 ٧١

  عدم تعادل در بازار بورس اوراق بهادار

در بازار كارا، قيمت اوراق بهادار تابع عرضه و تقاضا بوده و فرض بر اطلاع از آخرين اطلاعات بوده و بازار نيز 

ر از تعادل بدلايل مختلفي ممكن است كه اختلالي در بازار پديد آمده و بازا. از شفافيت كامل برخوردار است

  . خارج شود

  پيامدهاي عدم تعادل در عرضه و تقاضاي بازار 

 ..عدم انجام سفارشات خريد و فروش بطور معمول، كاهش نقدينگي و قابليت فروش اوراق و -1

 ). باشد كه تابع ارزش ذاتي تغيير يافته آن نمي(تغيير قيمت اوراق بهادار با نوساناتي شديد  -2

و يا افزايش قيمتهاي متوالي و عرضه و تقاضاي غير منطقي و دور شدن از ترس از كاهش قيمتهاي مكرر  -3

 ارزش ذاتي اوراق بهادار  

 كاهش اعتماد و اطمينان عمومي به بازار  -4

 براي شركتها   هاي تأمين مالي و سرمايه افزايش هزينه -5

گذاران بيشتر شده و  يهگذاري گران در سرما در صورت افزايش متوالي قيمتها، انتظار بازده در قبال سرمايه -6

 .مديران تحت فشار زياد قرار گرفته و ممكن است تصميماتي نامناسب را اتخاذ نمايند

   سه دليل عمدة عدم تعادل در نيروهاي عرضه و تقاضاي بازار

جنگ، تجديد نظر در قوانين و مقررات داد و ستد كالاها، تغييرات سياسي اقتصادي و  :عوامل بروني -1

شود و بر تصميم او مؤثر واقع گشته و منجر به  گذار مي وشبيني يا بد بيني و ابهام سرمايهكه موجب خ... 

 . گردد عرضه و تقاضايي غير معمول هميشه مي

گذاران  و تحليل سرمايه... گيري مديران و  روند تغيير در بازدهي شركت، شيوة تصميم :عوامل دروني -2

 .از اين تغييرات

دروغ، اطلاعات نادرست، ايجاد درخواستهاي خريد و فروش     و ائتلاف انتشار اخبار  :ساير عومل -3

 براي تغيير مصنوعي قيمتهاي بازار 



 ٧٢

  راههاي مقابله با عدم تعادل در عرضه و تقاضاي بازار 

منطقي اگر ناشي از عوامل بروني يا (شناخت ماهيت منطقي يا غير منطقي داشتن عدم تعادل حاصله  -1

 )ي اگر ناشي از اختلال در عرضه و تقاضا باشددروني باشد و غير منطق

تعيين روند تغييرات عرضه و تقاضاي بازار و توقف موقت معاملات اوراق بهادار جهت ارائه اطلاعات  -2

 بيشتر به مشتريان در زمان بروز اختلال

 گيري از بازارسازان جهت مقابله با عدم تعادلهاي موقت در عرضه و تقاضا  بهره -3

  )1980-1991(مالي و اقتصادي مؤثر بر فعاليتهاي بورس در سطح اقتصاد كلان مبتني بر مطالعه بورس استراليا پنج عامل مهم 

 تأثيرمثبت بر قيمت سهام ←كاهش تورم←ارزاني واردات ←تقويت پولي ملي :حساب جاري كسري -1

كاهش قيمت سهام  ←كاهش سود  ←كاهش صادرات  ←افزايش ارزش پول داخلي :نرخ ارز -2

 بورس

 كاهش ارزش سهام  ←كاهش نرخ واقعي بازده سهام ←افزايش تورم : تورم -3

 كاهش بازده سهام بورس  ←افزايش بيكاري :    فعاليتهاي داخلي   -4

  افزايش بازده سهام بورس  ← GDPافزايش                    

 كاهش قيمت سهام  ←كاهش تقاضاي سهام :      افزايش نرخ بهره: نرخ بهره -5

 كاهش قيمت سهام ← kيش هزينه تنزيل افزا    
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 مديريت پورتفوليوي سرمايه گذاريها

گذاريهاست كه بطور ارادي يا غيـر ارادي   يا تركيبي از سرمايه,تركيبي از دارائيهاي ريسكي و بدون ريسك  :پورتفوليو

  .توسط افراد حقيقي و حقوقي نگهداري و مديريت و ارزيابي مي شود

  . مجموعه اي از مطلوبترين گروه اوراق بهادار با توجه به خواص هر ورقه است :مالي پورتفوليوي

  .حداكثرسازي مطلوبيت سرمايه گذار مي باشد :فلسفه و هدف اصلي تشكيل پورتفوليو

  .درجه رضايتمندي حاصله توسط مصرف كننده است :مطلوبيت

  گذاريها  منابع اطلاعاتي جهت تشكيل پورتفوليوي سرمايه

تورم، دستمزدها، درآمـد قابـل تصـرف، نرخهـاي رشـد اقتصـادي، نرخهـاي بهـره،         (: هاي اقتصاد كلان داده  -1

  ... ) عرضه پول، جمعيت و 

سيكل بازرگاني، روابط عرضه و تقاضا، ضـوابط دولتـي، اسـتانداردها و بهـاي تمـام شـده و       ( :هاي صنعت داده -2

  ...) كيفيت محصولات و 

ها سودها، نرخ تنزيل، تحليل نقدينگي، مديريت ريسك و بازده تحليلهـاي   زينهدرآمدها، ه( :هاي شركت داده -3

  ...)حسابداري و 

  

  فرآيند انتخاب و مديريت پورتفوليو 

  

  

  

  

  

  

تحليل ∗

 اقتصادي 

تحليل وضعيت ∗

 صنعت  

تحليل وضعيت ∗

 شركت   

انتخاب معيار ∗

 مناسب و هدف    

انتخاب پورتفوليو    ∗

مديريت ∗

 پورتفوليو     
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  : فرآيند انتخاب پورتفوليو تحت شرايط ريسك

  برآورد احتمالات عملكرد اوراق بهادار در آينده -1

  ه گذاريتعيين پورتفوليوهاي كارا يا مرز كاراي سرماي -2

  گذار انتخاب بهترين پورتفوليوها با توجه به هدف و معيارهاي مذكور در رجحانهاي سرمايه -3

بيني آتي بازده هـا و تبيـين توزيـع احتمـال      نياز به پيش(ريسك بالاتر  ←پراكندگي بيشتر عايدات آتي  •

  )ها در آينده وجود دارد بازده

  ريسك براي يك دارايي مجموعه فرصتها تحت شرايط 

  .شوند پيامدها با احتمال وقوعشان در نظر گرفته مي. 1

  معيار پراكنش حول ارزش متوسط)2ارزش متوسط و )1: پارامتر مهم و قابل محاسبه. 2

  :بيانگرتعداد پيامدهاي يك ورقه بهادار باشد، ارزش مورد انتظار بازده ورقه عبارت است از mاگر    

( )i
m

i iji RERR ⇒= ∑ =1 ijP  

  :براي تعيين معيار پراكنش مي توان به شرح زير عمل نمود

  دامنه تغييرات -1

  محاسبه ميانگين قدر مطلق انحرافات از ميانگين -2

  )واريانس(محاسبه ميانگين مربع انحرافات از ميانگين  -3

∑ 
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  محاسبه نيمه واريانس  -4
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  )مدل ماركويتز(دارايي و پورتفوليو  تعيين مجموعه فرصتها تحت شرايط ريسك براي يك

