
 

 

 واحد تهران جنوب
 وحسابداری اقتصاددانشکده 

 

 1مدیریت مالی 

 (محرم رزمجوئی)استاد : 

 
 موضوعات و سرفصلهای تدریسی در طول ترم : 

  کلیات و مبانی مدیریت مالی  1فصل : 
 تجزیه و تحلیل صورتهای مالی با تأکید بر تجزیه و تحلیل نسبت های مالی  2فصل : 
 برنامه ریزی سود ) بررسی نقاط سربه سر و اهرم ها(3فصل : 
 ریاضیات مالی 4فصل : 
 بودجه بندی سرمایه ای در شرایط اطمینان ) بدون ریسک (5فصل : 

 
 سایر منابع پیشنهادی برای مطالعه : 

 دکترپارسائیان مدیریت مالی اثر ریموند پی نو  ، جلد اول مترجم دکترجهانخانی/

 مدیریت مالی تألیف دکتر رضا تهرانی 

 مدیریت مالی تألیف دکتر رضا قالیباف اصل
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 واحد تهران جنوب
 بسم تعالی 

 
 فصل اول 

 کلیات و مبانی مدیریت مالی 

 

 تعریف حسابداری :

ها ه خلاصه یا چکیده ای از این رویدادو ارائالی، طبقه بندی این رویدادها ضبط تمامی رویدادهای معبارتست از علم ثبت و

 در صورتهای مالی اساسی شرکتها. )صورتهای مالی اساسی شامل ؛ ترازنامه/صورت سود و زیان/جریان وجوه نقد(

 مدیریت مالی : 

 عبارتست از مدیریت بهینه منابع و مصارف مالی با هدف حداکثر کردن ثروت سهامداران.

 ول اکثر علمای مدیریت مالی است سه نکته اساسی بشرح زیر وجود دارد : در این تعریف که مورد قب

 مدیریت بهینه منابع مالی : -1

منظور از منابع مالی منابع یا روشهایی هستند که یک شرکت وجوه نقد یا پول مورد نیاز خود را تهیه یا تامین می کند.با 

د نیاز برای شرکتها وجود دارد اما تمامی این شرکتها یا منابع وجود اینکه منابع یا روشهای مختلفی برای تامین وجوه مور

 کلی نشان دهیم : دو گروهرا می توانیم در 

 الف ( بدهی ها و وام های شرکت 

ب  ( منابعی که توسط سهامداران تامین می شود،که این منابع یا وجوه را تحت عنوان حقوق صاحبان سهام در قسمت 

 شان می دهند .پایین   سمت چپ ترازنامه ن

آنچه که در اینجا اهمیت بیشتری دارد مدیریت بهینه منابع مالی است و منظور این است که یک شرکت وجوه مورد نیاز 

خود را از چه منابع یا روشهایی و با چه ترکیبی بدست می آورد تا بتواند ادعا کند که در مدیریت منابع مالی خود بصورت 

 بهینه عمل کرده است.

ا شاخص تعیین کننده بهینه بودن منابع مالی هزینه تامین مالی و یا بعبارت بهتر هزینه سرمایه است . یعنی اینکه عامل ی

با هزینه کمتری تامین نماید . هرچقدر نرخ هزینه تامین مالی در  یک شرکت تا چه اندازه می تواند منابع مورد نیاز خود را

 که آن شرکت در مدیریت منابع مالی خود بهینه عمل کرده است .  شرکتی کمتر و پایین تر باشد می توان گفت

قدر شرکتی بتواند وام یا بدهی با نرخ بهره کمتری بدست آورد می ان گقت که هرچمی تو در ساده ترین شکل ممکن

 ه در مدیریت منابع خود بهینه عمل کرده است.کتواند ادعا نماید 
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 مدیریت بهینه مصارف مالی : -2

یی های شرکتها هستند هرچند که مصارف مالی موضوع بسیار کلی است و شامل تمامی هزینه امصارف مالی دارمنظور از 

یا پول بدست آمده انجام می گیرند اما در اینجا با مصارف مالی را محدود به دارایی  یی می شود که با استفاده از منابعها

 های شرکت می کنیم .

ایه گذاری ارتی دیگر سرمده در چه دارایی هایی هزینه و بعبین است که منابع تامین شبهینه بودن مدیریت مصارف مالی ا

دیریت دارایی های خود بصورت بهینه عمل کرده است م بشود که بتوان گفت این شرکت در مدیریت مصارف مالی یا و

. 

و  اشدها می ب ا سرمایه گذاریشاخص یا عامل تعیین کننده بهینه بودن مدیریت مصارف مالی نرخ بازدهی دارایی ها ی

هرچقدر دارایی هایی که یک شرکت درآن سرمایه گذاری کرده است بازدهی بیشتری داشته باشد آن شرکت میتواند ادعا 

 کند که در بخش مدیریت مصارف مالی خود یا همان مدیریت دارایی های خود بصورت بهینه عمل کرده است .

 هدف اصلی مدیریت مالی :  -3

 ردن ثروت سهامداران می باشد که این هدف ، هدف اصلی شرکتهای سهامی نیز می باشد.حداکثر ک

اما آنچه که بین علمای مالی اختلاف است ارائه  دارند، تمامی صاحبنظران علوم مالی اتفاق نظردر مورد این هدف تقریباً 

 شاخص مناسب برای اندازه گیری و نشان دادن ثروت سهامداران می باشد.

ا دقیقتری میزان ثروت سهامداران را اندازه گیری و نشان خص یا معیاری می تواند به نحو بهتر یرد اینکه چه شادر مو

 دهد دو نظر اساسی وجود دارد: 

سود یا سودآوری شرکت را بعنوان شاخص مناسبی برای اندازه  ران علوم مالی شاخص یا معیارالف ( برخی از صاحبنظ

ثروت سهامداران یا صاحبان شرکت پیشنهاد داده اند و از نظر این گروه شرکتی که بدنبال گیری و نشان دادن میزان 

کردن ثروت سهامداران است باید به دنبال افزایش و حداکثر کردن میزان سود شرکت باشد و از نظر آنها اگر  حداکثر

اند ادعا کند که ثروت سهامداران خود را شرکتی بتواند میزان سود خود را افزایش داده و به حداکثر ممکن برساند می تو

 حداکثر کرده است.

ر ایراد یا اشکال اساسی ندارد بلکه مشکل در نحوه محاسبه و تفسیر سودآوری می باشد. در واقع هرچند که شاخص ظاین ن

رح ط ضعفی بشسودآوری مزایا و نقاط قوتی مانند راحتی محاسبه و آسان بودن درک و تفسیر آن دارد اما ایرادات و نقا

زیر دارد که باعث گردید دیدگاه دومی در ارتباط با شاخص مناسب برای اندازه گیری و نشان دادن ثروت سهامداران 

 مطرح بشود . اما قبل از اینکه شاخص دومی مطرح بشود ایرادات وارده به شاخص سودآوری را اشاره می کنیم : 

 و و استانداردهای حسابداری قرار دارد تاثیر رویه ها تحت سودآوری یک شاخص حسابداری محسوب می شود، -1

 در نتیجه قابل دستکاری و تا حدی مبهم می باشد .
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 سودآوری یک شاخص کوتاه مدت محسوب می شود . -2

دهد در حالیکه پول دارای ارزش زمانی است یعنی ارزش ی مبلغ آوری ارزش زمانی پول را نشان نمی سود -3

 مشخص پول در زمان فعلی یا زمان حال بیشتر از ارزش همان مقدار پول در آینده می باشد : 

 تحت تاثیر قرار می دهد دلیل وجود تورم که قدرت خرید راه اولاَ ؛ ب

 دوم ؛ اشخاص همیشه نقد را به نسیه ترجیح می دهند.

 همیشه پدیده ای بنام ریسک در اقتصاد و در کسب و کار وجود دارد. سوم ؛

وری نشان نمی دهد که برای بدست ک نمی باشد. به بیان ساده تر سودآسودآوری نشان دهنده میزان ریس -4

 آوردن آن میزان سود چه مقدار ریسک را متحمل شده است .

 

ی امور مالی شاخص دیگری برای اندازه گیری و نشان دادن ب ( گروه دوم : بدلیل ایرادات فوق گروه دیگری از علما

 میزان ثروت سهامداران مطرح کردند و آن شاخص عبارتست از ارزش شرکت یا ارزش سهام شرکت .

چقدر یک ردات یا جریانات نقدی آتی شرکت و هبر اساس تعریف ارزش یک شرکت برابر است با ارزش فعلی تمامی عای

انند زایش داده وبه حداکثر برسانند می تودر واقع قیمت سهام آن شرکت را اف وانند ارزش شرکت یاشرکت یا مدیران آن بت

 ادعا کنند که در جهت حداکثر کردن ثروت سهامداران حرکت کرده اند .

 بر اساس تعریف گفته شده در مورد ارزش شرکت می توان نوشت  : 

 

 

 

 VF ( ارزش شرکت :Value of Firm )| K   نرخ تنزیل :| CF ( جریان وجوه نقد :Cash Flow) 

 در این فرمول ایراداتی که به شاخص سودآوری وارد بود ظاهراً وجود ندارد ؛ 

 

اولاً اینکه در محاسبه ارزش شرکت از جریانات نقدی آن استفاده می کنیم نه سودآوری و همانطور که می دانیم محاسبه 

  دقت بیشتری برخوردار است .جریان نقدی نسبت به سودآوری از 

دوم : در این فرمول جریانات نقدی کل عمر فعالیت شرکت تازه با فرض مادام العمر بودن شرکت در نظر گرفته شده 

 است و در نتیجه ایراد کوتاه مدت بودن به آن وارد نیست .

ش زمانی پول نیز در ان لحاظ شده در نظر گرفته شده است . پس ارز سوم ؛ ارزش فعلی تمامی جریانات نقدی محاسبه و

 است .
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بعنوان نرخ تنزیل علاوه بر ارزش   Kاستفاده شده است که در محاسبه  K چهارم ؛ برای محاسبه این ارزش فعلی از 

زمانی  پول میزان ریسک شرکتها نیز دیده می شود یعنی هر چقدر ریسک شرکتی بالاتر باشد در محاسبه ارزش فعلی 

نات نقدی ان از نرخ تنزیل بزرگتری استفاده می کنیم تا نشان داده شود شرکت ریسک بالاتری دارد و عایدات یا جریا

خ تنزیل کمتر یا کوچکتر برای محاسبه ارزش فعلی جریانات نقدی ان هرچقدر ریسک شرکت کمتر باشد از نربرعکس 

 استفاده می شود .

 

 فرایند تأسیس شرکت و پیدایش صورتهای مالی : 

 این بخش با ارئه یک فرایند ساده در قالب یک نمودار ترتیبدر 

 و نحوه پیدایش صورتهای مالی را از پایین به بالا بررسی کرده ،  

 چند نکته اساسی در حوزه مدیریت مالی را یادآوری می کنیم و 

 همینطور تعریف مدیریت مالی را یکبار دیگر مرور می کنیم : 
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 در این فرایند چند نکته اساسی به شرح زیر وجود دارد : 

همانطور که می دانید در حسابداری از لحاظ ثبت دارایی ها بصورت بدهکار و بدهی ها بصورت بستانکار  نکته اول :

 ثبت می شوند. چرا؟

دهی ها ترازنامه یعنی بهمانطوریکه در فرایند بالا نشان داده شد بهنگام پیدایش صورتهای مالی شرکت اول سمت چپ 

و حقوق صاحبان سهام شکل گرفت ) منابع مالی( و بعد سمت راست ترازنامه یعنی دارایی ها)مصارف مالی( . بعبارت دیگر 

تا قسمت چپ ترازنامه یعنی منابع مالی شکل نگیرد سمت راست ترازنامه یعنی مصارف مالی شکل نمیگیرد در نتیجه می 

ترازنامه یعنی دارای ها همیشه مدیون یا بدهکار سمت چپ است و برعکس سمت چپ  گوئیم که همیشه سمت راست

ترازنامه همیشه طلبکار یا بستانکار است . به بیان عمومی تر رابطه بین سمت چپ و راست ترازنامه یک رابطه علت و 

 معلولی است مثل رابطه خداوند و مخلوقات ؛ ( .

ت مدعیان منافع یا سود شرکت را نشان می دهد. برای توضیح این نکته مهم دو این فرایند ترتیب و اولوی نکته دوم :

 فرض زیر را به بحثمان اضافه می کنیم : 

اول اینکه دولت را از بحث کنار گذاشته و دوم اینکه فرض می کنیم بهنگام تأمین مالی علاوه بر دریافت وام و همنطور 

 نتشر می کند .انتشار سهام عادی ، شرکت سهام ممتاز نیز م

از این است که دارندگان سهام ممتاز در مقایسه با سهامداران عادی برای دریافت سود در اولویت مشخصه اصلی سهام ممت

 قرار دارند حال با توجه به این دوفرض ترتیب پرداخت سود یا منفعت به مدعیان یا ذینفعان مختلف را بررسی می کنیم : 

 )نرخ بازده مورد انتظار(                                )ریسک(                               وام دهندگان   -1

 سهامداران ممتاز                                  کم                                 کم -2

 سهامداران عادی   -3

 

 زیاد                                زیاد                                                                 

 

 طبق ترتیب اولویت اول وام دهندگان به منافع یا پولشان می رسند بعد سهامداران ممتاز وآخر از همه سهامداران عادی.

ن یا مشارکت کنندگان مختلف در تامین مالی شرکت ریسک وام این فرایند نشان می دهد که در بین ذی نفعا 

 دهندگان نسبت به دو گروه دیگر کمتر است و ریسک سهامداران عادی بیشتر از ریسک دو گروه دیگر می باشد. 

این سه گروه در یک ویژگی با هم مشترک هستند و آن این است که هر سه گروه در تامین مالی شرکت مشارکت  

ز این مشارکت خود انتظار منفعت یا سود و به بیان دیگر انتظار بازدهی را داند و البته بازدهی مورد نظر آنها داشته و ا

متناسب با میزان ریسکی که در تأمین مالی شرکت می پذیرند خواهد بود .همانطوریکه ملاحظه می کنید رابطه بین 
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ی اگر مثلاً سهامدار عادی ریسک بزرگتر یا بالاتری را قبول ریسک و بازده مورد انتظار رابطه مستقیم می باشد . یعن

 نماید انتظار بازدهی بیشتری را نیز خواهد داشت .

 

 

 

 

 نکته سوم:  مدیریت رشد

منظور از مدیریت رشد تصمیم گیری در خصوص میزان و نحوه تقسیم سود بین سهامداران عادی می باشد. هرچند که 

طبق قانون تجارت تقسیم حداقل سود خالص بین سهامداران عادی الزامی می باشد اما تصمیم گیری در خصوص تقسیم 

 بان سهام شرکت می باشد .درصد سود خالص در اختیار مجمع عمومی عادی صاح 10سود بیش از 

عامل اصلی تعیین کننده میزان سود تقسیمی برنامه ها و پروژه های رشد و توسعه ایی شرکت می باشد. اگر شرکتی در 

مرحله رشد قرار داشته باشد و دارای برنامه و پروژه های توسعه ایی باشد به نفع شرکت و سهامداران آن خواهد بود که 

ی بین سهامداران تقسیم شود و بخش عمده ی سود شرکت با انتقال به سود انباشته و افزایش تا حد امکان سود کمتر

سرمایه ی شرکت از محل سود  انباشته صرف پروژه ها و طرح ها بشود و در این حالت تقسیم سود کمتر منجر به افزایش 

شد بهتر خواهد بود که بخش عمده سود قیمت سهام شرکت بشود. اما اگر شرکت فاقد برنامه و پروژه های توسعه ای با

 شرکت بین سهامداران توزیع گردد تا خود آنها هر طور که دوست داشته باشند آنرا هزینه نمایند .

 نکته چهارم : 

این فرایند تعریف مدیریت مالی و هدف آنرا نیز نشان داد و همانطور تصمیمات اصلی که در چارچوب مدیریت مالی اتخاذ 

که در این بین در مورد تصمیمات مالی اهمیت بیشتری برخوردار است توجه به دو عامل ریسک و بازده  می شود. آنچه

 می باشد. 

هر تصمیم در حوزه مدیریت مالی دو اثر و نتیجه همزمان ریسک و بازدهی را بهمراه دارد و در نتیجه به هنگام تصمیم 

ئیم این تصمیم چه میزان ریسک بهمراه خواهد داشت و بازدهی گیری در حوزه مدیریت مالی باید محاسبه و برآورد نما

 مورد انتظار آن چقدر می تواند باشد .

 

 

 

 

 این نکته را بصورت نمودار به شکل زیر می توان نوشت : 
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 مدیریت مالی                                                          

 هدف : حداکثر کردن ثروت سهامداران                                            

 از طریق تصمیمات مالی                                                   

                 

 

 شد() مدیریت رتأمین مالی              مدیریت دارایی ها              مدیریت سرمایه در گردش             تقسیم سود         

 

 ریسک مورد انتظار                                                                                            بازده مورد انتظار        

 

 محیط عملیاتی شرکت : 

 رد.کدر بحث محیط عملیاتی شرکت سه موضوع ؛ نوع شرکت ، محیط کلان شرکت و بازارهای مالی را بررسی خواهیم 

در حالت کلی می توان تمامی شرکتها را به سه گروه شرکتهای با مالکیت شخصی ، شرکتهای نوع شرکت :  -1

تضامنی و شرکتهای سهامی تقسیم کرد. از آنجا که در این درس شرکتهای سهامی مد نظر ما هستند فقط 
 کنیم .ویژگی های اساسی شرکتهای سهامی را بررسی می 

شرکتهای سهامی مالکیت شرکت از مدیریت آن جداست . یعنی اینکه مدیران اجرائی شرکت در خیلی از الف ( 
 مواقع از افرادی غیر از مالکان یا سهامداران شرکت تعیین می شوند.

 عمر شرکتهای سهامی نامحدود است .ب( 
 دا می باشد .شخصیت حقوقی شرکتهای سهامی هم از شخصیت حقیقی مالکان و هم از مدیران جج( 

برعکس شرکتهای با مالکیت شخصی و شرکتهای تضامنی ، تأمین مالی برای شرکتهای سهامی نسبتاً راحت د(  
 می باشد چون این شرکتها دسترسی بیشتری به بازارهای مالی دارند.

یکی از مسائل و موضوعات مرتبط با شرکتهای سهامی مسئله یا تئوری نمایندگی می باشد .همانطور که گفته شد  نکته:

در شرکتهای سهامی مالکیت از مدیریت جداست یعنی مدیران اجرائی شرکت نمی توانند افرادی غیر از سهامداران یا 

بیان می کند که امکان دارد مدیران  (Agancy) مالکین اصلی شرکت باشند بر اساس این ویژگی تئوری نمایندگی
اجرائی شرکت تصمیماتی بگیرند یا اقداماتی انجام دهند که منافع سهامداران یا مالکان شرکت را تأمین نکند یا در خلاف 

ع فجهت منافع سهامداران باشند و یا اینکه این تصمیمات یا اقدامات بیشتر منافع شخصی مدیران را تأمین کند تا منا
 شرکت و سهامداران آن .

مسئله یا تئوری نمایندگی از موضوعات مهم مدیریت و البته قابل بحث در حوزه مدیریت مدیریت مالی و در چارچوب 
 مباحث کلی تر حاکمیت شرکتی می باشد.
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یستم س به منظور حل مسئله یا مشکل نمایندگی روشهایی در حاکمیت شرکتی مطرح می شود که از جمله آنها استقرار

 پاداش عملکرد مدیران بر مبنای میزان عملکرد آنها در جهت منافع شرکت و سهامداران آن می باشد .

 

 محیط کلان شرکت ها :  -2

بررسی محیط کلان شرکت ها بخصوص محیط کلان اقتصادی از آن جهت اهمیت دارد که تمامی تصمیمات گرفته شده 
محیطی بخصوص متغیرهای کلان اقتصادی قراردارد و در نتیجه بهنگام  در شرکت ها تحت تأثیر متغیرها و عوامل کلان

اتخاذ این تصمیمات بایستی این متغیرها بررسی شده و میزان تأثیرگذاری آن ها بر نتایج تصمیمات شرکت بخصوص 
 حوزه مالی پیش بینی و برآورد بشود. 

جاری یا اقتصادی ) دوران رکود یا رونق اقتصادی( از نرخ رشد اقتصادی ، نرخ بهره بانکی، نرخ تورم . نیز چرخه های ت
جمله مباحثی هستند که بایستی حتماً به هنگام تصمیم گیری ها بخصوص تصمیمات مالی مورد توجه قرار بگیرند با 

 توجه به گستردگی این بخش موضوع را با دو مثال زیر جمع بندی می کنیم : 

ن شرکت ها بخصوص مدیران مالی بایستی بتوانند بنحو مطلوب از فرصت در دوران رونق اقتصادی مدیرا –( 1مثال )
های سرمایه گذاری بوجود آمده استفاده بکنند یا در دوران رکود اقتصادی مدیریت نقدینگی از اهمیت بیشتری برخوردار 

وب الی محسمی شود که هر دوی این مباحث یعنی مدیریت سرمایه گذاری و مدیریت نقدینگی جزو مباحث مدیریت م
 می شود . 

اگر در اقتصاد کشوری نرخ تورم بالا باشد و یا انتظار افزایشی بدون تورم را در سالهای آتی داشته باشیم  –( 2مثال)
مدیران مالی شرکتها بهنگام تصمیم گیری در خصوص نحوه تأمین مالی بهتر خواهد بود که تأمین مالی از طریق وام 

قرار دهند. چون فرض ثابت بودن نرخ بهره وام در طول دوران بازپرداخت  اقساط آن در های بلند مدت را در اولویت 
شرایط تورمی وام بلند مدت به نفع شرکت خواهد بود و بلعکس ، گرفتن وام کوتاه مدت در شرایط تورمی مزیت کمتری 

 خواهد داشت یا درمقایسه با بلند مدت مزیت نخواهد داشت . چرا؟

متناسب با نرخ تورم تغییر می کند و میزان تغییرات در وام های کوتاه مدت بیشتر است وقطعاً در  چون نرخ بهره وام
 شرایط تورمی این تغییرات به سمت نرخ بهره ها ست.

