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) آشوریترجمه دکتر علی جهانخانی و مجتبیراس ، رندلف دسترفیلد و بردفورد جردن تألیف استفان -مالی نوینمدیریت •
، انتشارات سمت(نسخه و ویرایشجدیدترین 

:2و 1کتب درسی مدیریت مالی جلد •

مت، انتشارات س(جدیدترین ویرایش) تألیف ریموند پی نوو ترجمه دکتر علی جهانخانی و دکتر علی پارسائیان •

3، انتشارات چاپ و نشر بازرگانی(جدیدترین ویرایش) تألیف احمد مدرس و فرهاد عبدالله زاده •
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کلیاتی از دانش مالی-مالیمالی و نظریه های سیر تحول دانش مدیریت 

انواع صورتهای مالی و نسبتهای مالی و تحلیل گری مالی

ارزش زمانی پول یا ریاضیات مالی

بودجه بندی سرمایه ای در شرایط اطمینان و شرایط عدم اطمینان 

مدیریت سرمایه در گردش
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بخش 
اول 
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مدیریت مالینظریه ها و تحولات سیر 
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سیر نظریه های مدیریت مالی

این دیدگاه فرض می کند که : (Classic Financial Theory)های مالی کلاسیک یا سنتینظریه •
عینی از مردم برای حداکثر کردن ثروت در سطح معینی از ریسک یا حداقل کردن ریسک در سطح م

است که بر شالوده مباحث مالی استاندارد، مجموعه تئوری هائی. ثروت، تصمیمات منطقی می گیرند
.اساس این دیدگاه شکل گرفته اند

تئوری قیمت ، (1952هری مارکوویتز، ) (Modern Portfolio Theory)تئوری پورتفوی مدرن •
ویلیام شارپ و لینتنر، ) (Capital Asset Pricing Mode (CAPM))گذاری دارائیهای سرمایه ای

بلک،شولز ) (Option Pricing Model Theory)، تئوری قیمت گذاری اوراق اختیار معامله(1960
که تحت 1976مولر و مودیلیانی ، ) (Arbitrage Theory)و تئوری آربیتراز( 1970و مرتون،

. شناخته می شود، این مجموعه را تشکیل می دهند(M&M Theoryعنوان 

زیه و فرض تمامی این تئوری ها، کارآئی بازار است و چنین فرض می کنند که بازارها، قابل تج•
و  (Markowitz,1959)تئوری مدرن پرتفوی که توسط هری مارکوویتز.تحلیل و بررسی هستند

Lintner)و لینتنر (Sharp W.F . 1970)بعدها توسط شاگردان وی مانند ویلیام شارپ .J. 1965) 
E.F. Fama)توسعه داده شد و فرضیه بازار کارای سرمایه که اولین بار توسط فاما عنوان (1970

قیقات به بعد بعنوان ایده های قابل قبول و اثر گذار و زیر بنا و شالوده تح50گردید، از ابتدای دهه 
ل اصول این تئوریها در بازار های مالی نیز راهنمای عم. دانشمندان و پژوهشگران مالی در آمد

لعاتی که اما پیچیدگی بازارهای مالی و مطا. مدیران سرمایه گذاری و سایر فعالان بازار قرار گرفت
مندان در پی تناقض نتایج ناشی از تحقیقات انجام شده در اجرا در بازارهای مالی پیش آمد، دانش

.مالی را برآن داشت تا نسبت به مفروضات این تئوریها بررسی و تجدید نظر نمایند

•27

ویلیام شارپ

هری مارکوویتز

!ریسک را درک کن: را می توان در یک جمله خلاصه کردشارپ نظریات 
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سیر نظریه های مدیریت مالی

نظریه عقلانیت : (Neo Classic Financial Theory)نظریه مالی نئوکلاسیک•
(  2005)،گرینبلات و هان( 1996()، کانلیسک(1987))محدود هربرت سایمون

بر رفتار عمده انتقادهای وارد بر دیدگاه نئوکلاسیک این است که عواملی را که
یرند را مد افراد تأثیر می گذارند و باعث می شوند آنها تصمیمات غیرعقلائی بگ

.  نظر قرار نمی دهد

نظریه چشم داشت : (Behavioral Finance Theory)نظریه مالی رفتاری•
(1979)و تورسکی ( یا کاهنمن)کانمن

پیزان، ، (2008)نوتسون و همکاران : (Neuro Finance)نظریه مالی عصبی•
2016

هدف مالی تکوینی بهبود : (Evolutionary Finance)نظریه مالی تکوینی•
ات درک ما از علل و تأثیرات ماهیت پویای بازارهای مالی با استفاده از نظری

حیات خود به "نظریه . مالی استDNAو به دنبال شناخت داروینی است
تاکنون بسط یافته 2009یکی از نظریه های این دوره است که از اوائل "خودی

ا در مالی تکوینی روابط پویای مابین استراتژی های سرمایه گذاری ر. است
وسط بازارهای مالی مطالعه می کند و هدف آن بسط مباحث انتخاب پورتفوی ت

بتنی مدلهای مالی تکوینی م. سرمایه گذاران و ارزیابی دارائی های مالی است
صادفی بر سری های زمانی بوده و چارچوب محاسباتی آنها از سیستمهای پویای ت

8.اقتباس گردیده است
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دانش مدیریت مالی در قرن حاضر