=∑ : ارزش مورد انتظار بازده يك دارايي 
−

jjj PKK .   

jjjj       :  يك دارايي   انحراف معيار بازده PKK .
__

2








 −Σ=δ   

:ارزش مورد انتظار بازده پورتفوليو
____

jjp KXK =  

  : انحراف معيار بازده پورتفوليو
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  . باشد گذاريها و همبستگي ميان بازده آنها مي ريسك پورتفوليو تابعي از انحراف معيار بازده سرمايه ∗

  . باشد امكان كاهش ريسك كل پورتفوليو وجود خواهد داشت+ 1گذاريها كمتر از  اگر همبستگي سرمايه ∗

 

  اطراحي مرز پورتفوليوي كار

H G F E D C B A پورتفوليو 

 (KP)بازده  10% 10% 12% 13% 13% 14% 14% 15%

)ريسك  8/1% 1/2% 3% 2/4% 5% 5% 8/5% 2/7% )pδ 
  (KP)بازده                                               

                                  I1         
                        

                        

                        

                                          

    
 

 

 

( )pδ
 

PK 

  منطقه جواب

 منطقه جواب  قابل قبول  غير      

  قابل قبول 

 مرز كارا  

١	 % 

 

  

١� % 

١٣ % 

١٢ % • 

• 

• 
• 

A 
•B 
C 

D 

H F 

•E 
•G 

 مرز كاراي نسبي 

ر��� 
( )pδ 
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و يا بيشـترين بـازده را بـه    . مرز كارا هستندچرا كه كمترين ريسك را به ازاي بازدهي معين دارند ACDFHخطهاي  پاره

  . ازاي ريسكي معين دارند

  . آيد پورتفوليوي مرز كارا خط كارا بدست مي 2از تركيب  ∗

A                  ←  مطلوب ريسك گريزان است وH ←  مطلوب ريسك طلبان  

  

  تعيين بهترين پورتفوليو

 . گذار است هاي بي تفاوتي ريسك و بازده سرمايه بسته به منحني  ∗

 يي بيشتر دريافت بازده نها ←گذار گريزي بيشتر سرمايه ريسك=هاي بي تفاوتي شيب بيشتر منحني ∗

  . تقاطع بالاترين منحني با مرز كاراست ←در حالت كلي، بهترين پورتفوليو  ∗

  
  Capital Asset Pricing Model: CAPM مدل ارزشگذاري دارائيهاي سرمايه اي  

  
                         

  

  

  

  

  

  

CML هد د ارتباط ميان ريسك و بازده را نشان مي  

  بازده مورد انتظار بالاتر  ←ريسك بيشتر    -

  بازده مورد انتظار كمتر  ←ريسك كمتر   -

- M گذاري بزرگ بدست آورد توان از شاخص بازار بورس سهام يا شركتهاي سرمايه را مي .  

  .آيد يبدست م RFو  Mاز تركيبي از پورتفوليوهاي  Oپورتفوليوي  -

  . آيد با استقراض و تقبل ريسك بيشتر بدست مي Mبا خريد مقدار بيشتر از   Pپورتفوليوي  -

XbaYمعادلة خط راست  - .+= 

∗  

 

O 
• 

M 
• 

P 
• 

   Z= CML:  Capital Market Line 

KP 

RF 

Pδ 

 مرز كارا
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Pمعادله خط بازار سرمايه          

M
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                                                                      β  

  

).گيرد بازده بيشتر فقط به ازاي پذيرش ريسك سيستماتيك يا بازاري تعلق مي - )β 

- imiiii eKbaKe   mβ=1خطاي تصادفي است و  ←=++

  در خصوص پورتفوليوهاي بزرگ  -
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  .گذاري بزرگ بدست آورد را را از شاخص شركتهاي سرمايهKMتوان  آسان نيست ولي مي KMو  RFمحاسبة  ∗

  . هاي جهان واقعي است محاسبه شونده معمولا بيشتر از شيب خط داده CMLشيب خط  ∗

  . كند ميل مي 1بتاي سهام نيز در طول زمان ثابت نيست ولي در بلند مدت به سمت  ∗

ii .ايدارتر استبتاي پورتفوليو از بتاي سهام مجزا پ ∗

n

iP bnb ∑ =
=

1
  

  . اين مدل مدل كارايي است  CAPMعليرغم محدوديتها و مفروضات مدل  ∗

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 بازده مورد انتظار 

  پورتفوليو 
 انحراف معيار 

  بازده پورتفوليو 

RF 

KM 

SML 

 ��زد� 

Govim 2
mδ 

RF 

SML 

 ��زد� 

β 

 ر انحراف معيا

  بازده بازار
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   Arbitrage Price Theory: APTمدل

غيير درآمد ملي، ريسك ت ،ريسك نرخ بهره، ريسك سيكل بازرگاني، تورم(بازده سهام تابعي از عوامل متعدد است  ∗

 ...) صرف ريسكها و 

  . و عليرغم برخورداري از مزاياي آن، محدوديتهاي آنرا ندارد  است CAPMتر از  عمومي APTمدل ∗

برد  بنابر اين تئوري، امكان فروش و خريد فوري و كوتاه مدت دارائيها تفاوت قيمتها در دو يا چند مكان را از بين مي ∗

  . رساند و بازار را به تعادل مي

                                    
ti

eFbFbFbaK tititiiti ,,,,,,,, ......... +++++= nn2211      

  

 

حساسيت پورتفوليو از مجموع وزني بتاهاي هر عامل بر مبناي درصد ارزش بازاري هر سهم در  ∗

 .دهد نوع اثرگذاري عامل بر بازده را نشان مي –يا + آيد و علامت  پورتفوليو بدست مي

- APT سنجد و امكان طراحي پورتفوليوهايي حساس يا كمتر حساس به  عوامل ماكرو را مي حساسيت پورتفوليو به

  . آورد عوامل خاصي از ريسك مثل ركود را فراهم مي

بازده مورد انتظار تابعي از  ←آورند  آربيتراژيستها براي هر عامل مؤثر، قيمت ريسك متعادل واحدي را بوجود مي -

  . توان به هر عامل نسبت داد كه مي. مورد انتظاري است كليه بازده

  

  

  

  

i بازده سهام 

t  درزمان  
 بازده 
 مورد

انتظار    

 ضريب 
 حساسيت
 سهم به

عامل اول    

 عامل 
 اول در

 دورة
t 

بازده تعريف و تو صيف 
غام، نشده ناشي از اد

.. معرفي محصول جديد و  
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   Investments Performance Evaluationارزيابي عملكرد سرمايه گذاريها

اي معين بـا پورتفوليـوي شـاخص در     به فرايند مقايسه عملكرد واقعي پورتفوليو طي دوره :ارزيابي عملكرد پورتفوليو

 .همان دوره اطلاق مي گردد

  .به ارزيابي ميزان ريسك در قبال بازده حاصله مي پردازند :ارزيابي عملكرد پورتفوليو روشهاي

  :پارامترهاي ارزيابي عملكرد پورتفوليو

∑متوسط بازده بدون ريسك بازار
=

=
T

t

T Trftarf
o

/  

Trmarmمتوسط بازده بازار 
T

t

tT /∑
=

=
o

  

Trparpمتوسط بازده پورتفوليو
T

t

tT /∑
=

=
o

  

)(اد بازده پورتفوليوماز TT arfarp −  

)هاي پورتفوليو  واريانس بازده )∑
=

−−=
T

t

TtPT Tarprp
o

1
22 /δ  

2، ضريب تعيين خط رگرسيونPTβبتاي پورتفوليو
PRبتاي تعديل شده پورتفوليو ،PATβ  

  

   .دهد ازاد بازده هر واحد از ريسك كل سرمايه گذاري را نشان مياين معيار م: روش يا معيار شارپ -1

                                      
( )

PT

T
arf

T
arp

σ

−
  RVARpمعيار شارپ =                                                 =       

با  RVARpدر اين روش 
MT

tt arfarm

δ
− =RVARm  همچنين . شود يمقايسه م  

باشد عملكرد پورتفوليو از عملكرد بازار بهتر است  RVARP < RVARm  اگر
PT

T

TT
TT

m

arfarm
arfarp σ

σ 






 −
+=  

.اگر 
iRVARP < RVARj  باشد عملكرد پورتفوليويi  از عملكرد پورتفوليويj بهتر است.  