 بازارهای مالی ؛ -3

ازارهای ندی بمنظور بازاری است که در آن دارایی های مالی یا اوراق بهادار مورد مبادله قرار می گیرد. قبل از اینکه طبقه ب
 مالی را ارئه کنیم دارایی های مالی را تعریف می کنیم : 

 دارایی مالی یا اوراق بهادار ؛ 

دارایی هایی هستند که به خودی خود و در ظاهر فاقد ارزش خاص و مشخصی می باشد کلیه این دارایی ها ارزش خود 
واقع هر دارایی مالی یا اوراق بهادار نشان دهنده بخشی از را از شرکت یا سازمان منتشر کننده دارایی ها می گیرند و در 

 ارزش شرکت ناشر می باشد .
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مثلاً : یک سهم ایران خودرو یک دارایی مالی است که به اندازه یک سهم نشان دهنده ی بخشی از ارزش خود شرکت 

 ایران خودرو می باشد .

 : طبقه بندی بازارهای مالی 

بازارهای مالی را می توان بر اساس متغیر ها یا شاخص های مختلفی می توان تقسیم بندی کرد در اینجا به دو تقسیم 
 بندی مشخص و معروف اشاره می شود : 

 تقسیم بندی اول : 

 بر اساس عمر یا سررسید اوراق  بهادار .

یا سررسید دارایی های مالی یا بهادار بازارهای هر داراری مالی عمر یا سررسید زمانی مشخصی می باشد بر اساس عمر 
 مالی رامی توان به دو بازار ؛ الف ( بازار پول   و ب( بازار سرمایه  تقسیم بندی کرد .

 الف( بازار پول :

 هبازاری است که در آن اوراق بهادار با عمر یا سررسید کمتر از یکسال مورد معامله قرار می گیرند مثل بازار اوراق خزان 
 که در کشور ما نیز این اوراق خزانه تحت عنوان اوراق خزانه اسلامی خرید و فروش می شود . 

 ب( بازار سرمایه :

 بازاری است که در آن اوراق بهادار با یا سررسید بیشتر از یکسال مورد معامله قرار می گیرد . مثل بازار سهام 

اس نوبت ،دفعه ، یا بار عرضه یا خرید و فروش دارایی مالی به دو بازار بازارهای مالی را می توان بر اس تقسیم بندی دوم :
 اولیه و ثانویه تقسیم می شود . 

بازار اولیه؛ بازاری است که در ان اوراق بهادار شرکت ها و سازمان ها برای اولین بار عرضه عمومی می شود . مثلاً اگر 
ت از طریق شعب منتخب بانک ملی به عموم مردم فروخته اعلام کنند که سهام شرکت خاصی که در شرف تأسیس اس

 خواهد شد این شعب منتخب در این مثال بعنوان یک بازار اولیه عمل خواهد کرد .

 بازار ثانویه ؛ بازاری است که اوراق بهادار شرکت ها برای دفعات بعدی در آنجا خرید و فروش می شود مثل بازار سهام 

 اد کشورها : نقش بازارهای مالی در اقتص

 مهمترین وظایف و نقش های بازارهای مالی در اقتصاد هر کشوری عبارتست از :

 کمک به تجمیع و تشکیل سرمایه . -1

 ایجاد بازاری برای مبادله اوراق بهادار . -2

 تعیین قیمت عادلانه برای اوراق بهادار . -3

 اوراق بهادار(. ایجاد امکان نقدشوندگی برای اوراق بهادار )آسان کردن خرید وفروش -4
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 : واسطه های مالی

در بازارهای مالی شرکت ها ، نهادها و یا موسساتی فعالیت می کنند که در حالت کلی همه ی آنها را واسطه های مالی 
می نامند . وظیفه اصلی واسطه های مالی تسهیل فرایند ها و ساز و کارهای بازارهای مالی می باشد . مانند بانکها ، 

 تأمین سرمایه ، شرکتهای سرمایه گذاری و کارگزاری و .... شرکت های

 دیگر وظایف واسطه های مالی عبارتند از : 

 الف ( تجمیع پس اندازهای خود 

 ب( کمک به عرضه ی عمومی اوراق بهادار

 ج ( ارائه خدمات تخصصی در حوزه سرمایه گذاری در بازارهای مالی 

ایجاد سبد متنوعی از دارایی های مالی )پرتفوی( و ارائه آن به عموم سرمایه د ( کاهش ریسک سرمایه گذاری از طریق 
 گذاران به عنوان یک سرمایه گذاری کم ریسک .
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 فصل دوم :

  تجزیه و تحلیل صورتهای مالی با تأکید بر تجزیه و تحلیل نسبت های مالی

 

زیان و گردش وجوه نقد ارائه می شود و در ادامه روش تجزیه و تحلیل در این فصل توضیح مختصری از ترازنامه سود و 
 نسبت های مالی به عنوان شناخته شده ترین تکنیک تحلیل صورتهای مالی مطرح خواهد شد .

 نشان دهنده وضعیت مالی شرکت ها در یک زمان یا تاریخ مشخص می باشد . ویژگی اصلی ترازنامه ترازنامه : -1

در این است که در یک زمان یا تاریخ مشخص وضعیت مالی را نشان می دهد. ترازنامه شامل دو بخش زیر می  
 باشد : 

 نشان دهنده ی تعهدات شرکتها در مقابل بستانکاران می باشد . بدهی های شرکتها به دو بخش  بدهی ها : -1-1

 می شود . بدهی جاری یا کوتاه مدت و بدهی های غیرجاری یا بلند مدت تقسیم

آن بخش از تعهدات شرکت می باشد که باید حداکثر ظرف مدت زمان یکسال بایستی   بدهی جاری :-الف-1-1
 تسویه یا بازپرداخت شود . 

یکی از اقلامی که به عنوان یکی از بدهی های جاری در ترازنامه شرکت ها آورده می شود سود سهام پرداختی  نکته :
 است . 

 سهام پرداختی جزء بدهی های جاری طبقه بندی می شود ؟بنظر شما چرا سود 

ماه بعد از پایان سال مالی خود مجمع عمومی عادی سالیانه ی  4بر اساس قانون تجارت شرکتهای سهامی موظفند 
صاحبان سهام را تشکیل بدهند . یکی از مصوبات این مجمع تعیین میزان سود تقسیمی بین سهامداران است . 

ماه پس از مجمع  عمومی عادی سود مصوب شده در این مجمع را بین  8تجارت این شرکتها حداکثر مطابق قانون 
سهامداران توزیع کنند پس در مجموع حداکثر ظرف یکسال سود سهام بایستی تعیین تکلیف شود به همین دلیل 

 است که سود سهام پرداختی جزء بدهی جاری است .
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هی های بلند مدت آن بخش از تعهدات شرکتها می باشند که در مدت زمان یا بد بدهی های غیر جاری : -ب-1-1

 بیش از یکسال تسویه یا بازپرداخت می شوند . 

 حقوق صاحبان سهام :  – 2-1

شامل اقلامی است که متعلق به سهامداران شرکت می باشد و شامل سرمایه اسمی شرکت ، سود یا زیان انباشته ی 
 و دیگر اندوخته ها می باشد . آن و اندوخته های قانونی 

 

 

 

 اندوخته قانونی چیست ؟ :1نکته 

 از سود خالص سال مالی را کسرکرده % 5طبق قانون تجارت شرکتهای سهامی موظفند قبل از تعیین سود تقسیمی، 

 ه مجموع کو آنرا تحت عنوان اندوخته قانونی کنار بگذارند .کنارگذاشتن اندوخته قانونی اجباری می باشد تا زمانی 

 سرمایه اسمی روز شرکت می باشد . بعد از آن کسر اندوخته قانونی اختیاری می % 10اندوخته ی قانونی معادل با 

 باشد . 

 : اندوخته قانونی در زمان فعالیت شرکت هیچ مصرفی نمی تواند داشته باشد و فقط در زمان انحلال شرکت 2نکته

 شود .است که مصرف یا استفاده ی آن مشخص می 

 اقلامی هستند که شرکتها با هدف کسب بازدهی یا سودآوری در آن ها سرمایه گذاری می کنند دارایی ها : -3-1

 .دارایی های شرکت به دو بخش دارایی جاری کوتاه مدت و دارایی های غیرجاری بلندمدت تقسیم می شوند . 

 قابلیت و قدرت نقدشوندگی بالایی برخوردارند یعنی  دارایی جاری کوتاه مدت : دارایی هایی هستند که از -الف-3-1

 می توان راحتتر آنها را تبدیل به پول کرد .     

دارایی جاری شرکت شامل اقلامی می شوند که شرکتها با هدف سرمایه گذاری کوتاه مدت در آنها سرمایه گذاری کته : ن
 کرده اند.)سرمایه گذاری کمتر از یکسال(

دارایی های بلندمدت یا غیرجاری : از قابلیت نقدشوندگی کمی برخوردارند و شامل اقلامی هستند که با  -ب-3-1     
 هدف سرمایه گذاری بلند مدت بیشتر از یکسال از آنها سرمایه گذاری کرده اند. 

 صورت سود و زیان :  -2

دوره می تواند یکسال مالی کامل  نشان دهنده قدرت یا توان سودآوری شرکتها در یک دوره زمانی مشخص است که این
 باشد یا هر دوره ی زمانی دیگر.
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فعالیتهای شرکتها در یک دوره زمانی جریانی از درآمد و هزینه را ایجاد می کند و این جریانات است که در صورت سود 

 و زیان شرکتها نشان داده می شوند. 

 فروش 

 ( بهای تمام شده کالای فروش رفته -)

_____________________ 

 سود و زیان ناخالص 

 ( سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی ±)

_____________________ 

 سود)زیان( عملیاتی 

 ( هزینه مالی -)

_____________________ 

 سود)زیان( قبل از کسرمالیات 

 ( هزینه مالیات -)

_____________________ 

 سود)زیان( خالص 

 مسئله : 

این مبلغ از طریق گرفتن وام از سیستم بانکی  % 30برای تأسیس شرکتی به یک میلیارد ریال نقدینگی نیاز است . 

 700و مابقی از طریق آورده نقدی سهامداران تهیه می شود )انتشار سهام(. این شرکت بعدا ز یکسال فعالیت 

 50میلیون ریال و هزینه مالیات  150ه های شرکت میلیون ریال سود عملیاتی شناسایی می کند. با فرض اینکه هزین

 میلیون ریال باشد مطلوبست محاسبه :

ریال باشد، چه تعداد سهم باید منتشر شود که  1000الف ( با فرض اینکه ارزش اسمی هر سهم عادی شرکت 

 شرکت به نقدینگی مورد نیاز دست پیدا کند؟

 ا محاسبه کنید.شرکت ر Epsب( سود خالص را محاسبه نمایید . ج( 

 را محاسبه کنید.  Dpsبین سهامداران عادی باشد رقم   Eps % 7د( با فرض اینکه برنامه تقسیم سود شرکت تقسیم 

 سهم شرکت را داشته باشید رقم کل دریافتی شما چقدر خواهد بود . 10،000پ( اگر شما بعنوان سهامدار شرکت 

 قبل از پاسخ به این مسئله به دو نکته توجه کنید : 
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سهم است و برای محاسبه آن کل سود خالص شرکت را از تعداد سهام  1سود یا زیان شرکت به ازای  Epsمنظور از 

 = Eps عادی آن تقسیم می کنیم :                                                                                     
𝐸𝐴𝑇

𝑛
 

Dps . سود تقسیم شده به ازای هر سهم می باشد 

  1،000،000،000  × 30% = 300،000،000جواب :                                                                         

                                                                                 700،000،000 = %70 ×  1،000،000،000 

 هزینه مالیات  50،000،000 |هزینه های شرکت  150،000،000| ریال سود عملیاتی  700،000،000

  =  700،000الف :                                     سهم          
700,000,000

1000
        

------------------------------------------------------------ 

 700،000،000ب :                                                                                                                       

)150،000،000(  

550،000،000  EBT 

   )50،000،000( 

  500،000،000EAT 

------------------------------------------------------------------ 

 = Eps  714.28 =جواب ج :                                                        ریال     
500,000,000

700,000
  

------------------------------------------------------------------ 

   Dps = 714،28 x 70%= 500جواب د :                                                         ریال          

------------------------------------------------------------------ 

 10،000× 500  = 5،000،000ریال                           جواب هـ(                                       

 

 صورت گردش وجوه نقد :  -3

صورت گردش وجوه نقد نشان دهنده گردش نقدینگی در یک شرکت در طول یک دوره زمانی مشخص مثلاً یکسال 
است . منظور از گردش وجوه نقد تأمین وجه نقد یا مصرف آن یا افزایش و کاهش وجه نقد می باشد .یکی از ویژگیهای 

داخل یک شرکت را بصورت مجزا و با طبقه اساسی صورت گردش وجه نقد این است که منابع و مصارف وجه نقد در 
 بندی فعالیتهای شرکت به فعالیتهای عملیاتی، تأمین مالی و سرمایه گذاری  نشان می دهد.
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 صورت گردش وجوه نقد با استفاده از اطلاعات موجود در ترازنامه و صورت سود وزیان شرکتها بدست می آید.

ومشخص کردن منابع ومصارف وجه نقد از قانون زیر استفاده می شودکه : بهنگام تهیه صورت گردش وجوه نقد نکته : 
هرگونه افزایش در اقلام راست ترازنامه و همینطور هرگونه کاهش در اقلام سمت چپ ترازنامه جزء مصارف وجه نقد 

ازنامه جزء بشمار می رود و برعکس هرگونه کاهش در اقلام سمت راست ترازنامه و یا افزایش در اقلام سمت چپ تر
 منابع وجه نقد محسوب می گردد.

گروههای مختلفی از افراد بر حسب نیاز و منابع خود از اطلاعات موجود در صورتهای مالی شرکتها استفاده نکته : 
 مختلفی می کنند. مهمترین گروههای استفاده کننده از اطلاعات مالی عبارتند از: 

 رکت .دارندگان اوراق قرضه و وام دهندگان به ش -1

 بستانکاران و طلبکاران تجاری شرکت . -2

 افرادی که مایل به سرمایه گذاری در شرکتها از طریق خرید سهام شرکتها می باشند. -3

 مدیران شرکتها. -4

افراد فوق برای استفاده بهتر از اطلاعات موجود در صورتهای مالی از تکنیک ها و روشهای مختلفی استفاده می کنند 
 ا عبارتند از ؛ که مهمترین این روشه

 تهیه صورت گردش وجوه نقد : -1

صورت گردش وجوه نقد علاوه بر اینکه یکی از صورتهای اساسی شرکتها ست ، روشی برای استفاده بیشتر و همینطور 
 تجزیه و تحلیل بیشتر اطلاعات موجود رد ترازنامه و صورت سود و زیان بشمار می رود .

 تجزیه و تحلیل افقی :  -2

کی از سالهای فعالیت شرکت بعنوان سال پایه در نظر گرفته می شود و روند و تغییرات اقلام مختلف در در این روش ی
صورتهای مالی در سالهای بعد با سال پایه مقایسه می گردد. با بررسی روند تغییرات اقلام مختلف در صورتهای مالی 

 شرکت را بررسی نمود.نسبت به سال پایه می توان مطلوب یا نامطلوب بودن روند حرکتی 

مثلاً با بررسی تغییرات میزان فروش شرکت در طول سالهای مختلف نسبت به سال پایه می توان رو به رشد بودن 
فروش شرکت ) روند مطلوب( و یا کاهشی بودن آنرا ) روند نامطلوب( نسبت به سال پایه مقایسه و تحلیل نمود . همین 

م موجود در صورتهای مالی انجام داد. مثلاً دارایی های شرکت چه میزان نسبت به  مقایسه را می توان برای تمام اقلا
 سال پایه تغییر داشته است .

 تجزیه و تحلیل عمودی :  -3

در این روش یکی از اقلام موجود در ترازنامه و صورت سود و زیان بصورت قلم پایه در نظر گرفته می شود و سایر 
 ان قلم پایه محاسبه و بررسی می شود .اقلام بصورت نسبت یا درصدی از 

در صورت سود وزیان ، فروش شرکت بعنوان قلم پایه در نظر گرفته می شود و سایر اقلام بصورت نسبت یا درصدی از 
 فروش شرکت در نظرگرفته می شود.
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رکت اتی شمثلاً بهای تمام شده کالای فروش رفته چه نسبت یا درصدی از کل فروش شرکت می باشد یا سود عملی

 چند درصد فروش می باشد .

همینطور در ترازنامه ،کل دارایی بعنوان قلم پایه فرض می شود و سایر اقلام نسبتی از دارایی های کل محاسبه و 
 تحلیل می شود. 

مثلاً دارایی های جاری شرکتی چند درصد از کل بدهی های آن می باشد . یا بدهی ها چند درصد از دارایی های آن 
 باشد؟می 

: همانطور که در روش تجزیه و تحلیل نسبت ها خواهیم دید خود نسبت های مالی به نوعی بخشی از تجزیه و نکته
تحلیل عمودی محسوب می گردد و البته تأیید خواهد شد که بهنگام تجزیه و تحلیل صورتهای مالی از تمامی روشها 

 بصورت همزمان استفاده بشود .

 مالی :  تجزیه و تحلیل نسبت های -4

 نسبت های مالی عبارتست از ارتباط ریاضی بین اقلام موجود در ترازنامه و صورت سود و زیان .

 محاسبه نسبت های مالی باعث می گردد که 

 اولاً؛ اطلاعات مالی موجود در این صورتهای مالی خلاصه و طبقه بندی بشوند.

سود و زیان بصورت نسبی بیان شوند و این اطلاعات نسبی دوم؛ اطلاعات و مقادیر کلی و مطلق در ترازنامه و صورت 
 به نتیجه گیری و قضاوت آسانتر و صحیح تر کمک می کند.

سوم؛ محاسبه نسبت های مالی کمک می کند تا استفاده کنندگان صورتهای مالی راحت تر بتوانند بر اساس مقادیر و 
 اطلاعات کمیّ قضاوت و نتیجه گیریهای کیفی انجام بدهند.

 انواع نسبت های مالی :

 بطور کلی چهارگروه از نسبت های مالی وجود دارند که در این بخش آنها را بررسی خواهیم کرد: 

 نسبت های فعالیت ) کارایی(  -3نسبت های نقدینگی                        -1

 نسبت های سودآوری  -4نسبت های بدهی ) اهرمی (               -2

 

  نسبت های نقدینگی : -1

این نسبت ها نشان دهنده توان نقدینگی شرکتها در کوتاه مدت می باشد. بعبارت دیگر با استفاده از این نسبت ها می 
 توان در مورد میزان توانایی شرکتها در بازپرداخت تعهدات و بدهی های کوتاه مدت اظهار نظر کرد.

ارایی های جاری شرکتها اصلی ترین منبع فرض اساسی برای نتیجه گیری از نسبت های نقدینگی این است که د
 پرداخت بدهی های جاری بشمار می روند . مهمترین نسبت های نقدینگی عبارتند از : 
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 این نسبت نشان دهنده قدرت و توان نقدینگی شرکتها در کوتاه مدت است بر این اساس هرچقدر نسبت جاری : -1-1

نسبت های شرکتی بزرگتر باشد می توان گفت گه توان نقدینگی آن بهتر می باشد . هرچند که برای نتیجه 
گیری بهتر و درست تر بایستی نسبت های جاری یک شرکت را با نسبت های جاری سایر شرکتهای هم گروه 

 بعمل بیاید. و یا میانگین نسبت های جاری آن صنعت که شرکت مورد نظر درآن فعال است مقایسه

 باشد. فرمول محاسبه به شکل زیراست : 2بر اساس یک قانون کلی بهتر است نسبت جاری شرکتها بزرگتر از 

 =     دفعه یابرحسب بار  
دارایـیهای جاری

بدهیهای جاری
 نسبت جاری

: دارایی های جاری شرکتها همان سرمایه در گردش آنها محسوب می شوند و منظور از سرمایه درگردش همان  نکته
دارایی جاری شرکت است . اگر از دائی جاری شرکتی بدهی های ان کسر گردد سرمایه در گردش خالص آن بدست می 

  ی های جاری  = سرمایه در گردشدارای –بدهی های جاری         آید یعنی :                                                     

 با توجه به تعریف فوق و فرمول نسبت جاری می توان گفت که ؛ 

الف ( اگر دارایی های جاری شرکتی بزرگتر یا بیشتر از بدهی های جاری آن باشد سرمایه در گردش خالص آن شرکت 
 خواهد بود . 1 بزرگتر ازمثبت بوده و نسبت جاری ان شرکت 

ب( اگر دارایی های جاری شرکتی برابر با بدهی های جاری آن باشد سرمایه در گردش خالص آن صفر بوده و نسبت 
 خواهد بود . 1برابر جاری این شرکت 

ج ( اگر دارایی های جاری شرکتی کمتر از بدهی های جاری آن باشد سرمایه در گردش خالص آن منفی بوده  و نسبت 
 خواهد بود . 1کمتر یا کوچکتر ازن شرکت جاری ای

برای نتیجه گیری، مقایسه و قضاوت صحیح با استفاده از نسبت های مالی شرکتی بایستی عدد محاسبه شده برای نکته : 
 هرکدام از نسبت ها درمورد آن شرکت با میانگین ان نسبت در شرکتهای همگروه و یا صنعت مربوطه مقایسه شود .