   .دهد نه ريسك كل را رار ميترينور ريسك سيستماتيك را مد نظر ق  :روش يا معيار ترينور -2

( )
PT

TT arfarp

β
  RVOLpمعيار ترينور =                                                        = −

 متوسط مازاد بازده پورتفوليو

  انحراف معيار پورتفوليو

 متوسط مازاد بازده پورتفوليو

  بتاي پورتفوليو               
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با RVOLpدر اين روش  -
MT

tt arfarm

β
− =RVOLm  ياarft) - (arm=RVOLm شودون  مقايسه مي)mT 1 β=(  

  .يا هر پورتفوليوي ديگري باشد، عملكرد پورتفوليوي ما بهتر بوده است RVOLp < RVOLmاگر  -

در . مقايسه مازاد بازده واقعي با آنچه كه بايد بر اساس بتاي پورتفوليو در بازار بدست آيـد  :معيار يا روش جنسون-3

 SMLتوان در برابر خط بازار سرمايه  روش جنسون، كفايت عملكرد مدير پورتفوليو را مي

  .مورد ارزيابي و قضاوت قرار داد

( ) )( FMPFP RRRRE −+=→ βمعيار جنسون   

=⇐=0اگر  � PFP RRE β)(   

⇐=1اگر  � Pβ  بازده مازاد بازار = مازاد بازده مورد انتظار پورتفوليو 

ت بازده تفاضلي يا كه بتاي آن برابر با بتاي پورتفوليوس SMLاي روي  به تفاوت بازده پورتفوليو و نقطه �

α گويند. 

باشد عملكرد مدير پورتفوليو نامطلوب  α>0باشد عملكرد مدير مطلوب بوده است و اگر  α<0اگر  �

). بوده است )( )[ ]TTTTTpTPT arfarmParfarparbarp −+−=−= βα 

<oدر روش دوم، اگر 
ept

PT

σ
α شـود   ورتفوليو مطلـوبتر تلقـي مـي   باشد عملكرد پ)eptσ    انحـراف معيـار خطاهـاي

  ) تصادفي بازده پورتفوليو مي باشد

  :روش بتاي تعديل شده -4

( ) ( ) ( ) )(
MT

P
R

PT
PT

PTMTPTMT
R σ

β
σσ

βσβ
σ

σ

σβ
=⇒==⇒= 2

MT2
P

R

2

2
P

R

22
2
PT2

PT

22
PT2

P  

اگر بتاي تعديل شده را  -
P

T

R

Pβ تواند نوشت بناميم مي:( )MTPATPT σβσ =  

).دة بازار برابر يك مي باشدبتاي تعديل ش - ) 1==⇒=
MM

R
MT

Where
MT

MM
R

MT
MT

βσ
β

σ  

)اگر  - )
PA

T
arf

T
arp

T
arf

T
arm

β

−
عملكـرد پورتفوليـو مطلـوب و اگـر      −>

PAJ

T
arf

IT
arp

PAJ

T
arf

j
arp

ββ

−
<

−

عملكـرد   

  .برتر است jاز پورتفوليوي  iپورتفوليوي 
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  بورس اوراق بهادار در  و شاخص سازي آشنايي با شاخص

  كليات

نجش عملكرد بورس اوراق بهادار در تمامي بازارهاي مالي جهـان، شاخصـهاي   يكي از مهمترين معيارهاي س •

 . قيمت سهام است

گيرد و هر روشي نقاط قوت  طراحي و محاسبه شاخصهاي قيمت سهام در دنيا به روشهاي مختلفي صورت مي •

 .و ضعف خود را دارد

و بهنگام را بعنوان راهنمايي قابل بورس نماد اصلي بازار متشكل سرمايه است و بايد اطلاعات مناسب، درست  •

اعتماد فراهم نمايد تا ارزيابي ساده و مطمئن و قابل فهم از شرايط موجود، دگرگونيهاي حاصـله و پيامـدهاي   

 .آن فراهم نمايد

اطلاعات مورد نياز تصميم گيرندگان در خصوص خريد، نگهداري و فروش اوراق بهـادار از دو منبـع اصـلي     •

  :آيد بدست مي

  .وتجربيات شخصي، اطلاعات شنيداري كه از روايي زيادي نيز برخوردار نمي باشد ادراك -1

 هاي آماري  يافته هاي حاصل از بررسي -2

 

  

 اطلاعات خريد، فروش، نگهداري

 اطلاعات شنيداري و تجربي بررسي هاي آماري

 الگوسازي اقتصادي سريهاي زماني 

 ازينماگر س



 ٨٢

  تعريف نماگر

ها و فرآيندهاي طراحـي بـراي تشـخيص تغييـرات دوره اي و نقـاط چـرخش رفتـار         اي از داده مجموعه •

  . تمتغيرهاي مورد بررسي اس

 .روند مجموعه اي از اعداد نه كه براي سنجش تغييرات يك پديدة مفروض به كار مي •

 

  كاربرد نماگرها

 به تصوير كشيدن وضع موجود •

 گيري و ارزيابي حركت به سوي هدفهاي مشخص اندازه •

 ها و همسازي آنها با شرايط مورد بررسي آزمون روايي نظريه •

 گرهمسنجي وضعيت جامعه با جوامع آماري دي •

 از نماگرهاي پيشرو جهت مسيريابي و چشم انداز حركت اقتصاد ملي •

رو كه هموارتر نيز مي باشند بـراي تحليـل رونـدهاي كوتـاه و درازمـدت و شـناخت        از نماگرهاي همرو و دنباله •

 ساختار اقتصاد ملي 

  

  انواع نماگرها

  مبنا نماگرهاي بي -1

  ...آمار توليد، صادرات و  مثل) : Simple Indicators(نماگرهاي ساده  -1-1

  ...مثل تراز بازرگاني و ): Aggregation Indicators(نماگرهاي همفزون  -2-1

  ...ارزش افزودة بخش صنعت و ): Composite Indicators(نماگرهاي تركيبي  -3-1

  نماگرهاي بامبنا -2

  )Single Base Indicators(اي  نماگرهاي تك پايه -1-2

  )Multibase Indicators(اي  ايهنماگرهاي چندپ -2-2
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نماگري كه به قدر كافي با ادوار كسب و كار در اقتصاد ملـي   ):Cyclical Indicators(اي  دورهنماگرهاي 

  .اي از رونق و ركود را در بردارند ادوار كسب و كار نوسانهاي تجديد شونده. هم پيوندي داشته باشد

نماگرهايي كه بـا دوران اقتصـادي همزمـاني    ): Concurrent/Coincident Indicators(همرو  نماگرهاي

  .دارند

كه بعد يا قبل از دوران اقتصادي حركت ):Lagging/leading Indicators(نماگرهاي دنباله رو و پيش رو 

  .مي نمايند

  

  

  

  

  

  

  

  

  نكات مورد توجه در كاربرد نماگرها

 هدف تدوين نماگر •

 پوشش زماني و مكاني نماگر •

 ماگرها به نماگر كلان و نماگر بخشيتفكيك پذيري ن •

 هاي جهاني همترازي آنها با اندازه •

  .سرعت و سهولت محاسبه و امكان توسعه و پويايي آنها •

 دنباله رو

 رو پيش همرو

 درصد

t 
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  روشهاي نماگرسازي

t ←×در زمان  Iدرصد تغيير شاخص  •
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و حجمـي  ) Price Index(هاي اقتصادي در گرو تعريف شاخصـهاي قيمتـي    نماگرها براي مجموعه اي از پديده •

 ).Volume Index(است 

هاي اقتصادي معين بين دو دورة زمـاني   شاخص قيمتي بيانگر ميانگين تغييرات نسبي قيمتهاي مجموعه اي از پديده •

 .معين است

هاي اقتصادي معـين بـين دو دوره زمـاني     ت نسبي مقادير مجموعه اي از پديدهشاخص قيمتي بيانگر ميانگين تغييرا •

 .معين است

شكلهاي مختلفي از شاخصـهاي اقتصـادي    )...حسابي، هندسي، همساز و (باشيوه هاي متعارف محاسبه ميانگين ها  •

  .به دست مي آيد

 )Laspeyres Price Index(شاخص قيمتي لاسپيرز  -1
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 )Laspeyres Volume Index(شاخص حجمي لاسپيرز  -2
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بـه عنـوان وزنهـاي     tها در دورة پايـاني   شاخصهاي پاشه وارون حسابي شاخصهاي لاسپيرز است و در آن ارزش پديده

تبديل  .هاست رهمحاسبة سري زماني شاخصهاي پاشه در گروه تغيير وزنهاي تمامي دو. مربوط در نظر گرفته مي شوند

  :اند ميانگين حسابي همساز نسبتهاي قيمتي يا مقداري بشرح زير قابل محاسبه

 )Paasche Price Index(شاخص قيمتي پاشه  -3
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   (Stock Price Index)شاخصهاي قيمت سهام

  :توان  روند حركت بازار بورس مي با بررسي

  بازده انواع دارائيهاي بازار را همسنجي نمود )1

 عملكرد مديران واحدهاي مختلف توليدي و سرمايه گذاري را ارزيابي و با يكديگر همسنجي نمود  )2

 .ي نمودبين وضعيت عملكرد آتي اقتصاد ملي را كه خود مبتني بر انتظارات بازار از وضعيت اقتصادي شركتهاست پيش )3

  

  در بورس  روشهاي شاخص سازي قيمت سهام

  شيوه بازده دهي  -1

  شاخصهاي قيمتي بي وزن -1-1

  شاخصهاي قيمتي با وزن برابر -1-2

  شاخصهاي قيمتي با وزني برابر ارزش بازاري سهام جاري -1-3

  گيري شيوة ميانگين -2

  ميانگين حسابي -2-1

  ميانگين هندسي -2-2
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روش ميانگين حسابي  شاخص قيمتي بي وزن به ♦
n

n

i

∑
= 1

itP

 

∑شاخص قيمتي با وزن برابر به روش ميانگين حسابي  ♦
=








n

i 1 ib

it

P

P
 

  شاخص قيمتي با وزن برابر ارزش بازاري سهام جاري به روش ميانگين حسابي ♦

1W
1

i =







∑∑

= i

i

ib

it
n

i

W
P

P
;  

وزن با روش ميانگين هندسي روش محاسبه شاخص قيمتي بي ♦
n

1

1







=

it

n

i
Pπ  

وزن برابر با روش ميانگين هندسي روش محاسبه شاخص قيمتي با  ♦
n

1

1 







=

ib

it
n

i P

P
π  

ــا   ♦ ــي ب ــاخص قيمت ــبه ش ــي         روش محاس ــانگين هندس ــا روش مي ــاري ب ــهام ج ــازاري س ــا ارزش ب ــر ب ــي براب وزن

iw

1

1 







=

ib

it
n

i P

P
π 

روش  2روش وزنـدهي و   3با در نظر گرفتن . رتري داردمعمولاً روش ميانگين هندسي نسبت به ميانگين حسابي ب ♦

  .حالت وجود دارد كه در طراحي و محاسبة شاخصها در دنيا بكار گرفته مي شود 6ميانگين گيري جمعاً 

  1جدول

  :درصد كاربرد حالت هاي ممكن در نمونه مورد بررسي در جهان بشرح زير است

  درصد 3/13ميانگين حسابي بي وزن 

  درصد 3/4بي با وزن برابر ميانگين حسا

  درصد 74ميانگين با وزن ارزش جاري سهام 

  درصد 4/8ميانگين هندسي با وزن برابر 

  ميانگين هندسي بي وزن حدود صفر درصد

  ميانگين هندسي با وزن ارزش جاري حدود صفر درصد
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  )TEPIX(شاخص قيمت سهام در بورس تهران 

ادار تهران مبتني بر روش ميانگين حسابي با وزنهايي برابر با ارزش بازاري شاخص قيمتي سهام در بورس اوراق به ♦

  .مي باشد 100و عدد مبنا 1/1/77سهام شركتهاست و زمان پايه آن 
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λ : به دست آيد 100ضريب تعديل براي آنكه مقداري عددي شاخص در زمان پايه برابر.  

 Ci :سهام نشر يافته توسط شركت  تعدادi ام  

 Pit : قيمت سهام شركت در زمانt ام  

b  : 1/1/77يا  1/1/69(زمان پايه(  

n  : شركت 360حدود (تعداد سهام موجود در سبد تشكيل دهندة شاخص(  

←باشد شاخص برابرست با  Wi=CiPibاگر 
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 .شود شاخص كل قيمت سهام در بورس تهران براي تمامي شركتها روزانه محاسبه و اعلام مي ♦

ام صنايع و هر يـك از شـركتها   گانه بررسي شاخصهاي قيمت سه 18بندي شركتها در چارچوب صنايع  بر پايه گروه ♦

 .يابد بطور هفتگي انتشار مي

شاخص قيمت سهام در بورس تهران پس از افزايش سرمايه شركتها بر اثر عرضـة حـق تقـدم يـا افـزايش يـا كـاهش         ♦

 .شود شركتهاي بورس تعديل مي

ه و تغييـر ارزش اسـمي   ها يا عرضه سـهام جـايز   هايي نظير پرداخت سود نقدي، افزايش سرمايه از محل اندوخته رويه ♦

 .شود سهام در فرآيند تعديل شاخص قيمتهاي سهام در نظر گرفته نمي

.اگر تعداد سهام شركتها تغيير يابد پايـه شـرط روبـرو برقـرار باشـد      ♦
( )
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  برخي از مهمترين شاخصهاي قيمت سهام در دنيا: 1جدول 

تعداد   زمان پايه  تجديد محاسبه  بورس  شاخص  رديف

  شركت

روش 

  گيري ميانگين

شيوه 

  دهي وزن

1  Standard and Poor’s 500 Composite Index            (S&P 500)  ارزش جاري سهام  حسابي  456  1957مارس  1  ثانيه 15هر   نيويورك  