ه شده برای یک نسبت مشخص در یک شرکت خاص اختلاف قابل ملاحظه ای با میانگین این نسبت اگر عدد محاسب
در شرکتهای همگروه داشته باشد می توان گفت که ان شرکت با مشکل یا مسئله ای روبرو می باشد و فرقی نمی کند 

وت معنادار و اهمیت دارد اختلاف یا تفا که اختلاف مثبت یا منفی باشد. یعنی بالاتر یا کمتر از میانگین باشد بلکه آنچه
 قابل ملاحظه است. 

 از این نکته میتوان نتیجه گرفت؛ مقایسه و قصاوت در مورد دو شرکت از دو صنعت کاملاً متفاوت می تواند نادرست باشد.

ذاری را گمثلاً در مورد نسبت جاری نمی توان دو شرکت یکی فعال در بخش تولید و دیگری فعال در صنعت سرمایه 
باهم مقایسه نمود چون شرکتهای سرمایه گذاری بخش عمده ی داراییهایشان جزء سرمایه گذاریهای کوتاه مدت و در 
بخش دارایی های جاری آنها طبقه بندی می شود و برعکس دارایی های شرکتهای تولیدی بصورت دارایی های بلند 

نسبت جاری این دو شرکت از دو صنعت متفاوت را مورد قضاوت مدت یا ثابت می باشد و در نتیجه نمی توان بر اساس 
 و نتیجه گیری قرارداد.
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    نسبت آنی ) سریع( : -2-1

 نسبت آنی نیز نشان دهنده توان نقدینگی شرکتها در کوتاه مدت است یعنی توان بازپرداخت بدهی های کوتاه مدت .

) دارایی هائی که کمترین قدرت نقد شوندگی را در بین دارایی  برای محاسبه نسبت آنی ابتدا دارایی های جاری غیرسریع
های جاری دارند و به راحتی نمیتوان آنها را به وجه نقد تبدیل کرد( را از کل دارائی های جاری شرکتها کسر کرده و 

 ن دارایی جاریحاصل را بر بدهی های جاری تقسیم می کنند . ار آنجائیکه در بین دارایی های جاری موجودی ها بعنوا
با کمترین قدرت نقد شوندگی بشمار می رود و لذا در فرمول نسبت آنی عمدتاً از دارایی های جاری فقط موجودی را کسر 

 می کنیم یا بعبارت دیگر موجودی ها بعنوان نماد یا نماینده دارایی های غیرسریع محسوب می شوند . 

      = 
دارائیهای جاری غیر سریع− دارائیهای جاری

بدهیهای جاری
 آنینسبت 

 =   بار  یا : 
موجودی ها – دارائیهای جاری

بدهیهای جاری
              آنی   نسبت 

نسبت آنی در مقایسه با نسبت جاری برای نتیجه گیری و قضاوت در مورد توان نقدینگی شرکتها شاخص و معیار  نکته: 
تری بشمار می رود چون هدف از محاسبه نسبت های نقدینگی نشان دادن توان و قدرت  دقیق تر و محافظه کارانه

نقدینگی شرکتهاست و مشخص است چون در نسبت آنی موجودی ها بعنوان دارایی جاری با قدرت نقدشوندگی کمتر در 
یجه ربالایی دارند و در نتمجموعه دارایی های جاری کسر می شود حاصل یا باقیمانده دارایی های جاری نقدشوندگی بسیا

 با محاسبه آنی با اطمینان بیشتر می توان در مورد قدرت نقدینگی شرکتها اظهار نظر کرد.

با توجه به اطلاعات موجود در جدول زیر مشخص نمائید کدام شرکت در بازپرداخت تعهدات کوتاه مدت خود  :1مثال

 است()ارقام به میلیون ریال با مشکل روبرو خواهد شد ؟ 

 نام شرکت                                                دارائی جاری                                           بدهی جاری                  

  A                                                                   300                                                      400 

B                                                                   500                                                      400 

C                                                                   550                                                       350 

 حل : 

=  =/.   75بار                                
300

400
   Aآنینسبت  

2/1   =  =
500

400
   Bآنینسبت  

57/1   =  =
550

350
  Cآنینسبت  

 چون نسبت جاری کمتری نسبت به دو شرکت دیگر دارد با مشکل روبرو خواهد شد .  Aشرکت 
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 200میلیون ریال می باشد.اگرموجودی کالای این دو شرکت  800: مقدار دارایی های جاری شرکتی مفروض  2مثال

میلیون ریال باشد ، مطلوبست الف( محاسبه نسبت آنی ب( اگر میانگین  300میلیون ریال و بدهی های جاری آن 

 ین شرکت انجام داد ؟باشد چه نتیجه گیری را می توان در مورد ا 75/.نسبت آنی صنعت مربوطه 

2   =  =
800−200

300
 آنی  نسبت  

نشان دهنده این است که ظاهراً این شرکت در مقایسه با شرکتهای همگروه و رقیب  2عدد بدست آمده برای نسبت آنی شرکت فرضی یعنی 

ملاحظه ای بین نسبت آنی شرکت با میانگین نسبت آنی صنعت وجود دارد  خوداز توان نقدینگی بالاتری برخوردار است اما چون اختلافقابل

 احتمالاً این شرکت در مورد مدیریت دارائی ها و یا بدهی ها جاری خود با مشکل و مسئله درگیر است.

 نسبت های بدهی ) اهرمی (:  -2

این گروه از نسبت ها نشان دهنده این هستند که چه بخشی و یا چند درصد از دارایی های شرکتها از طریق بدهی هی 

 تأمین شده اند و چه بخش و یا چند درصد از دارایی ها از طریق منابع متعلق به سهامداران )حقوق صاحبان سهام(.

ری هایی را در مورد ریسک مالی شرکت ها در اختیار ما قرار همینطور نسبت های بدهی می توانند اطلاعات و نتیجه گی

 دهند . مهم ترین نسبت های بدهی ) اهرمی( عبارتند از : 

 نسبت کل بدهی ها به کل دارائی ها ) نسبت بدهی( : -1-2

بت ساین نسبت نشان می دهد که چند درصد از دارایی هی شرکت از محل بدهی ها تأمین شده است . فرمول محاسبه ن

 بدهی ها بصورت زیر است : 

 =     برحسب درصد
کل بدهی ها

کل دارائی ها
 بدهینسبت 

 یکی از کاربردهای اصلی نسبت بدهی قضاوت در مورد ریسک مالی شرکتها می باشد.  نکته :  

شرکتها که ناشی از وجود هزینه های ثابت مالی و  ریسک مالی عبارتست از هرگونه نوسانات یا تغییرات در سودخالص

 بطور مشخص هزینه بهر که در نتیجه وجود وام یا بدهی در ترازنامه می باشد .

مشخص است هرچقدر میزان بدهی شرکتها زیاد باشد هزینه ای مالی یا بهره آنها زیاد خواهد بود و آسیب پذیری سود 

سک می توان گفت که هرچقدر نسبت بدهی شرکتی بزرگتر یا بیشتر باشد ری خالص چنین شرکتهایی بیشترخواهد بود پس

 مالی آن شرکت نیز بیشتر یا بزرگتر خواهد بود.

 نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارائی ها ) نسبت مالکانه(: -2-2

 . شده استاین نسبت نشان می دهد که چند درصد از دارایی های شرکت از محل حقوق صاحبان سهام شرکت تأمین 

 =                              برحسب درصد                                                                             
حقوق صاحبان سهام

کل دارائی ها
 مالکانه   نسبت 
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 = نسبت مالکانه + نسبت بدهی 1                                                                                        : نکته 

 ؛  چون     دارائی  =  حقوق صاحبان سهام  +  بدهی ها                                                          

                                                                           = 
دارائی ها

 دارائی ها
   

حقوق صاحبان سهام

 دارائی 
+ 

 بدهی

 دارائی 
    

 = نسبت مالکانه + نسبت بدهی1                                                       

 پس با توجه به رابطه بالا داریم : 

 = نسبت بدهـی     1  -نسبت مالکانه                                                             

 =  نسبت مالکانه                1   -نسبت بدهی                                                                        

 نسبت مالکانه بزرگتر باشد ریسک مالی کمتر خواهد بود. *هرچقدر

     نسبت پوشش هزینه ی بهره ) توان پرداخت بهره (:  -3-2

این نسبت نشان دهنده این است که سود عملیاتی شرکت یا همان سو قبل از کسر بهره و مالیات شرکت چندبار یا دفعه 

هزینه بهره آنرا پوشش بدهد ، در نتیجه هر چقدر این نسبت بزرگتر باشد می تواند هزینه های ثابت مالی شرکت مشخصاً 

 نشان دهنده توان بیشتر شرکت در پوشش هزینه بهره آن یا ظرفیت یا توان وام گیری بیشتر آن است.

   
سود عملیاتی

هزینه بهره
     = = 

𝑬𝑩𝑰𝑻

 𝑰
  پوشش هزینه بهره     نسبت   

میلیون ریال و حقوق صاحبان سهام  30میلیون ریال ، کل بدهی ها  100دارایی ها در یک شرکت مبلغ کل مثال : 

 میلیون ریال باشد ؛ 10میلیون و هزینه بهره  20میلیون ریال است . با فرض اینکه سود عملیاتی شرکت  70

     الف( نسبت بدهی ؟          ب( نسبت مالکانه ؟        ج ( نسبت پوشش هزینه بهره ؟

30 %  =  =
30

100
  : الف بدهی  نسبت  

            2   =  =
20

10
=  =   % 70 :ج     پوشش هزینه بهرهنسبت  

700

100
     : ب مالکانه  نسبت  

   با توجه به اطلاعات جدول زیر مشخص کنید ریسک مالی کدام شرکت بیشتر یا بزرگتر است ؛  : مثال 

 نام شرکت                               کل دارایی ها                              ح.ص.س                بدهی هابدست آوردن                              

  A                                               280                                           200    80 

  B                                                500                                          300    200                                             

  C                                                150                                          50                                        100   
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29 %  =  =
80

280
 Aبدهی  نسبت  

60 %   =  =
100

150
=  =   % C              40بدهی نسبت  

200

500
   Bبدهی نسبت  

 بزرگتر یا بیشتراز دو شرکت دیگر است زیرا نسبت بزرگتری دارد.  Cریسک مالی شرکت 

 سؤال : 

    می باشد . نسبت بدهی کدامیک بزرگتر است ؟   Bبرابر نسبت مالکانه شرکت   Aنسبت مالکانه شرکت  -

                                                                                                                                  جواب ؛ برابر خواهد بود 

 نسبت های فعالیت یا کارآیی :  -3

با استفاده از این نسبت ها کارایی شرکت در اقتصاد از منابع و دارایی های آن سنجیده می شود . کارایی یکی از مفاهیم 

کلی و مهم در مدیریت و اقتصاد می باشد و مفهوم عام آن عبارتست از انجام دادن درست کارها، اما در مدیریت مالی و 

نی میزان گردش اقلام مختلف دارایی و در نهایت اینکه هر کدام از اقلام در بحث نسبت های مالی منظور از کارایی یع

دارایی ها چه مقدار توانسته اند برای شرکت فروش یا درآمد ایجاد کنند. همانطور که گفتیم دارایی عبارتست از چیزی که 

ی است که توسط دارایی ها برای شرکت درآمد یا فروش ایجاد کند و منظور از گردش دارایی ها میزان فروش یا درآمد

ایجاد می شود . پس هر چقدر نسبت های فعالیت یا کارایی شرکتها بزرگتر باشد نشان دهنده استفاده مطلوب و بهینه از 

 دارایی ها می باشد . مهمترین نسبت های فعالیت یا کارایی عبارتند از : 

  نسبت گردش موجودی ها :  1-3

دی ها می باشد. به بیان ساده تر نسبت گردش موجودی ها نشان می دهد که یک این نسبت نشان دهندۀ گردش موجو

شرکت در طول یک دوره زمانی مشخص مثلاً یکساله ، چندبار یا چند دفعه موجودی کالای خود را به فروش می رساند. 

ود می ی نهایی خپس هر چقدر این نسبت بزرگتر باشد نشان دهنده عملکرد بهتر شرکت در زمینه فروش موجودی کالا

 باشد و فرمول محاسبه آن بصورت زیر می باشد : 

  
بهای تمام شده کالای فروش رفته

متوسط موجودی ها
 گردش موجودی هانسبت  = 

موجودی اول دوره + موجودی میان دوره

2
 متوسط موجودی ها = 

 = دفعه ، بار ، برابر گردش موجودیها *** واحد نسبت

 3برابر باشد بدین معنا خواهد بود که این شرکت در طول یکسال  3برای مثال: اگر نسبت گردش موجودی در شرکتی  

برابر باشد بدین معنا خواهد  5مرتبه هرچه تولید کرده است را به فروش می رساند. اگر در شرکتی دیگر این نسبت ها 
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کرده است را به فروش رسانده است ، پس کارایی شرکت  مرتبه هرچه تولید 5بود که شرکت دومی در طول یکسال 

 دومی بیشتر یا بهتر از شرکت اولی می باشد .

در فرمول محاسبه نسبت گردش موجودی ها به ازای بهای تمام شده کالای فروش رفته در صورت کسر از عدد  نکته :

 فروش نیز می توان استفاده نمود .

ریال می باشد. موجودی کالای ابتدای دوره  600،000،000بهای تمام شده کالای فروش رفته در یک شرکت خاص مثال : 

 ریال می باشد . مطلوب است محاسبه ؛  100،000،000ریال و موجودی کالای پایان دوره  300،000،000

 الف( نسبت گردش موجودی کالا برای این شرکت و تفسیرآن      

برابر باشد وضعیت شرکت را به لحاظ گردش موجودی کالا ان چگونه ارزیابی  7/2ین این نسبت برای صنعت ب ( اگر میانگ

 می کنیم ؟

=     200،000،000جواب الف :                            
 300,000,000 +100,000,000

2
 متوسط موجودی کالا = 

=     3برابر 
 600,000,000 

200,000،000
       نسبت گردش موجودی ها  = 

بار  3برابر نشان دهنده این است که این شرکت در طول یک دوره زمانی مشخص  3تفســیر : عدد بدست آمده یعنی 

نسبت های کارایی بزرگتر باشند نشان  موجودی کالای خود را به فروش رسانده است . ب ( از آنجا که گفتیم هرچقدر

برابر می باشد این  7/2دهنده عملکرد بهتر شرکت می باشند در نتیجه در مقایسه نسبت گردش موجودی ها صنعت که 

        شرکت عملکرد بهتری در گردش یا فروش موجودی های خود داشته است .

ت گردش موجودی کالا تقسیم کنیم دوره گردش موجودی ها اگر تعداد روزهای دوره مثلاً سال را به نسب نکته مهم :

محاسبه می گردد و منظور از آن مدت زمان یا تعداد روزهایی است که طول می کشد تا یک شرکت موجودی کالای 

      . خود را به فروش برساند

          واحد آن معادل روز
365

نسبت گردش موجودی ها
 گردش موجودی ها        دوره=  

مثال : دوره گردش موجودی کالا برای شرکت مفروض قبلی را محاسبه کرده و آن را با شرکتی که نسبت گردش موجودی ها 

    برابر باشد در موضوع گردش موجودی ها مقایسه کنید . 5آن 

 =     122روز  
365

3
                                                     دوره گردش موجودی ها=  

  73روز                                 مناسب تراست     =  
365

5
   دوره گردش موجودی ها=  

 

 



                                                                                                                                                                                        

24 
 

 واحد تهران جنوب
                                                   

 نسبت گردش کل دارایی ها :   2-3

این نسبت نشان دهنده میزان کارایی شرکتها در استفاده از دارایی های خود می باشد . به بیان ساده این نسبت نشان می 

دهد که در ازای استفاده از یک ریال دارایی چه مقدار فروش ایجاد شده است . پس هرچقدر نسبت گردش کل دارایی 

 ی باشد . فرمول محاسبه آن بشکل زیر است : بزرگتر باشد نشان دهنده کارایی بیشتر و بالاتر م

   واحد آن مرتبه، بار،دفعه 
فروش 

کل دارایی ها
 ها دارایینسبت گردش =  

از دارایی ها نیز محاسبه کرد مثلاً نسبت گردش دارایی های  نسبت گردش دارایی ها را می توان برای هرکدامنکته : 

ثابت عبارتست از :                                                               
فروش 

 دارایی های ثابت
 ثابت دارایینسبت گردش =  

ریال می باشد .  1،000،000،000ریال و کل دارایی های آن  800،000،000مثال : در یک شرکت مفروض مبلغ فروش 

 5/1مطلوبست محاسبه : الف ( نسبت کردش کل دارایی های شرکت و تفسیر آن . ب ( اگر نسبت گردش دارایی هی صنعت 

 برابر باشد وضعیت شرکت فوق را نسبت به رقبا چگونه ارزیابی می کنید ؟

  =     / .8  جواب :                    برابر
800،000،000

1،000،000،000
                                                      نسبت گردش کل دارایی=  

/ . ریال فروش ایجاد می کند در حالیکه 8تفسیر : این شرکت به ازای هر یک ریال دارایی که استفاده می کند معادل 

ریال فروش ایجاد می کنند . یعنی میزان  5/1ی رقبای شرکت در صنعت بطور متوسط در ازای استفاده از یک ریال دارای

 کارایی شرکت در استفاده از دارایی ها ی خود بسیار ضعیف تر از کارایی رقبای خود می باشد .

 متوسط دوره وصول مطالبات )حساب های دریافتنی( :  3-3

این نسبت نشان دهنده این است که چه مدت زمانی یا چند روز طول می کشد تا شرکتها مطالبات یا حساب های دریافتنی 

خود را وصول کنند. برای محاسبه این نسبت ابتدا باید نسبت گردش حساب های دریافتنی را محاسبه کنیم و آن عبارتست 

سپس با تقسیم عدد  کندطول یک دوره زمانی مثلاً یکسال وصول میاز تعداد دفعاتی که یک شرکت مطالبات خود را در 

شود . مشخص است که  )روز( به نسبت گردش حساب های دریافتنی متوسط دوره ی وصول مطالبات محاسبه می 365

د ههر چقدر نسبت گردش حساب های دریافتنی بزرگتر باشد به معنای کوتاهتر بودن متوسط دوره ی وصول مطالبات خوا

بود و این موضوع نشان دهنده کارایی بیشتر شرکت در وصول مطالبات می باشد یعنی شرکت محصول خود را نقدی تر 

 می فروشد .

          واحد آن مرتبه، بار،دفعه*
فروش 

متوسط حساب دریافتنی
 های دریافتنی نسبت گردش حساب=  

         واحد آن روز* 
365

نسبت گردش حساب دریافتنی
        متوسط دوره وصول مطالبات=  
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ریال و پایان  600،000،000ریال ،  حساب دریافتنی اول دوره  1،200،000،000مثال :  در یک شرکت مفروض مبلغ فروش 

ریال می باشد . مطلوب است محاسبه : الف( نسبت گردش حساب دریافتنی شرکت و تفسیر آن . ب(  200،000،000دوره 

 لبات شرکت و تغییر آن . متوسط دوره وصول مطا

برابر باشد با محاسبه متوسط دوره وصول مطالبات در  5ج( اگر میانگین جایگزین نسبت گردش حساب در یافتنی صنعت 

 صنعت وضعیت شرکت فوق را در زمینه گردش حساب دریافتنی آن نسبت به رقبا چگونه ارزیابی می کنید ؟

=     400،000،000 الف :
 600,000,000 +200,000,000

2
 میانگین حساب دریافتنی = 

=     3برابر 
1,200,000,000

400,000,000
        حساب دریافتنینسبت گردش  = 

  =     122روز   ب:
365

3
        متوسط دوره وصول مطالبات شرکت=  

 =     73روز   ج:
365

3
        متوسط دوره وصول مطالبات صنعت=  

روز است که بسیار بیشتر از متوسط دوره  122عدد بدست آمده برای متوسط دوره وصول مطالبات شرکت تقریباً :  تفسیر

وصول مطالبات شرکتهای رقیب می باشد در نتیجه می توان گفت که این شرکت در مقایسه با رقبای خود در وصول 

طولانی  فروش بیشتر مجبور به ارایه دوره اعتباریمطالبات خود با مشکل بیشتری روبروست و یا اینکه شاید شرکت برای 

 تری می باشد .

 نسبت های سودآوری :  – 4

این نسبت ها نشان دهنده عملکرد کلی شرکتها در قالب سودآوری آنها می باشد در اینجا تاکید و تمرکز بر میزان سود یا 

  این نسبت ها عبارتند از : مهم ترینارزش ایجاد شده در نتیجه استفاده از دارایی ها می باشد . 