2  New York Stock Exchange Composite Index             (NYSE) ارزش جاري سهام  حسابي  1700  1964مي  28  ثانيه 15هر   نيويورك  

3  Value Line Composite Index                                         (VLCI) 8 برابر  هندسي  -  1961ژوئن  30  -  يكا و بورس كانادابورس آمر  

4  Value Line Arithmetic Index                                          (VLA) برابر  حسابي  -  1988مارس  9  -  آمريكا و كانادا  

5  Dow Jones 30 Industrial Average                                 (DOW)               بي وزن  حسابي  30  1884ژوييه  3  ثانيه 30هر   آمريكا  

6  Major Market Index                                                       (MMI) وزن بي  حسابي  20  1983سپتامبر   -  تورنتو  

7  Toronto  ارزش جاري سهام  حسابي  35  1987مي  27  ثانيه 15هر   كانادا  

8  Tokyo Stock Price Index                                             (TOPIX) ارزش جاري سهام  حسابي  1200  1969ژوييه  1  هر يك دقيقه  توكيو  

9  Nikkei Stock Average وزن بي  حسابي  225  1949مي  16  هر يك دقيقه  توكيو  

10  Nikkei 300 مارزش جاري سها  حسابي  300  1993اكتبر  8  -  توكيو  

11  Hang Seng ارزش جاري سهام  حسابي  33  1964ژوييه  31  هر يك دقيقه   هنگ كنگ  

12  All Ordinaries Share Price Index                                     (SPI) ارزش جاري سهام  حسابي  305  1994ژوئن   ثانيه 30هر   استراليا  

13  The Financial Times Ordinary Share Index                 (FTA) ارزش جاري سهام  حسابي  30  1935ژوييه  1  پس از هر تغيير قيمت  لندن  

14  Financial Times- Actuaries All Share Index   FTA(FTSE-A) برابر  هندسي  920  1962آوريل  10  روزانه  لندن  

15  FT-SE Eurotrack 100 ارزش جاري سهام  حسابي  100  1990اكتبر  29  هر يك دقيقه  اروپا بجز انگلستان  

16  Deutscher Aktien Index                                                  (DAX) ارزش جاري سهام  حسابي  30  1987دسامبر  30  هر يك دقيقه  فرانكفورت  

17  Compgine des Agents de Change                              (40 CAC) ارزش جاري سهام  حسابي  40  1988ژوئن  15  ثانيه 30هر   پاريس  

18  OMX ارزش جاري سهام  حسابي  30  1986  زمان  پيوسته  استكهلم  

19  IBEX 35 ارزش جاري سهام  حسابي  38  1990ژانويه  2  زمان واقعي  اسپانيا  

20  Eurotop 100 (E100) ارزش جاري سهام  حسابي  109  1990ژوييه  16  ثانيه 15هر   اروپا  

21  Finnish Options Index                                                     (FOX) ارزش جاري سهام  حسابي  25  1992  زمان واقعي  هلسينكي  

22  Bovespa ارزش جاري سهام  حسابي  -  1990ژوييه  16  -  سائوپولو  

23  Johannesburg Stock Exchange                                           JSE ارزش جاري سهام  حسابي  143  1978نوامبر  1  دقيقه 5/2هر   ژوهانسبرگ  

Source: Charles Sutcliffc, Ref. No.5, pp.18-26. 



بورسهاي جهان از شاخصهايي جهت تبيين وضعيت شركتهاي برتـر پذيرفتـه شـده در بورسـهاي اصـلي، فرعـي و آزاد        ♦

 .خود استفاده مي نمايند

از ميـانگين  ) TEPIX(حفظ خويشاوندي خود با شاخص كل قيمـت سـهام بـورس تهـران     سهم برتر كه با  50شاخص  ♦

حسابي وزن دهي شده بر پايه ارزش جاري سهام پنجاه شركت بـه دسـت مـي آيـد و بـر مبنـاي زمـان پايـه اي خـاص          

 .محاسبه و هر سه ماه يكبار بازنگري مي شود، شفافيت بازار را افزايش مي دهد) 77فروردين ماه (

 :   عيار مهم برتري شركتها عبارتند از دو م ♦

 (Liquidity)قدرت نقدشوندگي سهام ) 1                           

 (Shares Value)ارزش جاري سهام ) 2                           

  .معيار قدرت نقدشوندگي در بازارهاي ثانوية اوراق بهادار به تناوت داد و ستد اوراق بهادار بستگي دارد ♦

 معيارهاي برتري شركتها  ♦

o قدرت نقد شوندگي سهام به معناي پر معامله بودن آن در تالار معاملات بورس 

o  ميزان تاثير گذاري شركت بر بازار يا سهم آن در ارزش جاري بازار 

o  وضعيت نسبت هاي مالي و به ويژه ميزان سود آوري هر سهم شركت 

  2جدول 

از بورسـهاي جهـان قـدرت نقدشـوندگي و ارزش جـاري سـهام مهمتـرين و         پيداسـت در بسـياري   1با نگاه به جـدول   ♦

  . متداولترين معيارهاي برتري بشمار مي آيند

 : نماگري بورس اوراق بهادار عبارتند از  6گانه  3معيارهاي   ♦

  ميزان داد و ستد سهام در تالار معاملات  –الف 

  تعداد سهام داد و ستد شده  -1-الف      

  ارزش سهام داد و ستد شده  -2-الف                

  تناوب داد و ستد سهام در تالار معاملات  -ب

  تعداد روزهاي داد و ستد شده  -1-ب

  دفعات داد و ستد انجام شده  -2 -ب

  متغيرهاي مقياس نماگر ميزان تاثيرگذاري بر بازار -ج

  ميانگين تعداد سهام منتشر شده  -1-ج

 ركت در دوره بررسي ميانگين ارزش جاري سهام ش -2-ج



 ١

همسنجي و رتبه بندي فعاليتهاي شركت هاي پذيرفته شده در بـورس بـر پايـه نماگرهـاي مـذكور بـه كمـك ميـانگين          ♦

(همساز يا هارمونيك انجام مي شود

∑
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 در جايي كه) 

                                   Mj   : شاخص ميانگين هاي هارمونيك  

                       N : 6(تعداد نماگرهاي شش گانه=N                                  (  

                        Ii : نماگرi  ام از مجموعه نماگرهاي برشمرده در بالا  

 علت استفاده از ميانگين همساز يا هارمونيك بجاي ميانگين هندسي و حسابي در اين است كه ♦

  انگين مذكور تحت تاثير مقادير بسيار بزرگ و كوچك قرار مي گيردكمتر از دو مي) 1

  استاندارد كردن نماگرها يا محاسبه و تركيب نسبتهاي مختلف قابل حصول ا زنماگرهاي مزبور لزومي ندارد) 2

لزومي به پيش شرط جهت حضور در فهرست مقـدماتي نـدارد و شـركتهايي بـا ارزش سـهام يـا تعـداد        ) 3

  .شركت برتر راه يابند 50وانند بر حسب چهار نماگر ديگر باقي بمانند و به اندك نيز مي ت

شركت فعالتر در بورس همانند شاخص كل قيمت سهام، به روش ميانگين حسابي وزن دهي شـده بـر پايـه     50شاخص  ♦