 نسبت حاشیه سود خالص :  -1-4

این نسبت نشان دهنده این است که در ازای یک ریال فروش چه مقدار یا چند ریال سود خالص ایجاد می شود پس هر 

  چقدر این نسبت بزرگتر باشد نشان دهنده عملکرد بهتر یا مطلوب تر شرکت می باشد و فرمول آن بدین صورت است :

سود خالص 

فــروش
 حاشیه سود خالص  )درصد(نسبت =   

ت شرکت نیز به راحتی محاسبه کرد که عبارتس سود عملیاتیو  سود ناخالصنسبت حاشیه سود را می توان برای نکته : 

از :                                                                               
سود عملیاتی 

فــروش
 سود عملیاتی )درصد( حاشیهنسبت  =  

سود ناخالص 

فــروش 
 حاشیه سود ناخالص)درصد(نسبت =   
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ریال و مالیات شرکت  300،000،000ریال ، هزینه های مالی  800،000،000سود عملیاتی  مثال : در یک شرکت مفروض

ریال باشد حاشیه سود خالص شرکت را محاسبه  1،000،000،000ریال است . با فرض اینکه فروش شرکت  100،000،000

 و تفسیــر نمایید ؟

  800،000،000 – 300،000،000=  500،000،000    سود قبل از مالیات 

  500،000،000 – 100،000،000=  400،000،000  سود خالص  

/ . =    4درصد یا   40  
400,000,000

1,000,000,000
 حاشیه سود خالص  = 

    / . ریال سود خالص ایجاد می شود .4تفسیر : در ازای هر یک ریال فروش 

                                :(ROA)1نسبت بازده کل دارایی ها -2-4

این نسبت نشان می دهد که در ازای استفاده از یک ریال چه مقدار یا چند ریال سود خالص ایجاد می شود. پس هر چقدر 

 این نسبت بزرگتر باشد نشان دهنده استفاده مطلوبتر از دارایی ها می باشد و فرمول محاسبه به صورت زیر است : 

سود خالص 

کل دارایی ها
  =ROA  ) واحد آن بر حسب درصد( 

نمایش می دهند . هر چقدر  2ROIبازده کل دارایی ها را بازده کل سرمایه گذاری نیز می نامند و آن را با نکته : 

ROAیاROI  . بزرگتر باشد نشان دهنده سودآوری زیاد دارایی ها یا سرمایه گذاریهای شرکت می باشد 

ریال می باشد . اگر  300،000،000ریال و حقوق صاحبان سهام  200،000،000بدهی ها  مثال : در یک شرکت مفروض

 ریال باشد نسبت بازده سرمایه گذاری ان را محاسبه نمایید و تفسیر کنید . 100،000،000سود خالص این شرکت 

/ . =    2درصد یا   20 
100,000,000

200,000,000+300,000,000
  ROI=  

 / . ریال سود خالص ایجاد می شود .2هر یک ریال دارایی شرکت به ازای تفسیر : 

 :   شرکت را می توانیم با استفاده از فرمول یا رابطه زیر محاسبه نماییم  ROAنکته : 

                                      ROA=      حاشیه سود خالص ×گردش کل دارایی ها                                                                        

      
سود خالص 

کل دارایی ها
    ×  

فــروش 

کل دارایی ها
  

سود خالص 

فــروش
       ROA=      

 این رابطه نشان می دهد که برای افزایش یا بهبود بازده دارایی های یک شرکت می توان کارهای زیر را انجام داد :

 الف ( افزایش یا بهبود حاشیه سود خالص شرکت            ب ( افزایش گردش دارایی های شرکت 

                                                           
1 .Return of Assets 
2 .Return of Investment 
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               :                     ROE)(1نسبت بازده حقوق صاحبان سهام  -3-4

ند ریال یا چ این نسبت نشان می دهد که در ازای استفاده از یک ریال حقوق یا منابع متعلق به صاحبان سهام چه مقدار

سود خالص ایجاد می شود . پس هر چقدر این نسبت بزرگتر باشد نشان دهنده این است که شرکت استفاده بهتر یا 

 مطلوب تری از منابع یا حقوق متعلق به صاحبان سهامداران می کند و فرمول آن بدین صورت است :

سود خالص 

حقوق صاحبان سهام
  =ROE  ) واحد آن بر حسب درصد( 

ریال می باشد . اگر سود  1،000،000،000وکل دارایی های آن   % 30مثال : در یک شرکت مفروض نسبت بدهی 

 آنرا محاسبه نمایید :   ROEریال باشد  200،000،000خالص این شرکت 

                                                                                    300،000،000  =30 %  x  1،000،000،000 

 1،000،000،000  -  300،000،000=    700،000،000حقوق صاحبان سهام    ریال                                     

/ . =   28درصد یا    28
200,000,000

700,000,000
  ROE = 

 سود ایجاد می شود . % 28تفسیــر : در ازای یک ریال از حقوق صاحبان سهام  

همانطور که در تعریف مدیریت گفتیم هدف مدیریت مالی حداکثر کردن :   (Dopunt)نکته مهم : فرمول دوپونت  

که می تواند نشانگر میزان ثروت سهامداران باشد  ثروت سهامداران یا صاحبان شرکت می باشد . یکی از نسبت هایی

دیگری ارایه فرمولمی باشد . فرمول دوپونت ضمن  ROE)بعنوان شاخص برای اندازه گیری ثروت سهامداران ( نسبت 

شرکت ، با استفاده از روابط بین نسبت های مالی نشان می دهد که از چه روشهایی می توان برای   ROEبرای محاسبه 

 افزایش بازده حقوق صاحبان سهام استفاده کرد. فرمول دوپونت بشرح زیر است :

 

 

 

 

 

 

 

 می توان سه کار زیر را انجام داد :   ROEبرای افزایش 

 افزایش یا بهبود حاشیه سود خالص شرکت   (1

 افزایش گردش کل دارایی ها  (2

 افزایش نسبت بدهی  (3

                                                           
1 .Return of Equity 
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باید دقت داشته باشیم که زمانی   ROEدر مورد راهکار سوم یعنی استفاده هر چه بیشتر از بدهی برای افزایش نکته : 

اینکار می تواند موثر باشد که نرخ بازدهی سرمایه گذاری های انجام شده با استفاده از منابع تامین شده از طریق وام بیشتر 

 یا بزرگتر از نرخ هزینه بهره مربوط به این بدهی ها )وام ها( باشد. 

لق به سهامداران برای تامین مالی شرکت استفاده شود یعنی هیچگونه اگر در شرکتی فقط از منابع یا حقوق متع نکته :

 خواهد بود :   ROAچنین شرکتی برابر با   ROEبدهی یا وام وجود نداشته باشد 

 

 

 

 

 تا

 سایر نسبت های مالی : 

ها به آنعلاوه بر چهار گروه نسبت هایی که توضیح داده شد نسبت های دیگری نیز وجود دارد که می توان با محاس

 تحلیل بیشتری در مورد وضعیت و عملکرد مالی شرکتها بدست آورد : 

 نسبت یا درصد سود تقسیمی :  -1

بین سهامداران عادی توزیع می   DPSبصورت نقدی یا   EPSاین نسبت بطور ساده نشان می دهد که چند درصد از 

 شود . 

𝐷𝑃𝑆

𝐸𝑃𝑆
=  1DPR 

ریال  800، یکهزار ریال بوده است .اگر در مجمع عمومی سالیانه شرکت  93در سال   Aشرکت  EPSمثال : 

 شرکت چقدر خواهد بود ؟   DPR بصورت سود نقدی بین سهامداران توزیع شود 

/ . =    8 درصد است  80 
800

1000
  DPR = 

 بازده کل ســـهم :  -2

که عملکرد بازدهی کلی شرکتها را بر اساس اطلاعات صورت های مالی   ROAو   ROEعلاوه بر نسبت هایی مانند 

آنها محاسبه و ارائه می کنند می توان عملکرد کلی شرکتها را بر اساس نرخ بازدهی سهام آنها نیز محاسبه و تحلیل نمود. 

                                                           
1 .Dividend Payout Ratio 
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رکتی یا تملک سهام ش قبل از ارائه فرمول و نحوه محاسبه بایستی گفته شود که در حالت کلی بازدهی ناشی از خرید

 خاص از دو روش یا منبع ایجاد می شود : 

 دریافت سود نقدی . که اصطلاحاً به آن بازده سود نقدی ) ناشی از سود نقد ( گفته می شود .الف : 

بازدهی ناشی از افزایش یا کاهش قیمت سهام شرکت که اصطلاحاً به آن سود و زیان یا بازدهی سرمایه ای گفته  ب :

 ود .می ش

 بر این اساس فرمول محاسبه نرخ بازده کل سهام بصورت زیر می باشد : 

100%        x   
DPS+(P1 −P2)

P0
  R = 

قیمت سهم در    P0معادل قیمت سهم در پایان دوره )قیمت فروش سهم( و   P1معادل سود نقدی ،   DPSکه در آن 

 ابتدای دوره یا قیمت خرید سهم  می باشد. 

ریال سود نقدی آنرا به  500ریال می خرد و بعد از دریافت  2000را به قیمت  Aسهام شرکت  مسئله : شخصی

 ریال به فروش می رساند . نرخ بازدهی این سهم یا سرمایه گذاری در این سهم را محاسبه کنید ؟ 2100قیمت 

  DPS : 500   |  P1 : 2100     |     P0  : 2000     اطلاعات مسئله  

= % 30   
500+(2100 −2000)

2000
  R = 

 

 نسبت یا ضریب قیمت هر سهم بر روی سود هر سهم :  -3

نسبت یا ضریب 
𝑃

𝐸
از نسبت ها یا معیارهای بسیار مورد استفاده توسط تحلیلگران و سرمایه گذاران بهنگام تحلیل    

 سهام شرکتها و تصمیم گیری در خصوص خرید و فروش سهام می باشد .

این نسبت بطور ساده نشان می دهد که قیمت یک سهم چند برابر سود هر سهم آن شرکت می باشد . بر اساس این 

تعریف می توان گفت ضریب 
𝑃

𝐸
سهام شرکتها نشان دهنده دوره زمانی یا تعداد سال هایی است که طول می کشد تا     

 ید این سهام برگشت داده بشود.با دریافت سودهای سالیانه سهام ، قیمت پرداخت شده بابت خر

ریال ، ضریب  100آن   EPSریال باشد و  500مثلاً اگر قیمت سهمی 
𝑃

𝐸
در واقع نشان دهنده  5برابر می شود. و  5    

 سال است . 5دوره بازگشت قیمت یا بهای پرداخت شده بابت خرید سهام این شرکت می باشد که همان 

 نقاط ضعف و قوت نسبت های مالی : 

همانطور که گفته شد محاسبه و تحلیل نسبت های مالی شرکتها متداولترین روش برای تحلیل صورتهای مالی می 

 باشد . این روش و تکنیک نقاط قوت و ضعفی بشرح زیر دارد :
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  الف ( نقاط قوت :

 محاسبه این نسبت ها و تفسیر نتایج بدست آمده تا حدود زیادی آسان می باشد . -1

 این نسبت ها به راحتی می توان عملکرد و وضعیت مالی شرکتها را باهم  مقایسه کرد .با استفاده از  -2

در صورتیکه نتایج بدست آمده از روش تجزیه و تحلیل نسبت های مالی با نتایج بدست آمده از دیگر روشهای تحلیل  -3

 بسیار مناسبتر باشد.صورتهای مالی ترکیب و ادغام شود نتایج آن می تواند برای شناخت وضعیت شرکتها 

 ب ( محدودیت ها یا نقاط ضعف : 

اگر فقط از یک گروه از نسبت های مالی یا چند نسبت خاص برای تحلیل صورت های مالی شرکتها استفاده  -1

 شود  نتایج و تفسیرها می توان گمراه کننده باشد .

 نسبت های مالی با تغییر رویه های حسابداری دچار تغییر می شوند . -2

نجا که نسبت های مالی بر اساس اطلاعات مالی مربوط به گذشته شرکتها محاسبه می شوند حالت ایستا از آ -3

 داشته و خیلی نمی تواند در مورد روند آتی وضعیت مالی شرکتها توضیح یا پیش بینی انجام بدهند .

 

 

 

 

 

 

 

و انتخاب دو شرکت از یک صنعت خاص بر اساس صورتهای مالی   codal.irبا مراجعه به سایت  : تحقیق
های بررسی شده تاکنون را برای این دو شرکت منتخب محاسبه کرده  این شرکتها تمامی نسبت 93سال 

 صورت علمی و دقیق تحلیل کنید .ه و نتایج بدست آمده را مقایسه و وضعیت دو شرکت ب
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 فصل سوم :

 برنامه ریزی سود و تجزیه و تحلیل نقاط سر به سر و اهرم ها 

سودآوری یکی از مهم ترین شاخص های ارزیابی عملکرد شرکتها می باشد در نتیجه برنامه ریزی سود پیش بینی 

 و برآورد تغییرات آتی سود شرکتها و همینطور شناسایی و تحلیل متغیرهای اثرگذار سودآوری شرکتها یکی از وظایف

اصلی مدیران مالی شرکتها محسوب می شود . روشها و تکنیکهای مختلفی برای تحلیل سودآوری شرکتها و بطور 

 مشخص تحلیل صورت سود و زیان آنها وجود دارد که دو مورد از تکنیکهای کاملاً شناخته شده عبارتند از : 

 تجزیه و تحلیل اهرم ها  -2تجزیه و تحلیل نقاط سر به سر                         -1

 در این فصل بطور مفصل در مورد این دو ترکیب بحث خواهیم کرد . 

منظور از نقاط سر به سر مقادیر یا سطوحی از فروش هستند که به ازای ان مقدار سود عملیاتی یا سود خالص شرکت 

ور از اهرم ها یا درجه اهرم ها درصد یا میزان اثر پذیری سود عملیاتی یا سود خالص شرکتها صفر می شود. و منظ

 به ازای درصد تغییر مشخص در میزان فروش شرکتها می باشد . 

قبل از اینکه این دو تکنیک را بررسی نمائیم یک سری مفروضات را در نظر گرفته و متغیرهای مورد نظر را معرفی 

 می کنیم : 

 روضات : مف

فرض می شود که هر شرکتی فقط یک محصول تولید می کند و آن محصول را بطور کامل و با یک فرض اول : 

 قیمت مشخص و ثابت به فروش می رساند.  )تولید = فروش( قیمت ثابت .

هزینه های تولید عملیات شرکت از دو بخش هزینه های متغیر تشکیل می شوند، فرض کنیم این  فرض دوم  :

 هزینه ها مطلقاً ثابت یا متغیر نباشند . 

هزینه های ثابت هزینه هایی هستند که برای تمامی  مقادیر یا سطوح تولید ثابت می باشند و تغییر نمیکنند مثل 

 هزینه اجاره بها یا هزینه آب و برق ، هزینه استهلاک و...

یر کل کند یعنی اگر تولید افزایش یابد هزینه متغ هزینه های متغیر هزینه هایی هستند که با مقدار تولید تغییر می

 افزایش می یابد و اگر مقدار تولید افزایش یابد هزینه متغیر کل افزایش می یابد. 

 فرض می شود تمامی شرکتها هزینه ثابت مالی دارند و همینطور سود سهام ممتاز می پردازند.فرض سوم : 



                                                                                                                                                                                        

32 
 

 واحد تهران جنوب
 ی از درآمد یا سود خود را بعنوان مالیات پرداخت می کنند .فرض می شود تمامی شرکتها بخش فرض چهارم :

بخشی از این فرضیات در عالم واقع وجود ندارند و یا در مورد تمامی شرکتها صدق می کنند و صرفاً برای  نکته :

 آسان شدن بحث این مفروضات را در نظر می گیریم : 

 

  متغیر های مورد نیاز عبارتند از :

  Qیا   T=    مقدار تولید یا فروش                                                                                          

  Pقیمت فروش هر واحد محصول =                                                       «صورت سود و زیان»

 V  هزینه متغیر هر واحد محصول  =               فروش                                                                

 F   هزینه ثابت عملیاتی =                                                   ( بهای تمام شده کالای فروش رفته -)

 Y  سود یا زیان عملیاتی =                                                       _____________________

 Iهزینه بهره  =                  سود و زیان ناخالص                                                                      

 t نرخ مالیاتی   =                                                              ( سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی ±)

 Eسود سهام ممتاز  =                                                          _____________________

 EATص پس از کسر مالیات  = سود خال                                                     EBITسود)زیان( عملیاتی 

  EPSسود هر سهــم  =            ( هزینه بهره                                                                          -)

_____________________ 

 EBTسود)زیان( قبل از کسرمالیات 

 سهام ممتاز همانند وام و بدهی می باشد از این لحاظ نکته :                                                 ( هزینه مالیات -)

 که نرخ سود ان ثابت می باشد اما بر خلاف وام که پرداخت_____________________                                    

 ا بهره آن تضمین می شود پرداخت سود سهام ممتاز سود ی                EAT پس از کسر مالیات  سود)زیان( خالص

 ( سود سهام ممتاز                                             هیچگاه تضمین شده نیست .-)

 برای پرداخت سود سهام ممتاز حتماً باید شرکت بعد از کسر                                    _______________

 سهامداران                              مالیات سود خالص داشته باشد و دوم اینکه پرداخت سود سهامسود خاص متعلق به  

 ممتاز یا میزان آن به هیچ عنوان تضمین شده نیست .                                                                    
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                                                                                              T.P     مبلغ فروش : 

                                                                                          (-   )F     هزینه ثابت : 

                                                                                         (-   )T.V  هزینه متغیر کل : 

               F  - (V – P  )T  =Y           F  - (TV)  - (TP)   =Y    =EBIT   :  سود عملیاتی 

                                                                                EBT   =(Y – I)   سود قبل از مالیات : 

                                                                                         .t (Y – I)  هزینه مالیات : 

            (1-t) (Y – I)   =EAT                 t  (Y – I)  - (Y – I)     =EAT       سود پس از کسر مالیات : 

                                                                        E  - (1 – t) (Y – I)   سود خالص متعلق به سهامداران : 

                                       EPS =  
(Y − I)(1 −t) − E

N
   

  = EPS                                                        یا:                     
[ T(P − V)−F−I](1 −t) − E

N
 

 بعد از معرفی مفروضات و متغیرهای مبحث اصلی را شروع می کنیم : 

برای ساده تر  شدن بحث و ارائه مطالب با یک ترتیب منطقی صورت سود و زیان شرکتها را بشکل زیر بصورت جداگانه 

 در نظر می گیریم : 

  فـــــروش                   بخش عملیاتی                                                    

 بخش مرکب)کل(              سود یا زیان عملیاتی                                                                                 

  سود یا زیان خالص               بخش مــالی                                                     

 

بخش عملیاتی سود ) زیان( است که از فروش شروع شده و به سود و زیان عملیاتی ختم میشود. در بخش اول : 

 این بخش نقطه سر به سر عملیاتی و درجه اهرم عملیاتی بررسی می شود.

بخش مالی است که از سود و زیان عملیاتی شروع شده و به سود خالص ختم می شود .در این بخش  بخش دوم :

 نقطه سر به سر مالی و درجه اهرم مالی بحث می شود . 

که کل صورت سود و زیان را یکپارچه در نظر گرفته و به بررسی نقطه سر به سر مرکب و  بخش مرکب )کل( :

 بحث خواهیم کرد . درجه اهرم مرکب را
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 بخش عملیاتی : -1

نقطه سر به سر عملیاتی نشان دهنده مقدار یا سطحی از تولید و فروش است که نقطه سر به سر عملیاتی : -1-1

به ازای آن مقدار تولید و فروش سود عملیاتی شرکت برابر صفر می شود . به عبارتی دیگر در این نقطه مقدار فروش 

ه فقط هزینه های عملیاتی آنها را پوشش می دهد و هیچ سود عملیاتی وجود ندارد . با شرکتها در حدی می شود ک

محاسبه این نقطه به دنبال این هستیم که بدانیم یک شرکت برای رسیدن به سود عملیاتی حداقل چه تعداد یا مقدار 

 محصول تولید و به فروش برساند .

                                                                                                         F  - T(P – V)  =EBIT   = Y 

اگر            Y = 0     T(P – V) – F = 0      پس   T(P – V) = F    T0 = 
𝐹

𝑃 − 𝑉
           

                                                                                     صفر نشان دهنده نقطه سر به سر      

 14،000ریال ، قیمت فروش هر واحد محصول  100،000مسئله : در یک شرکت مفروض هزینه های ثابت عملیاتی 

ریال می باشد . نقطه سر به سر عملیاتی این شرکت را محاسبه کرده و نتیجه  4000ریال و هزینه هر واحد محصول 

 F = 100000نمائید ؟                                                                                                                   آنرا تفسیر 

                                             10       =       T0 = 
100,000

14,000 − 4000
 T0 = 

𝐹

𝑃 − 𝑉
                      P =14000                          

                                                                                                                                                  V = 4000                        

 و فروخته شود نقطه سر به سر )سود ( برابر صفر خواهد شد . واحد محصول تولید 10اگر تفســیر : 

واحد  10واحد محصول   ج (  11واحد محصول ب(  9در مسئله بالا سود و زیان عملیاتی شرکت را با فرض ؛ الف ( 

 محصول محاسبه کنید .

F  - T(P – V)  =EBIT       

  T = 9          9 (14000 – 4000 ) – 100000 = -10000 ریال 

T = 11        11 (14000 – 4000 ) – 100000 = +10000  “     

T = 10         10 (14000 – 4000 ) – 100000 =   0 

یمت ق همانطور که از فرمول نیز مشخص است یک شرکت زمانی می تواند به نقطه سر به سر عملیاتی برسد کهنکته : 

   P  >  Vفروش هر واحد محصول بیشتر یا بزرگتر از هزینه متغیر هر واحد محصول باشد یعنی  
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 : درجه اهرم عملیاتی  – 2-1

ار درصد تغییرات مشخص مقد درجه اهرم عملیاتی عبارتست از میزان یا درصد تغییرات سود عملیاتی شرکتها به ازای

درصد تغییر کند سود  1فروش. به بیان ساده تر درجه اهرم عملیاتی شرکتها نشان می دهد که اگر مقدار فروش شرکتی 

 یا زیان عملیاتی آن چند درصد تغییر خواهد کرد .

 1درصد تغییر کند ) مثلاً  1باشد به این معناست که اگر مقدار فروش شرکت  5مثال : اگر درجه اهرم عملیاتی شرکتی 

 درصد افزایش خواهد یافت. 5درصد تغییر خواهد کرد که در این مثال  5درصد افزایش یابد ( سود عملیاتی آن 

تغییر کند سود عملیاتی آن  1باشد بدین معناست که اگر مقدار فروش این شرکت %  -2یا اگر درجه اهرم شرکتی        

 عکس )کاهش( .تغییر خواهد کرد در جهت  2 %

از تعریف درجه اهرم عملیاتی مشخص است که هر چقدر درجه اهرم عملیاتی شرکتی بزرگتر باشد میزان نوسانات نکته : 

 یا تغییرات سود عملیاتی شرکت در مقابل درصد مشخصی از تغییرات مقدار فروش آن بیشتر یا بزرگتر خواهد بود .

 : (1                                                   این صورت است :فرمول های محاسبه درجه اهرم عملیاتی به 

        DoL = 
% ∆𝐸𝐵𝐼𝑇

∆𝑇
    DoL= 

𝐸𝐵𝐼𝑇2  − 𝐸𝐵𝐼𝑇1
𝐸𝐵𝐼𝑇1
𝑇2 − 𝑇1

𝑇1

 = 

[ 𝑇2 (𝑃 – 𝑉)−𝐹]–[ 𝑇1(𝑃 – 𝑉)−𝐹 ]

𝑇1(𝑃−𝑉)−𝐹
𝑇2 – 𝑇1

𝑇1

     

DoL =  

(𝑃−𝑉)× (𝑇2−𝑇1)

𝑇1(𝑃−𝑉)−𝐹
𝑇2 − 𝑇1

𝑇1

  DoL= 
𝑇1(𝑃−𝑉)×(𝑇2−𝑇1)

(𝑇2−𝑇1)×[𝑇1(𝑃−𝑉)−𝐹]
          

  2)  :   

         DoL = 
𝑇1(𝑃−𝑉)

𝑇1(𝑃−𝑉)−𝐹
 

را از  2در این بخش با استفاده از یکسری روابط ساده ریاضی نشان می دهیم که چگونه می توان فرمول شماره      

 (3  :استخراج نمود :                                                                                                 1فرمول شماره

            DoL = 
𝑇(𝑃−𝑉)

𝐸𝐵𝐼𝑇
 

4)  

        DoL = 
𝐸𝐵𝐼𝑇+𝐹

𝐸𝐵𝐼𝑇
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 اطلاعات مسئله

ریال است اگر درصد متغیر هر واحد محصول 25،000مسئله : قیمت فروش هر واحد محصول شرکت مفروض  

 مطلوبست محاسبه :  ریال باشد، 60،000،000ریال و کل هزینه ثابت عملیاتی آن  10،000

 P=25000                                                                                                     .الف ( نقطه سر به سر عملیاتی 

 V=10000                               .واحدمحصول 6000واحد محصول و 1000ب( درجه اهرم عملیاتی در سطوح 

 Fمیلیون = 60                                                                       .               ج( مقدار فروش در نقطه سر به سر 

    4000       =   T = 
𝐹

𝑃 − 𝑉
    =>    T0 = 

60,000,000

25,000 − 10,000
             : الف(     

1000(25,000−10,000)

1000(25,000−10,000)−60,000,000
=

15,000,000

45,000,000
  DoL =  واحد1000درجه اهرم عملیاتی در سطح 

6000(25,000−10,000)

6000(25,000−10,000)−60,000,000
=

90,000,000

30,000,000
  DoL =  واحد 6000 درجه اهرم عملیاتی در سطح 

4000(25,000−10,000)

4000(25,000−10,000)−60,000,000
=

60,000,000

0
  DoL =  ج(درجه اهرم عملیاتی در نقطه سر به سر : 

 از جواب های بدست آمده برای این مسئله دو نکته زیر را مورد توجه قرار می دهیم : 

 به ازای تمامی مقادیر یا سطوح تولید و فروش یک درجه اهرم عملیاتی وجود دارد و قابل محاسبه است .:  1نکته 

 در نقطه سر به سر بی نهایت است .درجه اهرم عملیاتی :  2نکته

سود  رشد کند %10می باشد. اگرمقدار فروش این شرکت  6مثال : درجه اهرم عملیاتی در یک شرکت مفروض 

 یابد سود عملیاتی چه تغییری پیدا خواهد کرد؟ کاهش %15عملیاتی آن چه تغییری میکند و اگر سود عملیاتی 

       DoL = 6          | الف :  % ∆T1= 10%   |     ب :  % ∆T2=) 15%   (  

      -------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 = DoL  )الف     
% ∆𝐸𝐵𝐼𝑇

% ∆𝑇
   6 = 

% ∆𝐸𝐵𝐼𝑇

10%
    % ∆𝐸𝐵𝐼𝑇 = 6  ×  10% =     60افزایش%  

 

 = DoL )ب        
% ∆𝐸𝐵𝐼𝑇

% ∆𝑇
   6 = 

% ∆𝐸𝐵𝐼𝑇

15%
    % ∆𝐸𝐵𝐼𝑇 = 6  × ( 15% )=  )  کاهش  ) 90%

 

مثال فوق به خوبی نشان دهنده ی حساسیت سود عملیاتی شرکتها در مقیاس تغییرات مقدار فروش با توجه             

درصد مقدار فروش شرکت ، سود عملیاتی  15به درجه اهرم عملیاتی آنهاست . در قسمت ب مثال در صورت کاهش 

کاهش می یابد. %90آن   

= % 33 

= 3 
= ∞ 

Type equation here.



                                                                                                                                                                                      

37 

 

 واحد تهران جنوب
        DoL = 

𝐸𝐵𝐼𝑇+𝐹

𝐸𝐵𝐼𝑇
به خوبی مشخص است درجه اهرم عملیاتی با هزینه های ثابت                      همانطور که از فرمول  نکته:  

                     مستقیم  دارد.عملیاتی رابطه 

یعنی هرقدر هزینه ثابت عملیاتی در شرکتی بیشتر باشد درجه اهرم عملیاتی آن شرکت بزرگترخواهد بود و میزان حساسیت 

 سود عملیاتی چنین شرکتهایی در مقابل مقدار فروش زیاد است .

ریال و هزینه متغیر هر 40،000،قیمت فروش ریال 105،000،000مسئله : در یک شرکت هزینه های ثابت عملیاتی 

 واحد محصول بفروشد مطلوبست :  8000ریال است.اگر این شرکت  25،000واحد محصول 

 الف( محاسبه درجه اهرم عملیاتی در سطح فروش ؟

 چقدر تغییر می کند ؟  EBITافزایش یابد  % 1ب( اگر مقدار فروش شرکت 

 چه تغییری میکند ؟  EBITیابد  کاهش % 12ج( اگر مقدار فروش شرکت   

در سطوح فروش جدید بدست آوریدو هم با استفاده از مفهوم درجه  EBITجواب ب و ج را هم با محاسبه مجدد 

 اهرم عملیاتی. 

F = 105،000،000  |   P= 40،000   |   V= 25،000    |    T= 8000                              

F   Y= 8000×(40،000 – 25،000) – 105،000،000= 15،000،000          - (V – P  )T  =Y   )الف (     

  =        = 8        درجه اهرم عملیاتی    
8000(40,000 − 25,000)

8000 (40,000 − 25,000) − 105,000,000
  DoL = 

T(P-V)

T(P-V)-F
        

         ----------------------------------------------------------------------------- 

             TC = 8000(1/01) = 8080واحد       

               EBIT= T1(P-V)-F = 8000(40’000-25000)-105’000’000 =15’000’000          

               EBIT= T2 (P-V) – F = 8080(40’000 – 25000)- 105’000’000=16’200’0000 

               DoL= 
% ∆𝐸𝐵𝐼𝑇

%∆𝑇
 = % ∆𝐸𝐵𝐼𝑇 = DoL × % ∆𝑇  % ∆𝐸𝐵𝐼𝑇= 8 × 1% = 8% 

            ----------------------------------------------------------------------------------------------- 

 T2 = 8000( 88% ) = 7040  )ج(         

                EBIT2 = 7040 ( 40’000 – 25000) – 105’000’000 = 600’000 

 

                % ∆𝐸𝐵𝐼𝑇= 
EBIT2 - EBIT1

EBIT1
 = 

(600'000 - 15'000'000)

15'000'0000
 = -96% 

 

                DoL= 8         %∆𝑇 = - 12 %         % ∆𝐸𝐵𝐼𝑇 = 8 x 12 % = - 96 %    

                  EBIT2 = EBIT1 x ( 1 – 96 % )   EBIT2 = 15’000’000 × 4 % = 600’000 ریال 
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میلیون است. مطلوب است 800میلیون و هزینه ثابت عملیاتی  400سود عملیاتی برابر  مثال : در شرکتی مفروض

افزایش یابد  %10محاسبه الف ( درجه اهرم عملیاتی یک شرکت و تفسیر آن  ب( اگر مقدار فروش این شرکت 

                                            .سود عملیاتی آن را محاسبه کنید

                                                            F= 800’000’000         ، EBIT = 400’000’000طلاعات مسئلها 

           DoL = 
EBIT+F

EBIT
  =  (400'000'000 - 800'000'000)

400'000'0000
 = 3         

زیاد می شود .  % 3افزایش یابد سود عملیاتی   % 1اگر   

         DoL = 
%∆EBIT

%∆T
     3 = 

%∆EBIT

10% 
     %∆EBIT = 3 x 10% = 30 %  

         EBIT = 400’0000’000   EBIT2 = 400’000’000 x 1/3 = 520’000’000 

         EBIT2 = EBIT1 x 1/3  

 

تمامی مقادیر یا سطوح تولید و فروش یک درجه اهرم عملیاتی مشخص و قابل  همانطور که گفته شد به ازاینکته : 

 محاسبه وجود دارد . 

اهرم عملیاتی را بررسی  رابطه بین سطوح مختلف فروش و درجه  DoLدر اینجا با ارائه فرمول جدیدی برای محاسبه 

  :می کنیم 

           DoL = 
T(P-V)

T(P-V)-F
قبلاً داشتیم که :     

        

               (5 ) DoL = 

T(P-V)

(P-V)

T(P-V)-F

(P-V)

  DoL = 

T(P-V)

(P-V)

T(P-V)

(P-V)

  DoL =  
T

T(
F

(P-V)
)
  DoL =  

T

T- T0
 

 است .  T0 همان                                 

 با توجه به فرمول فوق می توان گفت که:

                                                                                                                               . وبزرگتر از یکاست مثبتعددیدرجه اهرمسرعملیاتینقطه سربهازبالاترفروشسطوح مقادیر یاتمامیازایالف ( به 

نقطه سر به سر عملیاتی درجه اهرم عددی است منفی.ب ( به ازای تمامی مقادیر و سطوح فروش کمتر یا کوچکتر از   

                    T > T0   DoL > 1 

                    T <  T0  DoL < 0 

                    T  = T0  DoL =  
T

T  - T0
 =  

T

0
 = ∞ 

 ج( در نقطه سر به سر عملیاتی درجه اهرم عملیاتی بی نهایت می شود 
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   میشود. 1باشد درجه اهرم عملیاتی برابر با   F = 0 د( اگر در یک حالت استثنائی شرکت فاقد هزینه ثابت باشد یعنی 

 = 1 
T

T 
 F  = 0  DoL =  

T

T  - (
F

(P-V)
)
 =  

T

T- (
0

(P-V)
)
 =                

         

واحد  120،000واحد محصول می باشد . اگر فروش شرکت 100،000نقطه سر به سر  مثال : در شرکتی مفروض

 ؟محصول باشد درجه اهرم عملیاتی شرکت را محاسبه کنید

6  = DoL =  
T

T  - T0
 =   

120,000

120,000 −100,000
 افزایش پیدا میکند.           

 کاربرد نقطه سر به سر عملیاتی : 

عملیاتی مشخص کردن این موضوع است که بدانیم اگر شرکتی بخواهد مبلغ مشخصی سود مهمترین کاربرد سر به سر 

 عملیاتی بدست آورد چه مقدار محصول تولید کرده و به فروش برساند .

 برای محاسبه این مقدار محصول از فرمول نقطه سر به سر عملیاتی به شرح زیر استفاده می شود: 

     T =    
F+K

P- V
                                                                           T0 =  

F

P- V
 

هزار  100هزار ریال ، قیمت فروش هر واحد محصول  100مسئله : هزینه های ثابت عملیاتی در شرکتی مفروض 

ریال ناقابل می باشد ؛(. مشخص کنید برای اینکه این شرکت  600ریال و هزینه های تولید هر واحد محصول 

 فروش برساند.؟ ریال سود عملیاتی ایجاد کند چه تعداد )مقدار( محصول باید به  400،000

F=100،000      P= 1000       V= 600         K= 400،000                         اطلاعات مسئله  :  

    = T                     250= واحد  
F+K

P- V
  = 

(100،000+ 400،000)

1000 - 600
  

 کاربرد درجه اهرم عملیاتی : 

مهم ترین کاربرد درجه اهرم عملیاتی مشخص کردن میزان ریسک عملیاتی یا ریسک تجاری یا ریسک کسب وکار می 

باشد . منظور از ریسک عملیاتی نوسانات یا تغییرات فروش یا سود وزیان عملیاتی شرکتهاست و هر عاملی که فروش یا 

 یا متغیر ریسک عملیاتی محسوب می شود .ریسک عملیاتی سود وزیان عملیاتی شرکتها را تحت تاثیر قرار دهد یک عامل

می تواند ناشی از تغییرات عوامل محیطی باشد مثل کاهش تقاضا برای محصولات شرکت و یا درنتیجه تصمیمات درون 

 سازمانی بوجود آید مانند تغییر تکنولوژی تولید .

عملیاتی شرکتها می باشد و هر اندازه درجه اهرم در هر صورت درجه اهرم عملیاتی شرکتها نشان دهنده میزان ریسک 

 عملیاتی شرکتی بزرگتر باشد ریسک عملیاتی بزرگتر یا بیشتر خواهد بود .

 ر نظمبلغ سود عملیاتی مورد 
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 مسئله : هزینه های تولید در یک شرکت مفروض به شرح زیر می باشد :  

F = 4،800،000،000    V = 26000     P = 51000                                                                

 مطلوبست محاسبه ؛ الف ( نقطه سر به سر عملیاتی ؟

 واحد؟ T1=225000 T2=250000  T3= 275000ب( درجه اهرم عملیاتی شرکت در سطوح فروش : 

ج( این شرکت تصمیم می گیرد بخشی از فرایند تولید محصولات خود را با استفاده از ماشین آلات خودکار انجام 

ریال می رسد و در  5،400،000،000هد در نتیجه این تغییرات هزینه های ثابت تولید افزایش یافته و به رقم د

ریال کاهش می یابد . بر اساس تغییرات صورت گرفته نقطه سر  25000همان حال متغیر تولید هر واحد محصول به 

ده در قسمت ب را دوباره محاسبه کرده و بر به سر عملیاتی شرکت و همینطور درجه های اهرم عملیاتی محاسبه ش

اساس تغییرات صورت گرفته در نقطه سربه سر عملیاتی و همینطور اهرم عملیاتی آن در مورد افزایش یا کاهش 

 ریسک عملیاتی شرکت در نتیجه این تصمیم اظهار نظر کنید . 
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 تعداد سهام عادی 

 بخش مالی  -2

 : نقطه سر به سر مالی :      2 -1

نقطه سر به سر مالی نشان دهنده سطح یا میزانی از سود عملیاتی می باشد که به ازای آن سود خالص شرکت صفر 

می شود. بعبارت دیگر در نقطه سر به سر مالی ، سود عملیاتی شرکتها در حدی است که فقط می تواند هزینه های 

را پوشش بدهد و هیچ سودی برای سهامداران   t , E , Iثابت مالی شرکت و همینطور هزینه مالیات ان یعنی بترتیب 

 عادی باقی نمی ماند . فرمول نقطه سر به سر مالی بشرح زیر است : 

 یعنی :  برابر صفر شود  EPSیا   EATباید چقدر باشد تا   EBITقبلاً گفتیم که 

EBIT = ?  EAT = 0  EPS = 0        ,          EPS =    
EAT

n
                                                       

(Y – I)(1 – t) – E = EAT                                                                           

(Y – I)(1 – t) – E

n
 = EPS                                                                                    

EAT = 0                               (Y – I)(1 – t) – E = 0                                                               

EPS = 0                               (Y – I)(1 – t) = E   (Y – I) =  
E

1 - t
      Y0 = I +  

E

1 - t
           

 را هزینه ثابت مالی نیز می نامند .  Y0:  1نکته 

 (Y0= I)خواهد بود    Iنقطه سر به سر مالی آن برابر    E = 0هام ممتاز باشد یعنی : اگر شرکتی فاقد س 2نکته 

 می باشد . % 25: نرخ مالیات بر درآمد شرکتها در ایران  3نکته 

میلیون است . نقطه سر به سر  200میلیون و سود سهام ممتاز  100هزینه بهره  مسئله : در یک شرکت مفروض

 مالی این شرکت را محاسبه و تفسیر نمائید .

  + 100 =  =  666’666’666’3 ریال 
200

1 - ./25
             Y0 = I +  

E

1 - t
 

 آن سود خالص شرکت صفر می شود . عدد بدست آمده بالا نشان دهنده مبلغی از سود عملیاتی است که به ازای

رابطه مستقیم دارد . یعنی هر اندازه هزینه های ثابت مالی  t ,E , Iبا مشخص است که نقطه سر به سر مالی نکته : 

 بیشتر و بزرگتر ، نقطه سر به سر مالی نیز بزرگتر خواهد بود .

 :  (DFL)1: درجه اهرم مالی  2-2

شرکت ها بر روی یا به ازای  EPSو یا   (EAT)میزان یا درصد تغییرات سود ناخالصدرجه اهرم مالی عبارتست از 

 میزان درصد تغییرات مشخص در سود عملیاتی شرکت ها . به بیان ساده تر درجه اهرم مالی نشان می دهد که اگر سود 

                                                           
1 .Degree Financial Leverage 

 جایگذاری

 Y = ?   یا  
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باشد  5مثلاً اگر درجه اهرم مالی شرکتی تغییر کند سود خالص آن چند درصد تغییر خواهد کرد .  % 1عملیاتی شرکتی 

تغییر خواهد  % 5تغییر یابد مثلاً افزایش یابد سود خالص آن شرکت  % 1به این معنی خواهد بود که اگر سود عملیاتی آن 

 افزایش خواهد یافت . فرمول محاسبه درجه اهرم مالی به قرار زیر است : % 5کرد . یعنی در اینجا 

            DFL =  
% ∆ EAT

% ∆ EBIT
   

           DFL =  
Y

(Y - I ) - 
E

1 - t

   

 ریال000’000’3،000 ممتاز سهام سود و ریال میلیون 000’000’2،800 بهره هزینه مفروض شرکت یک در : مسئله

 سهم  000’1،000 شرکت عادی سهام تعداد اینکه فرض با ب( ؟ شرکت این  EAT ( الف ؛ محاسبه مطلوبست . باشد می

  .نمائید تفسیر و محاسبه  EBIT=10،000’000’000      سطح در را شرکت مالی اهرم درجه ( ج ؟ شرکت EPS باشد،

I = 2,800’000’000 E =3,000’000’000  EBIT =10,000’000’000   n = 1,000’000 t =  25%  

 الف (

EAT = (Y – I)(1 – t) – E  EAT=(10’000’000’000 – 2’800’000’000)(1- ./25) -3،000’000’000 

                      EAT = 2’400’000’000      سود خالص                                      

  ب( 

   400’2 =سود هر سهم                                                                   
 2،400'000'000

1،000'000
  =      EPS =  

 EAT

n
  

  

    3/1 =             (ج
10,000'000'000

(10,000'000'000− 2' 800'000'000 )− 
3' 000'000'000

1 − 25%

 DFL =  
% ∆ EAT

% ∆ EBIT
  = 

تغییر کند سود خالص آن  % 1می دهد که اگر سود عملیاتی  عدد بدست آمده برای درجه اهرم مالی این شرکت نشان

    تغییر خواهد کرد . 1/3

 مسئله : برای شرکتی مفروض اطلاعات زیر موجود است : 

EBIT=4 ‘000’000                                   I = 1 ‘000’000       E = 5 ‘ 000’000         n = 100’000           

 باشد : % 25با فرض اینکه نرخ مالیات شرکت 

 شرکت را محاسبه کنید .    ب( درجه اهرم مالی شرکت چقدر خواهد شد ؟  EPSالف ( 

 کاهش یابد ، سود خالص چقدر تغییر خواهد کرد ؟ % 1شرکت   EBITج ( اگر 

 چه تغییری خواهد کرد ؟  EPSافزایش یابد،  % 10شرکت   EBITد ( اگر 

1 

2 
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 EAT =(4’000’000 – 1’000’000)(1− 25%)−500’000=1’750’000  EAT = (Y – I)(1 – t) – E 

= 17 /5     
 1' 750'000

100'000
  EPS = الف( 

=1/7     
4’000’000

(4’000’000−1’000’000 )− 
500’000

1 – %25

 DFL =  ب( 

     000’000’4-  :    %1 چقدر خواهد بود ؟ یعنی  EPS)کاهش ( یابد،          % EBIT   1ج( اگر 

                          = DFL x % ∆ EBIT % ∆ EAT    DFL =  
% ∆ EAT

% ∆ EBIT
 

                                       % ∆ EAT =             درصد  7 /1− = (1%−)  ×   7/1

EPS =2 EPS1 x (%98/3) = 17/5 x %98/3  = 17/2    

 

 

   x  000’000’4  :    %10 چقدر خواهد بود ؟ یعنی  EPS)افزایش ( یابد،    EBIT   10 %  د ( اگر 

                          = DFL x % ∆ EBIT % ∆ EAT    DFL =  
% ∆ EAT

% ∆ EBIT
 

                                       % ∆ EAT =             درصد  17 =  10%  ×   7/1

EPS =2 EPS1 x 1/17 = 17/5 x 1/17= 20/5 

100%+17%=117% = 1/17 

  

 رابطه بین سطوح مختلف سود عملیاتی و درجه اهرم مالی : 

درجه اهرم مالی وجود  1ازای هر مقدار از سود عملیاتی با توجه به مثال های بالا که حل شده مشخص کردیم که به 

داشته و قابل محاسبه است . در این بخش با ارائه فرمول دیگری برای محاسبه اهرم مالی رابطه بین سطوح مختلف 

 سود عملیاتی و درجه اهرم مالی را مشخص می کنیم : 

                   DFL =  
Y

(Y - I ) - 
E

1 - t

  =
Y

Y - Y0
                                                                       

می توان گفت : 3بر اساس فرمول شماره   

 

 

 3 /98  =7 /1 - 100  

 سود هر سهم  ریال

 درجه اهرم مالی

 ریال

3 
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تمامی مقادیر سود عملیاتی بزرگتر یا بالاتر از نقطه سر به سر مالی،درجه اهرم مالی عددی است  الف ؛ به ازای -

 : اگر           1DFL >  0Y > Y                                              . 1مثبت و بزرگتر از 

 خواهد شد . منفیب ؛ اگر سود عملیاتی کمتر یا پایین تر از نقطه سر به سر مالی باشد درجه اهرم مالی  -

 Y < Y0 DFL < 0                                                                                 اگر :   

 د . می شو بی نهایتج ؛ در نقطه سر به سر مالی در جه اهرم مالی  -

-     Y = Y0 DFL = 
Y

Y -  Y0
  =   

Y

0
   : اگر                                                     ∞ =  

                           

باشد درجه اهرم  صفر  Iو   Eد  ؛ اگر در یک حالت استثنائی شرکتی فاقد هزینه های ثابت مالی باشد یعنی  -

 خواهد شد .  1مالی برابر 

                                    = 1  
Y

Y
    =   

Y

  Y0
  =    DFL =  

Y

(Y - I ) - 
E

1 - t

       0  =I  وE 

 ریال .  000’400و هزینه های ثابت مالی   000’500مسئله : در یک شرکت سود عملیاتی 

 الف ( درجه اهرم مالی این شرکت را محاسبه کنید .                                                                   

 درصد کاهش یابد سود خالص ان چه تغییر ی خواهد کرد ؟ 10ب ( اگر سود عملیاتی این شرکت 

                                       10 -   =% ∆ EBIT     Y= 500’000                 Y0 = 400’000          

                                                                    = 5     
500'0000

500'000 -  400'000
 =      DFL = 

Y

Y -  Y0
        

                                              = DFL x % ∆ EBIT % ∆ EAT    DFL =  
% ∆ EAT

% ∆ EBIT
  

                                                             % ∆ EAT =5 ×  (−10%) = − 05         درصد  

با توجه به فرمول درجه اهرم مالی مشخص است که درجه اهرم مالی با هزینه های ثابت مالی رابطه مستقیم نکته : 

 دارد یعنی هر چقدر هزینه های ثابت مالی شرکتی بزرگتر باشد درجه اهرم مالی آن نیز بزرگتر خواهد بود . 