 : ارزش جاري سهام پنجاه شركت برگزيده و به صورت زير محاسبه مي شود 
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Ci  : تعداد سهام نشر يافته توسط شركتi ام  

b :  77برابر اول فروردين (زمان پايه                                 (  

Pit : قيمت سهام شركتi ام در زمانt  

                     λ : و ) اسـت  100عـدد مبنـا   (ضريب تعديل شاخص براي تعيين مقدار عددي شاخص در زمان پايه

پـس از  : براي مثـال . تعديل نسبت به تغييرات بعدي شركتها و تغييرات ماهوي سهام آنهاست

  : آيد به صورت زير بدست مي λافزايش سرمايه شركتها، پايه جديد شاخص در مخرج 

B
PC

PCP

itit

itiit ×
+

=

∑
∑ ∑

−

∗

1

it C

100
λ  

Ci = تعداد سهام افزايش يافته شركتi           ام                 

B :50پايه قبلي شاخص TSE- 

مـاه و بـر پايـه آمـار فعاليـت يكسـال        3، در پايان هر 77شركت فعالتر از سال  50سبد سهام مبناي محاسبه شاخص 

  . پيش از آن بازنگري خواهد شد



 ٢

  همسنجي شاخصهاي برتري شركتها در بورسهاي جهان : 2جدول 

   معيار سنجش  شاخص   بورس   كشور   رديف 

  ) ALSI-10(سهم برتر  40شاخص   ژوهانسبورگ   آفريقاي جنوبي   1

  ) INDI-25(شركت صنعتي برتر  25شاخص 

  ارزش جاري سهام 

  سهم برتر بورس كويي تو  8شاخص    كويي تو  اكوادور   2

ــاخص  ــوادور   7ش ــهاي اك ــر بورس ــهم برت  Intra(س

Invest (  

  ارزش جاري سهام 

  سائوپولو   برزيل   3

  وريودوژانير

  ) Isenn(سهم پرمعامله در يكسال  50شاخص 

  ) IBV(شاخص شركتهاي فعالتر 

  نقدشوندگي 

  ارزش جاري سهام 

  نقدشوندگي   ) KSE-100(سهم فعالتر بورس  100شاخص   كراچي   پاكستان   4

  ) BVL-30(شركت بزرگ بورس  30شاخص   ليسبون   پرتغال   5

  ) PSI-20(سهام برتر  20شاخص 

  ارزش جاري سهام 

  نقدشوندگي

  نقد شوندگي   شركت  15شاخص انتخابي   ليما   پرو   6

  ارزش جاري سهام   شركت برتر  50شاخص   تايلند   تايلند    7

در دو بخـش  )  IMKB-100(سـهم برتـر    100شاخص   استانبول   تركيه   8

 مالي و صنعت 

ــوندگي و  نقدشــــ

  ارزش جاري سهام

  ارزش جاري سهام   )PX-50(سهم برتر بورس  50شاخص   پراگ   جمهوري چك   9

  ارزش جاري سهام   ) DBS- 50(شركت برتر  50شاخص   سنگاپور   سنگاپور   10

  نقدشوندگي   شركت فعالتر در يكسال  40شاخص انتخابي   سانتياگو   شيلي   11

  نقدشوندگي   ) KOSPI- 200(سهم پر معامله كره اي  200شاخص   كره   كره جنوبي   12

  نقد شوندگي   ) IBB(شركت فعالتر در دو سال  20اخص ش  بوگوتا   كلمبيا   13

  ارزش جاري سهام   ) NSE-20(شركت برتر  20شاخص   نايروبي   كنيا   14

  ارزش جاري سهام   ) WIG-20(شركت برتر 20شاخص   ورشو   لهستان   15

  ارزش جاري سهام   ) KLSE- 100(شركت برتر  100شاخص   كوالالامپور   مالزي    16

درصـد ارزش جـاري    85شركت برتـر بـا    25شاخص   كازابلانكا   مراكش   17

  ) CFG-25(بازار 

  ارزش جاري سهام 

  نقد شوندگي   ) IPC(شركت فعالتر بورس  40تا  32شاخص   مكزيك   مكزيك   18

  نقدشوندگي  ) IBC(شركت فعالتر  19شاخص   كاراكاس   ونزوئلا   19

  )HSI(سهام فعالتر  33شاخص   هنگ كنگ   هنگ كنگ   20

  شركت برتر   50شاخص 

  نقدشوندگي 

  ارزش جاري سهام 

  



 ٣

TEDIX, TEPIX, TEDPIX 

با توجه به تأثيرپذيري چشمگير حركتهاي قيمتي از ميزان سود نقدي تخصص يافته به هر سهم در پي برگزاري مجـامع   ♦

) TEDIX(م و بـازده نقـدي سـها    TEDPIX)(عمومي سالانه شركتها، دو شاخص جديد قيمت و بازده نقـدي سـهام   

رور نخسـت فعاليـت    براي سنجش و جداسازي ميزان تأثير عامل مزبور طراحي و سري زماني روزانـه آن در طـي صـد   

 . محاسبه شده است 1377بورس در سال 

 . شود در بورس اوراق بهادار تهران از انواع سهام، فقط سهام عادي با نام داراي حق رأي داد و ستد مي ♦

  : آيد گذاري در اوراق سهام عادي از دو بخش زير به دست مي مد حاصل از سرمايهاز ديدگاه خريدار، درآ ♦

  ناشي از تقويت احتمالي قيمت سهام در بازار(Capital Gain): اي  سود سرمايه -1

 توزيع شده بين سهامداران (Dividends)سود نقدي -2

  در طي يك دوره مالي سود نقدي هر سهم مفروض: tDاگر                   

                        1−tP  وtP :به ترتيب قيمت سهام در ابتدا و انتهاي دورة مزبور  

                        (E) :درآمد هر سهم  

                       (Yt):  بازده هر سهم  

             )1 (                      ( )1−−+= tttt PPDE  

             )2               (           ( ) ( ) 1t11 −−− −+= PPPPDY ttttt //  

بازدهي يك سهم مفروض در هر حال مثبت نيست و بسته به ميزان تغييرات قيمتي در دوره نگهداري و ميزان پرداخـت   ♦

 .سودنقدي در پايان دوره مالي ممكن است صفر يا حتي منفي شود

  .خت سود نقدي سهام به معني وضعيت برتر شركتها نيستپردا ♦

)، و tدر زمان  iتعداد سهام شركت  itC، اگر )2(در معامله  ♦ )1−t   برابر زمان پايـه(b)      در نظـر گرفتـه شـود؛ ميـانگين

      :به دست آوردتوان  حسابي وزني بازدهي كل اوراق سهام موجود در بازار را چنين مي
                                                  ainCapita lg        Divident  

           )3(                         
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  :عبارت خواهد بود از(TEPIX)شاخص كل قيمت سهام 

           )4(                           ibi

n

i

iti

n

i

t PCPCTEPIX ∑∑
==

=
11

/λ  

Cام به ميزان iاگر سهام شركت    :  اعمال مي شود λافزايش يافته باشد؛ تغيير مذبور به صورت زير در ′

           )5(               ( )( )[ ]∑∑∑ −′+= ittiititit PCPCP )(/ 11-t iC / 100λ  

  