 

 کاربرد درجه اهرم مالی : 

مهمترین کاربرد درجه اهرم مالی مشخص کردن میزان ریسک مالی شرکتها می باشد. منظور از ریسک مالی نوسانات 

سود خالص شرکتها و در نتیجه وجود هزینه های ثابت مالی در صورت سود و زیان می باشد . که این موضوع ناشی از 

ای مشخص کردن ریسک مالی شرکتها از درجه اهرم مال استفاده ی وام و سهام ممتاز برای تأمین مالی می باشد . بر

 آنها می توان استفاده کرد . هراندازه درجه اهرم مالی شرکتی بزرگتر باشد ریسک مالی آن نیز بزرگتر خواهد بود . 
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 می باشد . ریسک مالی کدام بیشتر 10برابر   Bو درجه اهرم مالی شرکت   2برابر   Aمثال : درجه اهرم مالی شرکت 

 بزرگتر و بیشتر است.  B چون درجه اهرم مالی شرکت   -  Bاست ؟       

برای اینکه مشخص کنیم چند درصد کاهش در سود عملیاتی شرکتی می تواند منجر به صفر شدن سود خالص نکته : 

 را بر درجه اهرم مالی آن تقسیم می کنیم . 1آن شود عدد 

 برابر صفر می شود؟  Bو   Aدرصد سود عملیاتی ، سود خالص شرکت در مثال قبل مشخص کنید به ازای کاهش چند 

                                                                                                                  %50     ==  
 1

2
       

 1

DFL (A)
 

                                                                                                                  %10     ==  
 1

10
       

 1

DFL (B)
 

موجود است، مشخص کنید ریسک مالی کدام شرکت بزرگتر از بقیه   C و Bو  A مثال : اطلاعات زیر در مورد شرکت 

 است؟ ) ارقام میلیون ریال است(

                                      DFL                                       0Y                                        Y                                  نام شرکت 

  A                                             400                                    300    4   

  B                                             800                                     400    2                                             

C                                             600                                      500                                     6                                           

    DFL (C)  >  DFL (A) >  DFL (B)                                                                               DFL = 
Y

Y -  Y0
        

 

 Cریسک شرکت             Aریسک شرکت             Bریسک شرکت                                        

 

ریال می باشد . با فرض اینکه نرخ  1،200،000میلیون ریال و هزینه وام ان  4شرکتی مفروض   EBITمسئله : 

 باشد . مطلوبست محاسبه :   الف ( نقطه سر به سر مالی شرکت ؟ % 25مالیات این شرکت 

  EBIT (2| 4’500’000=EBIT | 3 )5’000’000=EBIT=   000’000’4 )1در سطوح :  درجه اهرم مالی شرکتب( 

 را محاسبه کنید .    

با فروش تعدادی از سهام ممتاز فعالیت شرکت را توسعه دهد . با فروش این  ج ( مدیریت شرکت تصمیم می گیرد

هزارریال سود سهام ممتاز پرداخت کرد. با توجه به تغییرات صورت گرفته نقطه سر به 600سهام شرکت سالانه 

و  ه کردهسر جدید مالی شرکت را محاسبه کنید . درجه های اهرم مالی محاسبه شده در قسمت ب را دوباره محاسب

تغییرات ایجاد شده را بر اساس تغییرات ایجاد شده در اهرم مالی شرکت و همینطور نقطه سر به سر مالی ان تحلیل 

 نمایید.

 

> > 
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 بخش سوم : بخش مرکب ) کل( ؛-3

 : نقطه سر به سر مرکب )کل( :  1-3

 سطحی از فروش شرکت می باشد که به ازای آن مقدار فروش سود خالص شرکت صفر می شود. نشان دهنده ی مقداریا

دیگر در نقطه سر به سر مرکب ، مبلغ فروش یا درآمد شرکت در حدی است که کل هزینه های شرکت شامل  بعبارت

هزینه های تولید عملیات و همینطور هزینه های مالی آنرا پوشش می دهد ولی سود خالص برای توزیع بین سهامداران 

شرکت را مساوی صفر قرار   EPSیا   EATه عادی باقی نمی ماند. برای برآورد نقطه سر به سر مرکب فرمول محاسب

 بدست آمده از این رابطه نشان دهنده نقطه سر به سر مرکب خواهد بود ؛  Tحل میکنیم ،   Tمی دهیم وآنرا بر اساس 

    E – (1 - t) (Y – I)=EAT 

                                                       Y= T (P – V) – F 

EAT = [ T(P-V) - F – I ] (1 – t ) – E       

 

  T = ?   [ T(P-V) - F – I ] (1 – t ) = E   [ T (P-V) - F – I ]= 
E

1 - t
             

=  
F+ I + 

E

1 - t

P - V
     𝑇𝐶  T(P - V )= F + I + 

E

1 - t
         

 پس :       

=  
F+ I + 

E

1 - t

P - V
                , Y0 = I +  

E

1 - t
            TC (1 

 =  
F+ Y0

P - V
                          2) TC 

 برای شرکتی مفروض اطلاعات زیر موجود است :  مثال :

  F = 140’000’000        I = 10’000’000     E = 24’000’000   P = 16’000      V =  8’000     

 باشد نقطه سر به سر مرکب این شرکت را محاسبه کرده تفسیر نمائید . % 25با فرض اینکه نرخ مالیات شرکت 

TC=  
140'000'000+ 10'000'000+ 

24'000'000
1 - ./25

16'000 - 8'000
 

واحد محصول فروش،سود خالص شرکت صفر می شود  22750نشان دهنده سطحی از فروش شرکت است که به ازای 

 . 

 (EBIT)همان سود عملیاتی است 

 Yجایگذاری می کنیم بجای 

 واحد محصول 750 ‘ 22 =
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ریال و هزینه های ثابت عملیاتی  000’000’100مثال : نقطه سر به سر مالی در یک شرکت فرضی 

ریال است . نقطه  000’20ریال و هزینه متغیر هر واحد محصول   000’30، قیمت فروش هر واحد   000’000’50

 سر به سر مرکب این شرکت را محاسبه کنید ؟ 

  F = 50’000’000        Y0 = 100’000’000              V =  20’000    P = 30’000             

TC=  
140'000'000+ 100'000'000

16'000 - 8'000
=15’000     

 :  1DCL : درجه اهرم مرکب ) کل(  2-3

درجه اهرم مرکب یا کل برابر است با میزان یا درصد تغییرات در سود خالص شرکتها در مقابل میزان یا درصد تغییرات 

تغییر  % 1در مقدار فروش آنها . به بیان دیگر درجه اهرم مرکب یک شرکت نشان می دهد که اگر مقدار فروش آن 

برابر باشد به معنای آن خواهد بود که  3گر درجه اهرم شرکتی کند سود خالص آن چند درصد تغییر خواهد کرد . مثلاً ا

درصد تغییر خواهد کرد )افزایش  3اگر کقدار فروش این شرکت یک درصد تغییر کند فرضاً زیاد شود سود خالص آن 

 خواهد یافت (. 

 فرمولهای محاسبه درجه اهرم مرکب عبارتند از : 

1)                                      DCL =  
% ∆ EPS

% ∆T
  = DCLیا                  

% ∆ EAT

% ∆ T
     

2)                                                                  DCL =  
T ( P - V)

T ( P - V ) - F -  I -   
E

1 - t

  

3)                                        
T ( P - V)

Y - Y0
 =      DCL =  

T ( P - V)

T ( P - V ) - F - ) I +  
E

1 - t
 )
  

4)                                                                                            DCL = 
Y + F

Y - Y0
  

 مسئله : 

 t =%40  V = 30’000                                   برای شرکتی مفروض اطلاعات زیر مفروض است : 

 T=15’000  F = 150’000’000        I = 40’000’000     E = 20’000’000   P = 50’000       

 مطلوبست محاسبه ؛ الف ( درجه اهرم عملیاتی شرکت و تفسیرآن .  

 ب ( درجه اهرم مالی شرکت و تفسیر آن                                 

 کب شرکت و تفسیر آن ج ( درجه اهرم مر                                  

  T = 15000اگر       ? = DOLالف (   

                                                           
1 .Degree Of Combined Leverage 
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               DoL = 
T(P-V)

T(P-V)-F
=

15000(50'000 -30'000)

15000(50'000-30'000)-150'000'000
= 2  

 . درصد تغییر خواهد کرد 2درصد تغییر کند سود عملیاتی آن  1نشان می دهد که اگر مقدار فروش این شرکت  2عدد 

 ب (  

= 1/95     
15000(50'000 -30'000)

15000(50'000-30'000)-150'000'000]- 40'000 +
20'000'000

1 -  ./4
 

 =      DFL = 
Y

Y -  Y0
        

 . درصد تغییر خواهد کرد 95/1 خالص آندرصد تغییر کند سود  1این شرکت  سودعملیاتینشان می دهد که اگر  1/95عدد 

  = DCL=    3/9   ج  (         
T ( P - V)

T ( P - V ) - F -  I -   
E

1 - t

 

 . درصد تغییر خواهد کرد 9/3 خالص آندرصد تغییر کند سود  1این شرکت  مقدارفروشنشان می دهد که اگر  9/3عدد 

درجه اهرم عملیاتی در درجه  همانطور که جواب مسئله بالا نیز نشان داد درجه اهرم مرکب برابر است با حاصلضربنکته بسیار مهم : 

 DCL = DOL × DFL                                                                                                            یعنی :         اهرم مالی .

                                                                               DCL =  
T ( P - V)

T ( P - V ) - F
 ×

Y

Y −  I−   
E

1 − t

 

 

                                                            DCL =  
T ( P - V)

T ( P - V ) - F
 ×

T ( P - V ) - F

T ( P - V ) - F −  I−   
E

1 − t

 

                                                                                                DCL = 
T ( P - V ) 

T ( P - V ) - F −  I−   
E

1 − t

 

ریال  000’000’500ریال ، هزینه های ثابت عملیاتی  000’000’000’1مسئله :  در شرکتی مفروض سود عملیاتی 

 ریال باشد .  000’000’700می باشد . با فرض اینکه نقطه سر به سر مالی این شرکت 

                                             الف( درجه اهرم مرکب شرکت را محاسبه و آنرا تفسیر کنید.                                                                        

آن چند درصد تغییر خواهد کرد ؟                                                        EPS درصد کاهش یابد 10کر مقدار فروش این شرکت ب ( ا

 =  5 =                                                             حل :  
1′000′000′000 + 500'000'000

1'000'000'000 - 700'000'000
     =DCL = 

Y + F

Y - Y0
   

.                                                                                                     درصد سود خالص فروش تغییر خواهد کرد   5 ،  در ه یک درصد فروش به ازای تغییر 

 ب (

∆T=  5 ×(-10%)= -50%                = DCL x %    % ∆ EPS  =   DCL =  
% ∆ EPS

% ∆T
 

Y0 

T ( P - V ) - F 
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از فرمول نیز مشخص است درجه اهرم مرکب با هزینه های ثابت عملیاتی و هزینه های ثابت مالی  نکته : همانطور که

 رابطه مستقیم دارند  . 

ت عملیاتی های ثابنکته : از فرمول محاسبه نقطه سر به سر مرکب نیز مشخص است که نقطه سر به سر مرکب با هزینه 

 . و هزینه های ثابت مالی رابطه مستقیم دارند

  رابطه بین سطوح مختلف فروش و درجه اهرم مرکب :

همانطور که از مثالهای قبلی نیز به وضوح قابل مشاهده است به ازای تمامی مقادیر یا سطوح فروش یک درجه اهرم 

 مرکب وجود داشته و قابل محاسبه است . 

 در این بخش رابطه بین سطوح مختلف فروش و درجه اهرم مرکب را بصورت کلی و فرموله بیان می کنیم : 

 = DCL ( تقسیم می کنیم :P-Vصورت و مخرج این کسر را بر) 
T ( P - V ) 

T ( P - V ) - F −  I−   
E

1 − t

 

 

 = DCL                                                                                                                           پس : 
T  

T  − TC

 

 بر اساس فرمول فوق می توان گفت : 

    1تمامی مقادیر فروش بالاتر از نقطه سر به سر مرکب ، درجه اهرم مرکب عددی است مثبت و بزرگتر از  الف ( به ازای

    DCL > 1       T > T - TC  T  >  TC                                          اگر :         

 تمامی مقادیر فروش کوچکتر از نقطه سر به سر مرکب ، درجه اهرم مرکب عددی است منفی . ب( به ازای

                                                                                  DCL < 0    T  <  TC 

 ج( درنقطه سر به سر مرکب ، درجه اهرم مرکب بی نهایت می شود  .

                                                          = ∞       DCL = 
T  

0
    T  =  TC 
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د ( در یک حالت خیلی خیلی استثنائی و غیر واقعی اگر شرکتی فاقد هزینه های ثابت عملیاتی و همینطور فاقد هزینه 

  = 1می شود :           1، درجه اهرم مرکب برابر با  =F,I,E)0 (های ثابت مالی باشد 
T  

T
 =  

T  

T - 0
 = DCL   

    مثال : در شرکتی مفروض اطلاعات زیر موجود است :                                                                                

.                                              2، درجه اهرم مالی برابر با    هزارتنُ 180هزارتنُ  ، نقطه سر به سر مرکب  200مقدار فروش 

 مطلوبست محاسبه درجه اهرم مرکب و درجه اهرم عملیاتی شرکت ؟ 

     5   =  DOL = 
10  

2
  DCL = DOL x DFL  |  10  =   =  

200'000  

200'000 - 180'000
  DCL =  

T  

T - 0
 

 کاربرد درجه اهرم مرکب : 

کاربرد اصلی درجه اهرم مرکب محاسبه و مقایسه ریسک کلی شرکتها می باشد . ریسک کلی برایند ریسکهای عملیاتی 

 و مالی شرکتها می باشد. هرچقدر درجه اهرم مرکب شرکتی بیشتر یا بزرگتر باشد ریسک کلی ان نیز بیشتر خواهد بود .

 موجود است . مشخص کنید ریسک کدام شرکت بیشتر است ؟   Bو   Aمثال : اطلاعات زیر برای دو شرکت 

                                       
T  

T  − TC

  = DCL                𝐓𝐂                                          T                                  نام شرکت 

  A                                  200’000                                    150’000    4   

  B                                  200’000                                     190’000 20 

  A بیشتر از شرکت   B س ریسک شرکت است پ  A بیشتر یا بزرگتر از درجه اهرم شرکت   Bچون درجه اهرم مرکب شرکت 

 است . 

 مسئله : برای شرکتی مفروض اطلاعات زیر موجود است : 

                                  P = 46000ریال                I = 2’000’000’000ریال            F=4’ 500’000’000ریال

    n= 500’000سهم                    V= 24000  ریال

شرکت در   EPSدرصد باشد ، مطلوبست : الف ( نقطه سر به سر کل شرکت ؟  ب(  25با فرض اینکه نرخ مالیات 

 واحد ؟  000’350واحد؟      ج ( درجه اهرم مرکب شرکت در سطح  000’350سطح فروش 

د( این شرکت تصمیم می گیرد بخشی از تکنولوژی تولید خود را تغییر دهد و بدینوسیله ظرفیت تولید خود را افزایش 

  000’000’000’5دهد . در نتیجه این تغییرات و سرمایه گذاری انجام شده برای آن هزینه های ثابت عملیاتی به 

ریال کاهش می یابد. شرکت مذکور برای تأمین  000’22به  ریال افزایش می یابد . اما هزینه تولید هر واحد محصول

هزینه بهره اضافی نسبت به قبل  000’000’360مالی این سرمایه گذاری وام جدیدی می گیرد و بابت ان سالانه 

 پرداخت خواهد کرد . آیا این تغییرات ایجاد شده تغییری در ریسک کلی شرکت می گذارد؟ 
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 فصل چهارم : 

 ریاضیات مالی 

در این فصل در مورد ارزش پول یعنی بطور مشخص محاسبه ارزش فعلی و همینطور ارزش آتی پول صحبت خواهیم 

کرد اما قبل از ارائه تعاریف و فرمول های مربوط به توضیح مختصری در مورد نرخ بهره ارائه می کنیم ، چون آنچه که 

اخص یا ابزاری برای محاسبه ارزش فعلی یا ارزش انی پول مورد استفاده قرار خواهد گرفت نرخ در این فصل بعنوان ش

 بهره یا نرخ سود پول می باشد . 

 تعریف نرخ بهره یا نرخ سود : 

نرخ بهره همان قیمت پول می باشد . به بیان ساده تر نرخ بهره عبارتست از میزان هزینه ای که برای استفاده از پول در 

 ک دوره زمانی مشخص بایستی پرداخت بشود و مشخص است که این نرخ باید بصورت درصد بیان گردد. ی

بایستی توجه داشته باشیم که نرخ بهره در سیستم اقتصادی هر کشوری بر اساس سالانه مطرح می شود مگر اینکه بطور 

 ه ماهه مشخص شده باشد. صحیح و مشخص اعلام شود که این نرخ بر اساس دوره زمانی دیگری مثلاً س

 تعریف نرخ بهره اسمی : 

منظور از نرخ بهره اسمی بهره ایست که بصورت آشکار و مشخص توسط بانکها و یا سایر موسسات پولی در یک کشور 

 اعلام می شود . اما در هر صورت فرمول محاسبه نرخ بهره اسمی بصورت زیر می باشد : 

 نرخ بهره اسمی           = نرخ بهره واقعی             +نرخ تورم           + صرف ریسک                             

 در این فرمول نکات زیر قابل توجه می باشد : 

در اقتصاد افزایش عمومی سطح قیمت ها را تورم می گویند . آنچه که در اینجا مورد تأکید است  نرخ تورم : -1

این نکته است که نرخ بهره اسمی یا همان نرخ بهره اعلام شده توسط سیستم بانکی کشور حتماً باید نرخ تورم 

عمل محقق می شود منفی  را در دل خود بایستی داشته باشد تا نرخ بهره واقعی یا همان نرخ سودی که در

 نباشد 

 بر اساس فرمول فوق می توان نرخ بهره واقعی را به اینصورت محاسبه کرد : 

 واقعینرخ بهره           =        اسمینرخ بهره       -نرخ تورم            -صرف ریسک                            

 : مفهوم صرف ریسک  -2
صرف ریسک یا پاداش ریسک پاداشی است که در ازای پذیرفتن ریسک به سرمایه گذاران ریسک پذیر 

 )بطورمشخص سپرده گذاران ریسک پذیر( داده می شود تا آنها حاضر به پذیرش ریسک باشند . 
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ه یکساله باشد و همزمان نرخ سود سپرد % 20مثلاً اگر فرض کنیم نرخ سود سپرده یکساله در بانک ملی ایران 

باشد ، می توان گفت که پون بانک ملی ایران فاقد هرگونه ریسکی است  % 30در یک موسسه مالی اعتباری 

در نتیجه سپرده گذاری در ان هیچگونه ریسکی بهمراه ندارد و طبیعتاً نرخ سود سپرده های آن نیز پائین می 

بعنوان یک سرمایه گذاری )سپرده گذاری( دارای باشد. اما در این مثال سپرده گذاری در موسسه مالی اعتباری 

تفاوت در نرخ سود همان صرف ریسک یا پاداشی است که بایستی  % 10ریسک محسوب می شود . این 

پرداخت شود تا یک سری از افراد حاضر باشند بجای سپرده گذاری در بانک ملی بعنوان یک بانک بدون ریسک 

 ک است سپرده گذاری کنند . در موسسه مالی اعتباری که دارای ریس

 نکته : 

همانطور که در فرمول محاسبه نرخ بهره واقعی نیز مشخص است اگر برای ساده شدن بحث صرف ریسک را درنظر 

نگیریم،اگر نرخ تورم بیشتر یا بزرگتر از نرخ بهره اسمی باشد در آنصورت نرخ بهره واقعی منفی شده و اصطلاحاً گفته می 

لت قدرت خرید مردم )مشخصاً سپرده گذاران( کمتر خواهد شد و برعکس اگر نرخ بهره اسمی بزرگتر شود که در این حا

از نرخ تورم باشد نرخ بهره واقعی مثبت شود و قدرت خرید افزایش می یابد پس در نتیجه برای تعیین نرخ بهره اسمی به 

 رخ تورم ئر محاسبه نرخ بهره اسمی لحاظ بشود . منظور مثبت بودن نرخ بهره واقعی و حفظ قدرت خرید حتماً بایستی ن

درصد می باشد . انتظار افزایش  20درصد و نرخ بهره بانکی  20مثال : در یک کشور مفروض نرخ تورم سالانه 

 قدرت خرید را در این کشور دارید یا کاهش ؟ )صرف ریسک را صفر درنظر بگیرید(

 = صرف ریسک   0       |= نرخ تورم     % 20     |= نرخ بهره اسمی        % 15      

 = نرخ بهره واقعی                              15 – 20 – 0(%  =  -5)                                                                                  

 باشد ، انتظار کاهش قدرت خرید را در اقتصاد این کشور داریم .می  -5چون نرخ بهره واقعی  -

 

 مفروضات اساسی مورد استفاده در محاسبه ارزش زمانی پول : 

 برای اینکه مفاهیم و فرمول های مربوط به ارزش زمانی پول را بهتر درک کنیم مفروضات زیر را در نظر می گیریم : 

در ریاضیات مالی فرض می شود که محاسبه بهره یا سود بصورت مرکب می باشد یعنی فرض بهره مرکب :  -1

 علاوه بر اصل پول به بهره پول نیز بهره تعلق می گیرد . 