  جه كاربران شاخصهاي قيمت برخي از مهمترين نكات قابل تو



 �

 . آيد شاخص كل قيمت سهام در بورس تهران به كمك يك ميانگين حسابي وزني به دست مي ∗

 : شوند شاخص قيمت سهام بر پايه تعدادي فرضهاي ضمني به شرح زير طراحي و محاسبه مي ∗

 اي؛ نبود ماليات بر سود سرمايه -1

 بازبودن محدوده نوسان قيمتها؛  -2

 ودن قيمت اسمي تمامي اوراق سهام موجود در سبد شاخص؛ يكسان ب -3

 گذاري تمامي اوراق سهام سبد شاخص با يك واحد پولي يكسان؛  ارزش -4

 صفر بودن ارزش تمامي حقوق متعلق به اوراق سهام؛ و  -5

 . تأثير بودن عوامل غير قيمتي در محاسبه شاخص بي -6

هاي تحليلي كاربرد شاخصهاي قيمت  رضهاي برشمرده، زمينهف بر اين اساس، در صورت نقض هر يك از پيش

 . سهام متفاوت خواهد بود

براي مثال، شاخص مزبور از نمايان . كند شاخص قيمت سهام علت و ماهيت حركتهاي قيمتي را آشكار نمي ∗

سهام يا  ساختن دستكاري يا ايجاد نوسانهاي ساختگي قيمتها يا جداسازي تغييرات قيمتي ناشي از بازده نقدي

وانگهي، افزايش يا كاهش شاخص مزبور به لزوم به معناي . افزايش سرمايه شركتها و مانند اينها ناتوان است

 . رونق يا ركود بازار سهام نيست

 . آيد شاخص قيمت سهام به لزوم يك شاخص سنجش عملكرد به شمار نمي ∗

به عبارت ديگر، روند شاخص مزبور . يستشاخص قيمت سهام معياري برازنده براي نمايش روند ارزش سهام ن ∗

توان در  از اين رو، شاخص قيمت سهام را نمي. دهد بازده واقعي اوراق سهام موجود در سبد مربوط را نشان نمي

گذاري در ساير انواع داراييهاي مالي و واقعي به  گذاري شده در بورس با سرمايه همسنجي بازده وجوه سرمايه

 . كار برد

ناپذيري حركتهاي قيمتي از بازده نقدي سهام در شاخص كـل قيمـت سـهام و سـاير شاخصـهاي       ي تفكيكبر اثر ويژگ ♦

افت قيمتهاي سهام در پي برگزاري مجامع عمومي سالانه شركتها اغلب   خويشاوند با آن در بورس اوراق بهادار تهران،

  . شود ن سهامداران همراه ميارز با زيان ديد با برداشتهايي ناروا مانند ركود يا بروز بحران و هم

، پس از برگزاري مجامع عمومي شركتها و اعـلام ميـزان سـود نقـدي تخصـيص يافتـه بـه هـر سـهم،          )4(بر پايه معادله 

  : شاخص قيمت سهام به ميزان

)6 (                                     ( ) ∑∑ −−= ibitiiti PCPP  C /)( 1λ  

  واحد؛ يا به ميزان 

)7(               ( )[ ] )()()( / 111 −−− ∑∑∑ +−= tiitiitiiti PCPCPPCλ  

  . يابد درصد كاهش مي

)، با تعريف قيمت تعادلي پس از مجمع 1بر پايه نمودار )etP    به صورت تفاوت قيمت پـيش از مجمـع( )1−tP   از سـود

)نقدي تخصيص يافته به هر سهم  )tDقيمت سهام در پي برگزاري مجامع عمومي سـالانه شـركتها بـه     ، نوسانهاي شاخص

نوسانهاي شبه قيمتي ساز و كـار عرضـه   ) 2كاهش قيمت برخاسته از بازده نقدي سهام و )1: دو بخش قابل جداسازي است



 	

عمـومي   چنانكه از جدول شماره يك پيداست، اثر نهايي تغييرات قيمتي برشمرده در پي برگزاري مجـامع . و تقاضاي بازار

سالانه شركتها بسته به جهت و اندازه اثر هر يك از بردارهاي قيمتي و بازده نقدي سهام، ممكن است مثبت، صفر، يا حتـي  

  .منفي باشد
  چارچوبي براي جداسازي بازده نقدي از حركتهاي قيمتي سهام – 1نمودار 

  

  

                        

                        

                        

                        

                        

                        

                        

                        

                        

                        

    

  

   
  

  

  

  از باده نقدي و نوسانهاي قيمتي سهام  (Y)تأثيرپذيري بازده سهام  -3جدول

  نوسانهاي قيمتي سهام   

0>∆P  0=∆P  0<∆P  

م 
ها

 س
ي

د
 نق

ده
از

ب
  

0>D  0>Y 0>Y  

0<⇒>∆ YDP  

0=⇒=∆ YDP  

0>⇒<∆ YDP  

0=D  0>Y 0=Y  0<Y  
  

توان از برآيند دو بـردار شناسـايي شـده بـراي سـود       ، اثر نهايي تغييرات قيمت و بازده نقدي سهام را مي3بر پايه نمودار

  . نقدي و نوسانهاي قيمتي سهام به دست آورد
 3نمودار 

  

 مباني محاسبه شاخص قيمت و بازده نقدي سهام 

 مباني محاسبه شاخص قيمت سهام  

 سود نقدي هر سهم  قيمت پيش از مجمع  قيمت پس از مجمع

 قيمت تعادلي 

 حركت ناشي از بازده نقدي سهام   

 مباني محاسبه شاخص بازده نقدي سهام 

 حركت شبيه قيمتي 

  شاخص بازده نقدي سهام

TEDIX D  بازده نقدي سهام  
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  : توان نشان داد ، شاخص تدپيكس را چنين نيز مي)12(ترين صورت و مخرج معادله  با ساده
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  : توان نوشت از سوي ديگر، و در حالت كلي مي

)14(                                                                     11 >=<−= − γγ ;DPP tt  

eو در نتيجه  γ=1رود كه  در حالت بهينه، انتظار مي

tt PP نمايـانگر ضـريب تعـديل انتظـارات      γدر واقع، . باشد =

  : آيد هاي مقطعي به دست مي ركتهاست؛ و از برآورد معامله رگرسيوني زير به كمك دادهسهامداران از باده آتي ش

)15 (                           ( ) iiitt eDPP ++=−− γα1  

  

  : حالت اول

. تبـردار پسماندس ـ  ieنمايـانگر تعـداد شـركتهاي عضـو سـبد شـاخص و        i، انديس پاييني )15(در معامله رگرسيوني 

eو  γ=1هرگاه 

ttt PPDP )باشد؛ شاخص تدپيكس به ميزان نسبت وزني  1−−== )ettt PPP =− . شـود  تعديل مي 1/

)به عبارت ديگر، در اين حالت تدپيكس درست به ميزان نسبت  )∑ ∑− iitii PCP C و هـم ارز بـا ارزش نسـبي سـود      1/

يابـد؛ و در مكـاني بـالاتر از شـاخص تپـيكس قـرار        هر سهم موجود در سبد شـاخص افـزايش مـي    نقدي تخصيص يافته به

 TEPIXشاخص قيمت سهام 

  شاخص قيمت و بازده نقدي سهام     

TEDPIX 

O  

∆P  تغييرات قيمتي 



 ٧

در عمـل، بـه   . شاخص تپيكس درست به اندازه ارزش سود نقدي تخصيص يافته، كاهش خواهد يافـت   همچنين،. گيرد مي

  . دهد دليل ناكارايي اطلاعاتي بازار، اين حالت به ندرت رخ مي

  