 فرض کنیم که دریافت یا پرداخت بهره ار قطعیت و اطمینان کامل برخوردار است .قطعیت :  -2

ت یا دریافت بهره سالی یکبار و آن هم در پایان فرض کنیم که پرداخ محاسبه بهره بصورت سالانه است : -3

 سال صورت می پذیرد . منظور از یکسال دوره زمانی بین پایان سال تا پایان سال بعد می باشد .
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  محور زمانی پول :

سعی کنیم که در زمانهای دریافت و  برای اینکه مسائل مربوط به ریاضیات مالی را راحت تر درک کرده و حل نمائیم

 پرداخت پول را بر روی یک محور زمانی به شرح زیر نشان بدهیم : 

 

 در مورد این محور زمانی سه فرض اساسی زیر را باید همیشه داشته باشیم :

 اعداد نشان داده شده بر روی محور نشان دهنده پایان سال می باشد . (1

 عدد صفر )سال صفر( نشان دهنده زمان حال یا زمان فعلی می باشد . (2

 زمان گذشته نداریم ( بر روی محور زمانی پول دو زمان داریم ؛ زمان حال و زمان آینده.  ) (3

 محاسبه ارزش فعلی : 

تعریف : ارزش فعلی یک مبلغ مشخص یا مبالغ مشخص که در آینده دریافت یا پرداخت خواهد شد عبارتست از ارزش 

آن مبلغ یا مبالغ در زمان صفر که بر اساس فرمول های ارزش فعلی محاسبه می شود . محاسبه ارزش فعلی این مبالغ را 

 ویند. تنزیل می گ

 ارزش فعلی را دو حالت مختلف به شرح زیر محاسبه می کنند : 

 حالت اول ( محاسبه ارزش فعلی یک مبلغ مشخص : 

اگر مبلغ مشخصی از پول که در آینده دریافت یا پرداخت خواهد شد را بخواهیم ارزش فعلی اش را محاسبه نمائیم از 

 فرمول زیر استفاده می کنیم : 

 =  
  Pn

(1+i)
                           P0 

 P𝑛،     ارزش آتی یک مبلغ مشخص =     P0ارزش فعلی یک مبلغ مشخص=   دراین فرمول  :

 n،                        تعداد سالها  =        iنرخ بهره ) تنزیل (  =                                   

 نکته مهم : می توانیم فرمول فوق را بصورت زیر بنویسیم : 

 =   Pn  ×  
  1

(1+i)
                           P0 

 این عبارت را عامل یا فاکتور تنزیل یک مبلغ مشخص می نامند                              

 

 

0 1 2 3 4 

n 

n 
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سال دیگر دریافت شود را محاسبه کنید . با این  2ریال پولی که قرار است  000’000’1مسئله : ارزش فعلی 

 باشد .     % 10فرض که نره بهره 

  = ریال                                  
  Pn

(1+i)
     =  

 1′000′000

(1+10%)
        =  826’446                                P0 

 

 بصورت زیر می باشد : مسئله : سر رسید مطالبات یک شرکت مفروض 

 ریال  پایان سال پنجم   000’000’50،     ریال  ابتدای سال پنجم   000’000’20،    ریال  پایان سال دوم  000’000’10

  درصد باشد ارزش فعلی کل مطالبات این شرکت را محاسبه کنید ؟ 10اگر نرخ بهره 

                                 
  Pn

(1+i)
   +

  Pn

(1+i)
                   P0 =   

  Pn

(1+i)
            +                                          

            = 53’018’976               
50′000′000

(1+10%)
   +

20′000′000

(1+10%)
             P0 =   

10′000′000

(1+10%)
     + 

+                                
  

 نکته بسیار مهم : جدول مربوط به ارزش فعلی یک مبلغ مشخص 

اعداد بزرگی باشند محاسبه  nو  iهمانطور که فرمول محاسبه ارزش فعلی یک مبلغ مشخص نشان می دهد زمانیکه 

 نیم:استفاده می ک جدول ارزش فعلی یک مبلغ مشخصمی شود . برای حل این مشکل از  ارزش فعلی مشکل و زمانبر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

n 2 

n =2 n =4 n =5 

2 4 5 
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 همانطور که قبلاً نیز گفته شد فرمول مربوط به محاسبه ارزش فعلی یک مبلغ مشخص را می توان بصورت زیر نوشت ؛ 

=   Pn  ×  
  1

(1+i)
                        P0 

:       های مختلف حاصل عبارت  nو  iدر واقع این جدول به ازای 
  1

(1+i)
را محاسبه کرده است و آنرا اصطلاحاً    

Pvif (i , n)   نامندمی .  

 *** حال با استفاده از جدول صفحه قبل )ارزش فعلی یک مبلغ مشخص( مسئله قبلی را دوباره حل می کنیم : 

P0 = Pn=2 ×Pvif (10% , 2) +Pn=4 ×Pvif (10% , 4)+ Pn=5  ×Pvif (10% , 5)                 

           = 10’000’000 × (./8264) + 20’000’000 × (./6830) + 50’000’000× (. /6209) =  53’018’976               

 

ریالی که در ابتدای سال بیست ویکم دریافت خواهدشد را محاسبه کنید  000’000’200مسئله : ارزش فعلی مبلغ 

 درصد(       10؟ )با فرض نرخ بهره 

P0 = 200’000’000                                   )ریال(    |  n = 20       )سال(       |          i = 10%  )درصد( 

P0 = Pn=20      ریال    ×Pvif (10% , 20)= 20 × (200’000’000 × . / 1486 ) = 29’720’000 

همانطور که از فرمول مربوط به محاسبه ارزش فعلی نیز مشخص است چهار متغیر در این فرمول وجود دارد که با معلوم 

بودن سه متغیر ان می توان متغیر مجهول را محاسبه کرد و جدول مربوط به ارزش فعلی یک مبلغ مشخص برای این 

 نکات کمک می کند . 

سال بعد  3ر حال حاضر از یکی از دوستان خود قرض کنید و تعهد نمائید که ریال د 000’200’1اگر مبلغ  مثال : 

 ریال پرداخت می کنید ، محاسبه شود که نرخ سود یا نرخ بهره این وام چقدر است ؟  000’500’1بابت آن مبلغ 

       ? = n = 3     |          i سال     |   Pn = 1’500’000  ریال     |      P0 = 1’200’000 ریال   

                                                               P0 = Pn × Pvif (i , n) طبق فرمول و جدول :        

               Pvif (i , 3)= 
1'200'000

1'500'000
    = . /8         1’200’000  =  1’500’000 × Pvif (i , 3) 

  n = 3 / .   ، در ردیف مربوط به  8بدست آمده یعنی   Pvifبا توجه به جدول ارزش فعلی یک مبلغ مشخص و 

 / . باشد .  8برابر با    iو   n = 3آن در   Pvifهایی بگردیم که  iآنقدر جلو میرویم و دنبال 

 درصد می باشد .  8و  7با توجه به جدول مشاهده می کنیم که نرخ بهره این وام یا بدهی بین 

 

 

n 

n 
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  ارزش فعلی اقساطی مساوی :  حالت دوم (

مهمترین کاربرد ریاضیات مالی محاسبه ارزش فعلی اقساطی مساوی می باشد . برای نمونه در محاسبه ارزش یا قیمت 

جداول مربوط به بازپرداخت اقساط وام از فرمول ارزش فعلی اقساط مساوی استفاده می  اوراق قرضه و یا همینطور تهیه

 کنیم : 

درصد باشد و زمان  10مثال : ارزش فعلی چهار قسط یک میلیون ریالی را محاسبه کنید با این فرض که نرخ بهره 

 دریافت اولین قسط از پایان سال اول باشد . 

 وی می باشند از فرمول ارزش فعلی اقساط مساوی بصورت زیر استفاده می کنیم : چون مبلغ این اقساط با هم مسا

                                                                                                   P0 = A × 

1- 
1

( 1+𝒊)

𝒊
 

  Aمبلغ هر قسط =       P0در این فرمول :    ارزش فعلی اقساط مساوی  = 

 nد اقساط =  تعدا          iنرخ بهره   =                                           

 × P0 = 1’000’000                                                                      =  حل :  

1- 
1

( 1+10)

10%
  

عدد بزرگی باشد کار   nاما همانطور که از فرمول نیز مشخص است محاسبه ارزش فعلی اقساط مساوی زمانیکه 

 استفاده می کنیم : جدول ارزش فعلی اقساط مساویمشکل و وقت گیری می شود برای این منظور از 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

n 

4 
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در این جدول حاصل عبارت  
1- 

1

( 1+𝒊)

𝒊
های مختلف برای مثلاً یک ریال بعنوان واحد پولی محاسبه شده  nو  iبه ازای  

 می گویند و برای راحت شدن کار از این به بعد از این جدول استفاده خواهیم کرد .   PvifA(i , n)است که آنرا 

 حل مثال صفحه قبل با استفاده از اطلاعات جدول ) روش دوم ( : 

P0 = A × Pvif A(i , n)   P0 = 1’000’000 × Pvif A (10% ,4)  

   P0 = 1’000’000 × 3‘1699 = 3 ‘169’900                                           ریال 

                                             مطابق جدول                    

ریال می باشد . با  000’000’300مسئله : مطالبات یک شرط فرضی از پایان سال اول تا پایان سال دهم سالانه 

 درصد باشد ارزش فعلی این مطالبات را محاسبه کنید . 20این فرض که نرخ بهره 

دچار   n تعداد اقساط می باشد . برای اینکه در محاسبه   nنکته : همانطور که گفته شد در فرمول مربوط به ارزش فعلی اقساط مساوی 

 اشتباه نشویم از فرمول ساده زیر نیز می توان کمک گرفت : 

 عدد مربوط به سال انتهائی = تعداد اقساط -+ عدد مربوط به سال ابتدائی)شروع(   1                                            

 = تعداد اقساط    10   -   1+     1=    10                                                                                                                       

P0 = 300’000’000 × Pvif A (i , n)    P0 = 300’000’000 × 4’1925 (20% ,10) = 1’257،750 

 اقساط مساوی می توان برای محاسبه مبلغ هر قسط وام استفاده کرد .نکته : از فرمول مربوط به ارزش فعلی 

درصد و  12میلیون ریال وام از بانک مسکن دریافت میکند با فرض اینکه نرخ بهره این وام 100مسئله : شخصی 

 سال باشد مبلغ هر قسط این وام را محاسبه کنید . 10دوره بازپرداخت وام 

     P0 = 100’000’000      i =  12 %          n = 10              A =  ? 

  P0 = A × Pvif A(i , n) 

100’000’000 = A × Pvif A(i , n)  

 A × 5’6502(12%, 10)  = 17’698’488 = 000’000’100   ریال 

ریالی بایستی پرداخت شود یعنی در   488’698’17قسط  10میلیون ریالی  100در این مسئله برای بازپرداخت وام 

 ریال باید پرداخت شود .  880’984’176مجموع 

 نکته : برای اینکه از فرمول ارزش اقساط مساوی استفاده کنیم باید شرایط زیر وجود داشته باشد :

 مبلغ اقساط مساوی باشد  (1
 و پرداخت و دریافت اولین قسط یکسال باشد .  P0فاصله بین  (2
هم دریافت یا پرداخت شود و هیچگونه فاصله زمانی برای پرداخت یا دریافت وجود اقساط پشت سر  (3

 نداشته باشد .
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 مسئله : کارمندی در آستانه بازنشستگی قرار دارد . دو پیشنهاد مختلف به ایشان شده است . 

 میلیون ریال یکجا و در حال حاضر دریافت کند  20الف( مبلغ 

 سال و از پایان سال اول بازنشستگی دریافت کند .  10ال به مدت ری  000’500’4ب( سالانه مبلغ 

 درصد باشد از نظر شما کدام پیشنهاد برای ایشان مناسبتر است ؟  15اگر نرخ بهره 

 هاد اول : پیشن   000’000’20                                                                                                     

                                                                             P0 = A × Pvif A(i , n)       پیشنهاد دوم : 

    P 0 = 4’ 005 ’ 000 ×5’0188 = 22’584’600                                                                                         

 پیشنهاد دوم بیشتر از ارزش فعلی پیشنهاد اول است پس پیشنهاد دوم مناسبتر است .  P0 چون 

نکته: اگر دریافت ارزش اقساط بصورت مادام العمر و یا بدون سررسید باشد در این حالت محاسبه ارزش فعلی 

 ∞ = nاقساط مساوی با استفاده از فرمول زیر صورت می گیرد :                                                               

     P0 = A × 

1- 
1

( 1+𝒊)

𝒊
 

                                                                                                                            
A

𝒊
 =    P0 = A × 

1-0

𝒊
 

ریالی که بابت دریافت اولین قسط از یکسال بعد شروع و  000’000’1ارزش فعلی اقساط مساوی مسئله : 

 درصد باشد . 10بصورت مادام العمرادامه پیدا می کند را محاسبه کنید با این قرض که نرخ بهره 

                                                   10’000’000  =  
1'000'000

10%
  =P0 

 فرمول های مربوط به ارزش آتی یا ارزش مرکب : 

 در حساب پس اندازی که به آن بهره یا سود بانکی تعلق می گیرد به دو روش می توان سپرده گذاری انجام داد : 

 یک مبلغ مشخص را بصورت یکجا در آن حساب پس انداز یا سپرده گذاری می کنیم . (1

 مبالغی را در زمانهای مشخص به آن حساب واریز میکنیم و مثلاً همه این مبالغ ئاریزی باهم مساوی باشد . (2

در حالت اول باید از روش ارزش آتی یا مرکب یک مبلغ مشخص  را محاسبه کرده و در حالت دوم ارزش آتی یا مرکب 

 اقساط مساوی .

 محاسبه ارزش آتی یا مرکب یک مبلغ مشخص : 

∞ 
=  0 
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ر مبلغ مشخصی به حساب خاصی که به آن بهره تعلق می گیرد یکجا واریز شود پس از گذشت مدت زمانی اصل و اگ

فرع )سود( این مبلغ را ارزش آتی یا مرکب آن مبلغ مشخص می نامند . همانطور که می دانیم فرض اساسی این است 

ود به مجموع پول یعنی اصل + فرع )سود( که در تمام طول مدت زمانیکه پول در آن حساب مشخص است بهره یا س

پول تعلق می گیرد . در این حالت برای محاسبه ارزش آتی یا مرکب یک مبلغ مشخص پول از فرمول زیر می توان 

Pn = P0 (1                                                                   استفاده کرد :           + 𝑖)𝑛  

  Pnارزش آتی یک مبلغ مشخص =       P0ارزش فعلی یک مبلغ مشخص  = در این فرمول :    

 nتعداد دوره ها =                           iنرخ بهره   =                                                 

1)عبارت  + 𝑖)𝑛  .  در این فرمول عامل یا فاکتور مرکب کردن سود بحساب می آید 

عدد بزرگی باشد تا   nهمانطور که از فرمول نیز مشخص است محاسبه ارزش آتی یک مبلغ مشخص زمانیکه نکته :  

 استفاده می شود . جدول ارزش آتی یک مبلغ مشخصحدی مشکل می شود . برای حل این مشکل از 

 (یک مبلغ مشخص)جدول ارزش آتی 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

های مختلف محاسبه کرده است .  iو  nدر واقع این جدول ارزش آتی یک مبلغ مشخص  مثلاً یک ریال را به ازای 

1)پس این جدول حاصل عبارت  + 𝑖)𝑛  را به ازایn   وi  های مختلف برای هر واحد پولی مثلاً یک ریال محاسبه

Fvif (i , n)     (1 =               می گویند.       در نتیجه :   Fvif (i , n) کرده است که به آن  + 𝑖)𝑛 
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میلیون ریال را در یک حساب بانکی سپرده گذاری می کند . با فرض اینکه نرخ بهره سالانه  10مسئله : شخصی 

 سال محاسبه نمائید . 5درصد باشد ارزش آتی یا مرکب این سپرده گذاری را بعد از  15

P0= 10’000’000     i= 15%          سالn=5    

                                ….   =   10’000’000 (1 + 15%)5     =Pn = P0 (1 + 𝑖)𝑛   روش اول : 

Pn = P0 × Fvif (i , n)                                                                                  روش دوم : 

              Pn = 10’000’ 000 × Fvif (15% , 5) 

                = 10’000’000 X 2’0114 = 20’114’000      ریال                                                                                            

همانطور که از فرمول مربوط به ارزش آتی یک مبلغ مشخص نیز مشاهده می شود در این فرمول چهار متغیر نکته : 

آنها معلوم باشند با کمک جدول مربوط به ارزش آتی یک مبلغ مشخص به راحتی می توان  وجود دارد که اگر سه تای

 متغیر مجهول را بدست آورد . 

درصد است سپرده گذاری می شود . چند سال طول  10ریال در حسابی که نرخ سود آن  000’000’1مسئله : مبلغ 

 رسد ؟ ریال ب 000’500’1می کشد تا اصل و فرع ) سود( این پول به 

                              P0 = 1’000’000          i=10%      Pn =1’500’000           n =  ?  

                                                                                                                Pn = P0 × Fvif A(i , n) 

       1/5  =  
1'500'000

1'000'000
  =Fvif(10%,n)   1’500’000 = 1’000’000 × Fvif (10% , n) 

می باشد در جدول مربوط به ارزش آتی یک مبلغ مشخص با توجه به اینکه در  5/1محاسبه شده که  Fvifبا توجه به 

 5/1برابر   nو  Fvif  10%هایی مگردیم که  nبدنبال  i=10%( در ستون مربوط به %10این مسئله نا معلوم است )

 قرار دارد.    Fvif(10%,5)و   Fvif(10%,4)بین  5/1باشد .   با توجه به جدول عدد 

سال می باشد و با توجه به اینکه یکی از فرضیات اساسی در ریاضیات مالی دریافت یا  5و 4در این مسئله بین   nیعنی 

 را بعنوان جواب این مسئله می پذیریم.  n= 5پرداخت بهره یا سود سالی یکبار و آن هم پایان سال می باشد 

 2ال طول می کشد تا مبلغ سپرده گذاری اولیه درصد باشد ، محاسبه کنید چند س 12مسئله : اگر نرخ سود بانکی 

 برابر بشود ؟
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 محاسبه ارزش آتی اقساط مساوی :

اگر مبالغ مشخصی در طول دوره زمانی مشخص در یک حساب پس انداز سپرده گذاری یا سرمایه گذاری شود با این 

آتی اقساط مساوی می نامند . و با فرض اساسی که ای مبالغ مساوی باشند ارزش آتی یا مرکب این مبالغ را ارزش 

 استفاده از فرمول زیر ارزش اتی اقساط مساوی محاسبه می شود .