  : حالت دوم

شود كه سهامداران انتظار دريافت سود نقدي كمتـري را بـراي دورة مـالي بعـدي      باشد؛ چنين برداشت مي γ<1اگر 

eدر اين حالت، . داشته باشند

tt PP حالـت  (تـر از وضـعيت قبلـي     اي پـايين  خواهـد بـود؛ و شـاخص تـدپيكس در نقطـه      >

−>0يب، لازم است بخشـي از تغييـرات قيمتـي ايجـاد شـده بـه ميـزان        بدين ترت. گيرد قرار مي) تعادلي e

tt PP    بـه عنـوان

)بـه عبـارت ديگـر، از آنجـا كـه      . حركت شبه قيمتي در محاسبه تيپكس در نظر گرفتـه شـود   )DPP e

tt γ -1 =−  داراي

يد با تغييرات برخاسته از بازده نقدي سـهام متفـاوت   با  است؛ –و نه تغييرات بازدهي  –ماهيتي برخاسته از حركتهاي قيمتي 

بردار بـازده   بنابراين، به دليل تأثير حركتهاي قيمتي و افت بيش از اندازه متعارف تپيكس، بخشي از تأثير مثبت. شمرده شود

  . شود نقدي در شاخص تدپيكس، بر اثر كاهش تپيكس خنثي مي

  

  حالت سوم 

eباشد؛ بر اثر انتظارات خوشبينانه سهامداران نسبت بـه وضـعيت آتـي،     γ>1و سرانجام آنكه، اگر 

tt PP خواهـد   <

−<0در اين حالت، تغييرات شبه قيمتي برابر . شد e

tt PP به عبارت ديگر، به دليل تأثير مثبت حركتهاي . آيد به دست مي

اي بـالاتر از وضـعيت تعـادلي     شود و تدپيكس در نقطـه  كاهش نسبي افت تپيكس همسو مي قيمتي، اثر مثبت بازده نقدي با

  . گيرد قرار مي

به دليل ثابت بودن اثر مثبت و يكسويه بازده نقدي سهام، تغييرات شاخص تدپيكس كم و بيش از نوسانهاي تپـيكس و  

مـؤثر بـر تپـيكس در نوسـان تـدپيكس نيـز مـؤثر        به عبارت ديگر، تمامي عوامل . گيرد ساخت انتظارات بازار سرچشمه مي

  . خواهند بود

  : آيد از تفاضل منطقي بردارهاي تپيكس و تدپيكس، به صورت زير به دست مي 1 )تديكس(شاخص بازده نقدي سهام 

( ) ( )∑∑= TEPIXitiTEDPIXiti BPCBPCTEPIXTEDPIX //// ⇒= TEDPIXTEPIX BB /  
                   )16(                      TEDPIXTEPIXt BBTEDIX /λ=  

) 16(چنانكه از معادله )در نظر گرفته شده است 08/1653برابر  1/1/1377(پاية شاخصها ست  Bدر بورس تهران، 

پيداست، پس از برگزاري مجامع عمومي شركتها، پايه تدپيكس به ميزان ارزش سود نقدي تخصيص يافته به هر سهم 

يابد و شاخص مزبور در  به همان نسبت افزايش مي بنابراين، شاخص تديكس. يابد موجود در سبد شاخص، كاهش مي

ett(اگر حركتهاي شبه قيمتي برابر صفر. گيرد مكاني بالاتر از تپيكس قرار مي PP فرض شود؛ شاخص تدپيكس نيز  )=

ي ممكن در غير اين صورت، تغييرات تدپيكس بسته به حركتهاي شبه قيمت. درست به ميزان تديكس افزايش خواهد يافت

                                                 
 



 ٨

آيد؛ در صورت كاهشي بودن  به دست نمي γ=1از آنجا كه در عمل . است بزرگتر يا كوچكتر از تغيير تديكس باشد

  . روند تپيكس، قدر مطلق شاخص همواره افزايشي تديكس از هر دو شاخص ديگر بزرگتر خواهد بود

يكي آنكه تاريخ اعلام و پرداخت سـود نقـدي     :شود سبه ميشاخص تديكس بر پايه دو پيش فرض مهم طراحي و محا

  . و ديگري آنكه سود نقدي تخصيص يافته به هر سهم بدون ريسك باشد. يكسان باشد

  :مثال
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بـه صـورت    1377درصد درآمد هر سـهم در سـال    82در پي برگزاري مجامع عمومي سالانه شركتها، به طور ميانگين 

  . سود نقدي بين سهامداران تقسيم شده است
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درصد بـالاتر از ميـزان تعـادلي     19طور ميانگين قيمتهاي اوراق سهام پس از برگزاري مجامع عمومي سالانه شركتها به       

به عبارت ديگر، ميانگين كاهش قيمت اوراق سهام تعيين شده در پس برگزاري مجامع عمومي شـركتها،  . تعيين شده است

دار  در همـين راسـتا، بـرآورد معنـي    . كمتر از ميزان متعارف افت قيمتها بر اثر سود نقدي تخصيص يافته به آنها بـوده اسـت  

نسبت به بازده سهام در دورة آتي اسـت و كـاهش   ) سهامداران(نمايانگر انتظارات خوشبينانه بازار  3/0به ميزان  γريب ض

نتيجـه منطقـي نكتـه اخيـر آن اسـت كـه در دورة مزبـور، قـدر مطلـق          . كنـد  نسبي افت قيمت سهام را كم و بيش توجيه مي

بنـابراين، بـا مثبـت شـدن تغييـرات شـبه قيمتـي سـهام         . بازده نقدي سهام كوچكتر بوده باشـد حركتهاي قيمتي از قدر مطلق 

)ett PP در دوره بررسي، مكان هندسي شاخص تدپيكس بالاتر از وضعيت تعادلي قرار گرفته و در نتيجه، بازده سـهام   )−

(Y) مثبت بوده است .  

اي برخاسته از تغييرات قيمتي اوراق سهام طراحي شـده؛ و   د سرمايهشاخص قيمت سهام در اصل فقط براي سنجش سو

از ايـن  . از نمايش روند بازده واقعي سهام موجود در سبد شاخص يا از نمايان ساختن علت حركتهاي قيمتـي نـاتوان اسـت   

گذار بر روند قيمت رو، روايي تحليل حركتهاي قيمتي در گروه شناسايي معيارهاي ديگري است كه بتواند اثر عوامل تأثير

گمان، اعلام سود نقدي تخصيص يافته بـه هـر سـهم در پـي برگـزاري مجـامع عمـومي         بي. سهام را در بورس نمايان سازد

سالانه شركتها در شمار مهمترين عـواملي اسـت كـه بـه طـرز چشـمگيري بـر رونـد تغييـرات شـاخص قيمـت سـهام تـأثير              

ل هم پيوند با بازده نقدي سهام در شفاف سازي حركتهاي قيمتي سهام در سنجش و جداسازي ميزان تأثير عوام. گذارد مي

هاي سنجش شاخصهاي تدپيكس و تديكس به عنوان شاخصـهاي مكمـل    يافته. آزمون روايي تحليل آن نقش بسزايي دارد

ه وضـعيت  ارزيابي حركتهاي قيمتي سهام، نقش مثبت آنها را در شفاف سازي بازار و تعـديل نگـرش سـهامداران نسـبت ب ـ    

از اين رو، چنين پيداست كه محاسبه و انتشار شاخصهاي بـورس بايـد بـر    . دهد بورس اوراق بهادار تهران به خوبي نشان مي

  دهد مبناي چارچوب خوبي نشان مي
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