Pn = A × 
(1+i )

n
 - 1

i
 

  Pn=  اقساط مساویارزش آتی یک               n=   تعداد اقســاطدر این فرمول :   

 A=   مبلغ هر قسط مساوی                         iنرخ بهره   =                            

عدد بزرگی باشد محاسبه ارزش آتی اقساط مساوی  مشکل می شود . برای حل این   nمشخص است که اگر نکته : 

مشکل از جدول آتی اقساط مساوی کمک می گیریم که این جدول جاصل عبارت 
(1+i )n - 1

i
 nو  iرا به ازای  

 گفته می شود . Fvif A(i , n)های مختلف برای واحد پولی یک ریال محاسبه کرده است که به آن 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 فرمول محاسبه ارزش اقساط مساوی بصورت زیر می باشد : 

Pn =A × Fvif A(i , n) 

 )جدول ارزش آتی اقساط مساوی(
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درصد است بمدت  6سالانه در حساب پس اندازی که نرخ سالانه آن  ریال بصورت 000’000’1مسئله: اکر مبلغ 

 قسط را محاسبه کنید . 4سال واریز شود ارزش آتی یا مرکب این  4

(1+%6 )
4

 - 1

%6
  ×    1’000’000  =P n = A × 

(1+i )n - 1

i
 :روش اول 

                Pn = A × Fvif A(i , n) 

Pn = 1’000’000 × Fvif A(6% , 4)  

                                      Pn = 1’000’000 ×4’3746  = 4’374’600 ریال   

ریالی که به حساب صندوق پس انداز   000’000’1قسط مساوی  10مسئله : مطلوبست محاسبه ارزش آتی 

 درصد باشد. 10مسکن جوانان واریز می شود . با این فرض که اولین قسط بعد از سه سال واریز شود و نرخ بهره 

    n=10                                i= 10%       A = 1’000’000                         

Pn = A × Fvif A(i , n) 

  Pn = 1’000’000 × Fvif A(10% ,10) 

Pn = 1’000’000 ×15’937  = 15’937’000 

مسئله : خانواده ای برای تأمین مخارج تحصیل فرزند خود برنامه ریزی می کند. این خانواده پیش بینی می کند که 

سالگی وارد دانشگاه آزاد تهران جنوب بشود ؛( ، با فرض اینکه  18که در حال حاضر سه سال دارد در سن  دخترشان

درصد باشد، این  10ریال باشد و نرخ سود بانکی  000’000’300کل رقم شهریه رشته حسابداری در ان زمان 

سالگی  18واریز بکند تا در سن خانواده بایستی بصورت سالانه چه مبلغی را در حساب پس انداز فرزند خود 

 ریال پس انداز داشته باشد .  000’000’300فرزندشان 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  با استفاده از جدول: روش دوم
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 محاسبه ارزش آتی یک مبلغ مشخص با این فرض که پرداخت بهره چند بار در طول سال صورت بگیرد فرمولنکته : 

Pn = P0 (1 + 𝑖)𝑛    برای محاسبه ارزش آتی یک مبلغ مشخص با فرض پرداخت بهره بصورت سالی یکبار استفاده

می شود . اگر فرض شود که پرداخت بهره به جای یکبار چندبار در طول سال صورت بگیرد ارزش آتی یک مبلغ مشخص 

 : در این حالت از فرمول زیر محاسبه خواهد شد 

Pn = P0(1 +
𝑖

𝑚
)𝑛×𝑚  

 مسئله :    

درصد است به مدت سه سال سپرده  12ریال در حساب پس اندازی که نرخ بهره سالانه آن   000’000’1مبلغ 

 گذاری می شود . مطلوبست محاسبه ارزش آتی این مبلغ بعد از سال سوم با این فرض که ؛

ت خالف ( پرداخت بهره سالی یکبار باشد . ب( پرداخت بهره شش ماهه باشد . ج( پرداخت بهره فصلی باشد. د( پردا

 بهره ماهانه باشد  .  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تعداد دفعات پرداخت بهره
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 نکته : محاسبه نرخ بهره موثر ؛ 

اگر پرداخت بهره به جای یکبار در سال چند بار در سال صورت گیرد نرخ بهره مؤثر با استفاده از فرمول زیر محاسبه می 

 شود:  

                                                                                1 -  Ie = (1 +
𝑖

𝑚
)𝑚     

 تعداد دفعات نرخ بهره در طول سال                                                 

مطلوبست محاسبه نرخ بهره مؤثر با درصد در سال می باشد .  20مثال : نرخ بهره اعلام شده توسط یک بانک 

 فرض اینکه :  الف ( پرداخت بهره سالانه باشد      ب( پرداخت بهره فصلی باشد   

 ج ( پرداخت بهره ماهانه باشد       د (  پرداخت بهره روزانه باشد .                         

        هـ ( پرداخت بهره ساعتی باشد .                             

Ie = (1  - 1  =     %20الف (        +
20%

1
Ie = (1  - 1  =     %21ب (              1( +

20%

4
)4       

          د (                                                                  ج(   

     هـ(  
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 فصل پنــــــجم : 

 ای در شرایط اطمینان؛  بودجه بندی ســـــــرمایه-

در این فصل در مورد یکی از مهمترین کاربردهای ریاضیات مالی یعنی بودجه بندی سرمایه ای و یا بعبارت بهتر در 

 مورد نحوه تصمیم گیری در خصوص پذیرش یا رد طرح های سرمایه گذاری بحث خواهیم کرد . 

 بودجه بندی سرمایه ای : 

به فرایند انتخاب یک طرح سرمایه گذاری از میان چند طرح سرمایه گذاری بودجه بندی سرمایه ای گفته می شود . 

هدف اصلی از بودجه بندی سرمایه ای همانند سایر تصمیمات مالی حداکثر کردن ثروت سهامداران یعنی صاحبان شرکت 

د ها تلاش می کنند پروژه هایی را انتخاب و به اجرا در بیاورنمی باشد. یعنی با کمک فرایند بودجه بندی سرمایه ای شرکت

 که انتظارمی رود با اجرای آن پروژه های سرمایه گذاری ارزش سهام شرکت افزایش پیدا کنند .

 فرایند بودجه بندی سرمایه ای در دو حالت مختلف و البته متفاوت قابل بررسی می باشد : 

 مینان یا بدون ریسک .حالت اول بودجه بندی در شرایط اط -1
 حالت دوم بودجه بندی سرمایه ای در شرایط توأم با ریسک . -2

 در این مبحث فقط حالت اول بررسی خواهد شد . 

 مهمترین مفروضات بودجه بندی سرمایه ای در شرایط اطمینان عبارتند از ؛

ل از اجرای طرح های در شرایط اطمینان فرض می شود که جریانات نقدی ورودی طرح ها یعنی درآمد حاص -1

سرمایه گذاری و همینطور جریانات نقدی خروجی یعنی هزینه های اجرای طرح های سرمایه گذاری بصورت 

 قطعی ،مطمئن و مشخص می باشد . 
در شرایط اطمینان فرض می کنیم که جریانات نقدی یک طرح شامل جریانات نقدی ورودی و جریان نقدی  -2

نظور از الگوی متعارف این است که جریانات نقدی در طول دوران اجرای طرح خروجی الگوی متعارف دارند . م

ها و همینطور دوران بهره برداری از طرح فقط یکبار تغییر علامت می دهند. به بیان ساده تر در طول دوران 

مد خالص ساخت یا اجرای پروژه در مجموع هزینه وجود دارد ولی در طول دوران بهره برداری از طرح در کل درآ

  0     1      2       3       4      5یا سود وجود دارد .                                                          
 )هزینه( -     -      -)سود(     +      +        +                                                                            

یل مورد استفاده برای محاسبه ارزش فعلی جریانات نقدی آتی مشخص و ثابت می باشد . در اینجا نرخ نرخ تنز -3

تنزیل مورد استفاده همان میانگین نرخ هزینه تأمین مالی پروژه یا نرخ هزینه سرمایه می باشد. یعنی در شرایط 

نکه در شرایط توأم با ریسک بسته به اطمینان از یک نرخ تنزیل برای تمامی پروژه ها استفاده می شود حال آ

 میزان ریسک هر پروژه از نرخ هزینه سرمایه متفاوت یا نرخ تنزیل متفاوت استفاده خواهد شد . 
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 فرآیند بودجه بندی سرمایه ای شامل سه مرحله زیر می شود :

 مایه گذاری طرح(مرحله اول تخمین یا برآورد جریانات نقدی خروجی طرح یا همان هزینه های اجرای طرح )سر -
 مرحله دوم تخمین یا برآورد جریانات نقدی ورودی طرح یا همان درآمد های اجرای طرح. -
تصمیم گیری در خصوص پذیرش یا عدم پذیرش یک طرح با استفاده ازمعیارها و شاخصهای ارزیابی طرح های  -

 سرمایه گذاری.

در اینجا تأکید بر مرحله سوم خواهد بود یعنی عمدتاً در مورد شاخص های ارزیابی طرح های سرمایه گذاری بحث 

 خواهد شد. اما قبل از آن چند نکته را در نظر می گیریم ؛ 

رح طمنظور از عمر مفید طرح به زبان ساده مدت زمان مثلاً تعداد سالهایی است که یک : عمر مفید طرح  -اول نکته 

 سرمایه گذاری قادر به تولید محصول مربوط به خود و همینطور فروش آن محصول می باشد .

به ارزش روز دارایی  های یک طرح مثلاً ماشین آلات آن در پایان عمر مفید آن ارزش   ارزش اسقاط : –نکته دوم 

 همیت است این نکته است که ارزشاسقاط طرح گفته می شود. آنچه که از نقطه نظر بودجه بندی سرمایه ای حائز ا

 اسقاط یک طرح به جریان نقدی ورودی سال آخر عمر طرح اضافه می شود .

تمامی طرح های سرمایه گذاری را می توان به دو گروه کلی طرح های مستقل و طرح های ناسازگار :  وم سنکته 

که اجرای این طرح ها مستقل از اجرا یا  یا وابسته تقسیم بندی کرد . منظور از طرح های مستقل طرح هایی هستند

عدم اجرای دیگر طرح هاست . اما منظور از طرح های ناسازگار طرح هایی هستند که در یک زمان نمی توان همه 

ی آنها را پذیرش و به اجرا در آورد یعنی در این حالت پذیرش و اجرای یک طرح وابسته به رد یک یا چند طرح 

 د. سرمایه گذاری دیگر دار

 وجود طرح های ناسازگار به دلیل محدودیت منابع مالی یا اصطلاح دقیق ناشی از جیره بندی سرمایه دارد .

 در هر صورت مهمترین شاخصهای ارزیابی طرح های سرمایه گذاری یعنی پذیرش یا رد طرحها عبارتند از ؛

 ( Pbp)1دوره بازگشت یا برگشت سرمایه  -1
 (PVN)2ارزش فعلی خالص  -2
 (Irr)3نرخ بازده داخلی  -3
 (PI)4شاخص سود آوری  -4
 (ARR)5نرخ بازده حسابداری  -5

 

                                                           
1 .Pay back period 
2 .Net present value 
3 .Internal rate of return 
4 .Profitability Index 
5 .Accounting rate of return 
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  دوره بازگشت یا برگشت سرمایه : -1

عبارتست از مدت زمانی ) مشخصاً تعداد سالها( که طول می کشد تا سرمایه گذاری انجام شده برای طرح یا هزینه 

ره بازگشت سرمایه جریانات نقدی خروجی و ورودی طرح برگشت داده می شود و یا در طول مدت زمان مربوط به دو

طرح یعنی هزینه ها و درآمدهای آن برابر می شود. برای محاسبه دوره بازگشت سرمایه طرح های مختلف در دو 

 حالت مختلف بشرح زیر عمل می کنیم ؛ 

در  مساوی باشد. در صورتیکه جریانات نقدی ورودی یک طرح در طول سالهای بهره برداری از آن با هم الف (

 این حالت دوره  بازگشت سرمایه یک طرح با استفاده از فرمول زیر محاسبه می شود : 

                                                                                           
C 0

C F
 (Pbpبازگشت سرمایه ) دوره=  

 CFجریان نقدی ورودی یک سال =      |         C0هزینه یا سرمایه گذاری طرح =   

مسئله : یک طرح سرمایه گذاری دارای جریانات نقدی خروجی و ورودی به شرح زیر می باشد . دوره بازگشت 

 0C                     CF                  سـالسرمایه طرح را محاسبه کرده و تفسیر نمائید.          

                                                                 0              12’000’000 

                                                                             1                                          4’000’000        

                                                                          2                                            4’000’000                                                 

                                                                          3                                            4’000’000                                         

                                                                          4                                            4’000’000                                          

                                                                          5                                            4’000’000 

= 3                                                      =12'000'000

4'000'000
   C 0

C F
                  (Pbpبازگشت سرمایه ) دوره=  

 سه سال طول می کشد تا سرمایه گذاری انجام شده برای طرح برگشت داده شود .

میلیون ریال سرمایه گذاری نیاز دارد. برآورد می شود عمر مفید این  100مسئله : یک طرح سرمایه گذاری به 

باشد. دوره بازگشت سرمایه میلیون ریال عایدی )جریان نقدی ورودی( داشته  20سال باشد و سالانه  10طرح 

=                                 5 =طرح چند سال می باشد.    
100'000'000

20'000'000
   C 0

C F
                  (Pbpبازگشت سرمایه ) دوره=  

ر این د  محاسبه دوره بازگشت سرمایه در حالتی که جریانات نقدی ورودی سالهای مختلف متفاوت باشد .ب( 

حالت جریانات ورودی نقدی سالهای مزبور به دوره بهره برداری طرح را بترتیب از سال اول بهره برداری جمع می 

 کنیم تا زمانیکه مجموع جریانات نقدی ورودی برابر با سرمایه گذاری یا هزینه طرح شود .

 سال

 سال
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مجموع برابر 

هزینه   000’000’20با

 طرح شود  

مجموع برابر 

هزینه   000’000’20با

 طرح شود  
1’000’000 

دوره بازگشت سرمایه آن را محاسبه و یک طرح سرمایه گذاری با جریانات نقدی بشرح زیر وجود دارد .  مسئله :

 0C                     CF                  سـال                                                        تفسیر نمائید .

                                                                 0                 -20’000’000 

                                                                             1                                          +8’000’000        

                                                                          2                                            +6’000’000                                                 

                                                                          3                                            +4’000’000                                         

                                                                          4                                            +2’000’000                                          

                                                                          5                                            +2’000’000 

محاسبه کنید.                                                 یک طرح سرمایه گذاری با جریانات نقدی بشرح زیر وجود دارد . دوره بازگشت سرمایه آن را مسئله :

 0C                     CF                  سـال                                                                              .

                                                                 0                    -20’000’000 

                                                                             1                                          +8’000’000        

                                                                          2                                            +6’000’000                                                 

                                                                          3                                            +4’000’000                                         

                                                                          4                                            +3’000’000                                          

                                                                          5                                            +2’000’000 

 نکته مهم : 

 :های سرمایه گذاری بر اساس معیار دوره بازگشت سرمایهدر مورد پذیرش یا رد طرح یا طرح نحوه تصمیم گیری
دوره برگشت سرمایه آن طرح کوتاهتر  بدینصورت است که اگر فقط یک طرح سرمایه گذاری وجود داشته باشد هرچقدر

باشد مطلوبتر می باشد، اما اگر چند طرح سرمایه گذاری وجود داشته باشد و بخواهیم با استفاده از شاخص های دوره 

بازگشت سرمایه یکی از آنها را انتخاب کنیم طرحی انتخاب خواهد شد که دوره بازگشت سرمایه ی کوتاهتری داشته 

 باشد 

رین مزیت شاخص دوره بازگشت سرمایه آسان بودن محاسبه و تفسیر آن است . اما شاخص دو ایراد مهم مهمتنکته: 

 بشرح زیر دارد : 

                     ارزش زمانی پول را در نظر نمی گیرد .                                                                                           –الف 

 به جریانات نقدی بعد از دوره بازگشت سرمایه توجه نمی کند .   –ب 

Pbp = 4    

 Pbp    1’000’000سال =  3ماه و 4

 
1’000’000 

 

1’000’000 
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 : پس

 0C                     CF                  سـال                                                                                    

                                                                     0              12’000’000 

                                                                             1                                          4’000’000        

                                                                          2                                            4’000’000                                                 

                                                                          3                                            4’000’000                                         

                                                                          4                                            4’000’000                                          

                                                                          5                                            4’000’000 

 

برای حل مشکل اول از دوره بازگشت سرمایه تنزیل شده می توان استفاده کرد، یعنی بجای خود اعداد مربوط به جریانات 

 نقدی از ارزش فعلی آنها برای محاسبه دوره بازگشت سرمایه شان استفاده کنیم .

 بازگشت سرمایه همان مفهوم نقطه سر به سر را دارد. نکته : دوره

 ( : NPVارزش فعلی خالص ) -2

ارزش فعلی خالص عبارتست از مجموع ارزش فعلی جریانات نقدی ورودی یک طرح منهای ارزش فعلی جریانات خروجی 

فعلی هزینه ها یا یک طرح برابر است با ارزش فعلی عایدات یا درآمد طرح منهای ارزش  NPVطرح . بعبارت دیگر 

 سرمایه گذاری مورد نیاز طرح .

بهترین و کامل ترین شاخص  NPVطرح این نکته را به خاطر خواهیم سپرد که  NPVقبل از بررسی فرمول محاسبه 

 بشرح زیر است : NPVارزیابی طرحهای سرمایه گذاری می باشد. فرمول محاسبه  

− C0                                                  + . . . + 
CFn

(1+ k)
n  + 

CF2

( 1+K)
2  NPV = 

CF1

(1+K )
 

 CFجریانهای نقدی ورودی سالهای مختلف :     

∑  C                                   −  C0   :           هزینه یا سرمایه گذاری طرح        
CFn

( 1+K)
n

n
n=1  =NPV 

 Kنرخ تنزیل طرح                             :      

 نکته : 

صورت  بدین NPVنحوه تصمیم گیری در خصوص پذیرش یا رد یک یا چند طرح سرمایه گذاری بر اساس شاخص    

آن بزرگتر یا   NPVذیرفته خواهد شد که یک طرح سرمایه گذاری وجود داشته باشد در صورتی آن طرح پ است که اگر

.                                                                                                                    آن منفی ) کوچکتر از صفر ( باشد طرح رد خواهد شد   NPVاما اگر    مساوی صفر باشد )مثبت باشد( .

:                                                 طرحی پذیرفته می شود که NPVدر مورد انتخاب یک طرح از میان چند طرح بر اساس شاخص 

1 )NPV  2ثبت باشد آن م )NPV  میان طرح های مختلف داشته باشد. آن بزرگترین یا بیشترین مقدار را در 

طرح در صورتیکه :  NPVمسئله : جریانات نقدی یک طرح سرمایه گذاری بشرح زیر است ، مطلوبست محاسبه 

باشد. در کدام حالت طرح پذیرفته می شود و در  %6ب( نرخ هزینه سرمایه  باشد .  %20الف ( نرخ هزینه سرمایه 

 کدام حالت رد می شود؟                                         
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− C0                                                  + . . . + 

CFn

(1+ k)
n  + 

CF2

( 1+K)
2  NPV = 

CF1

(1+K )
 

 

 0C                     CF                  سـال                                                                  

                                                                  0                -2'500'000 

                                                                             1                                                +900’000        

                                                                          2                                                 800’000 +                                                

                                                                          3                                                 700’000 +                                       

                                                                          4                                                 600’000 +                                         

                                                                             5                                                  500’000 + 

 فرمول کلی : 

    − 100’000’000                                                         + . . . + 
25'000'000

(1+20%)
5  + 

25'000'000

( 1+20%)
2  NPV = 

25'000'000

(1+20% )
 

    )چون کلیه درآمدها مساوی است(حل با استفاده از جدول ارزش فعلی اقساط مساوی : 

                                                                                                                                                 k = 20%  

                 NPV = CF x Pvif CF ( k , n ) – 100’000’000پس :      A = CF الف : با توجه به اینکه 

           NPV = 25’000’000 × Pvif CF ( 20% , 5 ) – 100’000’000                                               

                                        NPV =25’000’000 × 2/9906 – 100’000’000  = - 25’235’000                 

 k = 6%                                                                                                                   حالت ب :             

NPV = CF x Pvif CF ( k , n ) – 100’000’000                                                                         

           NPV = 25’000’000 × Pvif CF ( 6% , 5 ) – 100’000’000                              

                                             NPV =25’000’000 × 4/2124 – 100’000’000  = 5’310’000 

   در حالت ب پذیرفته می شود . چون مثبت شده است ولی در حالت الف نرخ هزینه سرمایه بالاست و توجیه پذیر نیست.

طرح در صورتیکه  NPVمسئله : جریانات نقدی یک طرح سرمایه گذاری بشرح زیر است ، مطلوبست محاسبه 

   باشد .  مشخص کنید که آیا طرح پذیرفته می شود و یا رد می شود؟ %10نرخ هزینه سرمایه 

 حل : فرمول کلی :       

  

 

 

 

 با توجه به اینکه درآمد سرمایه گذاری در سالهای مختلف متفاوت است 

 از جدول و فرمول ارزش فعلی یک مبلغ مشخص استفاده میکنیم : 

 

 

 

 

NPV = 225’470  

− C0                                                  + . . . + 
CFn

(1+ k)
n  + 

CF2

( 1+K)
2  NPV = 

CF1

(1+K )
 

 

NPV= CF1×Pvif(10% ,1 )+ CF2×Pvif (10% , 2) + CF3 × Pvif (10% ,3) + CF4×Pvif (10% ,4) + CF5×Pvif (10% , 5) -2’500’000 

 
NPV =[ 900000×./9091+800000×./8264+700000 × ./7513+600000×./6830+ 500000×./6209 ] -2’500’000 

 

− 2’500’000                                                         + . . . + 
500'000

(1+10%)
5  + 

80000'000

( 1+10%)
2  NPV = 

900'000

(1+10% )
 

 ریال
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 واحد تهران جنوب
 مسئله : یک طرح سرمایه گذاری با شرایط زیر در دست بررسی است : 

    0C                     CF                  سـال                                                    

1                                                 +30’000’000                       

                                                                          2                                                 60’000’000 +                                                

                                                                          3                                                 90’000’000 +                                       

                                                                          4                                                 110’000’000 +                                         

                                                                    5                                                  40’000’000 + 
  NPVباشد،  %15ریال باشد و نرخ هزینه سرمایه  000’000’170با فرض اینکه سرمایه گذاری مورد نیاز این طرح 

میلیون ریال ارزش اسقاط  15طرح را محاسبه کرده و در مورد پذیرش یا رد آن اظهار نظر نمائید . در ضمن این طرح 

 ( توجه ارزش اسقاط به اضافه سال آخر می شود)  دارد.

 

 

 

 

 

 

 

 ( : Irrنرخ بازده داخلی  )  -3

  NPVیک طرح عبارتست از نرخ تنزیل یا هزینه سرمایه ای که بر مبنای آن نرخ تنزیل  Irrنرخ بازده داخلی یا 

یک طرح را مساوی صفر قرار  NPVدر حالت کلی معادله مربوط به  Irrطرح مساوی صفر می شود . برای محاسبه 

 .طرح خواهد بود   Irrبدست آمده از این معادله   Kرا محاسبه می کنیم . مقدار   Kداده و 
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