داشته دانش مدیریت مالی در سال های اخیر رویکردی جدید به واقعیت های پیچیده بازارهای مالی خصوصا بازارهای سرمایه•

ها، این با توجه به نقاط ضعف تئوری های مدرن پرتفوی و فرضیه بازار کارای سرمایه و کاهش روز افزون مقبولیت آن. است

بدلیل کاهش مقبولیت تئوری های یاد شده. رویکرد جدید در بین دانشمندان مالی مطرح و مورد بحث و بررسی قرار گرفت

الی و عدم بر بازارهای م... پیچیدگی و ژرفای دنیای واقعی و تاثیر ارزش های اقتصادی متعدد، روانشناسی فردی و اجتماعی و 

ص وجود توان تئوری های سنتی مدرن پرتفوی و فرضیه کارایی بازار سرمایه در پاسخ به سوالات دانشمندان مالی در خصو

.می باشد... فرصتهای آربیتراژی و دامنه وسیع تعیین قیمت داراییهای مالی ، تاثیر اطلاعات بر قیمت سهام و

یش عمق جدید مالی معتقد است، بنای ساده و سطحی تئوری های مدرن پرتفوی و فرضیه بازار کارای سرمایه توان نمادانش •

ظار تحقق کارایی بنابراین نباید با ابزارهای سنتی مذکور انت. حاکم بر بازارهای مالی را ندارند... روابط اقتصادی، روانشناسی و 

.بازارهای مالی را داشت

تی دستاویز تحقیقات انجام شده در بازارهای پیشرفته که در این مقاله بیان شده است، نشان می دهد که تئوری های سننتایج •
یکرد های مناسبی برای نمایش واقعیت های پیچیده بازارهای مالی در هزاره سوم نیستند و در نگاه به دنیای مالی باید از رو

.جدیدتری که بتواند اهمیت علوم رفتاری و روانشنای در حوزه مالی را نمایش دهد، استفاده نمود
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تعریف مدیریت مالی
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متخصص مالی به چه چیزهایی می اندیشد؟

سیاست تقسیم سود
قیمت گذاری ریسک

بودجه بندی سرمایه ای
ریسک و بازده

هزینۀ سرمایه
قیمت سهام

برنامه ریزی مالی بلندمدت
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هدف مدیریت مالی
:هدف مدیریت مالی در گذر زمان از هدف جزءنگر به هدف کل نگر تغییر نموده است
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مالی در حوزه های مختلفمدیریت نقش 

نین و مقرراتجرای قوا ا 1.

،قانون اساسی، قانون مدنی، قانون تجارت

قانون پولی و بانکی کشور

مقررات نظارتی بانک مرکزی

...

حسابداریصورتهای مالی و استانداردهای 2.

مایه ، رعایت اصول حاکمیت شرکتی، امانت داریسر نحوه جمع آوری و تأمین 3.

(               ترازنامهت توجه به سمت راس) و  وضعیت بدهی ها و حقوق مالکانه( نامهتراز سمت راست )وضعیت دارائیها : ساختار سرمایه به توجه 4.
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هترجمترالوصولسهلوترآنيهدفهايبهراهدفآنمالي،مديريتاصليهدفراستايدرماليمديران•
:استبررسيقابلديدگاهدوازماليمديرانوظايفاساساينبر.كنندمي

:آوريسودونقدينگيديدگاهازماليمديروظايف(الف•
.گرددادارهبايدكهآنچهديدگاهازماليمديروظايف(ب•
:وظايف مدير مالي از بعد نقدينگي شامل موارد زير است•
پيش بيني جريان نقدي–1
تامين منابع مالي -2
.اداره جريان منابع مالي داخلي-3
:وظايف مدير مالي از بعد سودآوري شامل موارد زير است•
كنترل هزينه-1
قيمت گذاري-2
پيش بيني سود-3
.  اندازه گيري بازده مورد نظر-4

:وظايف مدير مالي از ديدگاه آنچه كه بايد اداره گردد شامل موارد زير است
ـ مديريت دارائيها 1

ـ مديريت منابع مالي 2

وظايف مدير مالي
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تعریف و ویژگی های فرآیند مالی

عمللل یللا فی للرعت متیاللی متللداوم و فی للرونده م لل   شللده بللا 

هل  روی ماینی در فلیستتاً تادادی تغییرات تدریجی که به گونه ن

(عرهنگ وبستر). می دهند و به نتیجه یا عرجام خاصی می انجامند

ویژگی های یک فرآیند
16
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اطلاعات لازم برای 

تحلیل مالی

اطلاعات مربوط به محیط بیرونی

شرایط سیاسی

شرایط سیاسی کشور

شرایط سیاسی منطقه

شرایط سیاسی بین الماللی

شرایط اقتصادی
روندها و متغیرهای کلان

روندها و متغیرهای صنعت

...شرایط اجتماعی، فرهنگی و 

موسسه/اطلاعات مربوط به شرکت

اطلاعات مربوط به فعالیت
حاکمیت شرکتی

عملیات شرکت

اطلاعات مالی

صورتهای مالی و نسبتهای مالی شرکت

روندهای و متغیرهای گروه همسان شرکت

روندهای صورتهای مالی و نسبتهای مالی شرکت

FIN
AL

راشتنا لباق ريغFinalهنامرحمهنامرحم



تجزیه و تحلیل مالی

انتخاب اطلاعات مالی•

مقایسه و مشخص نمودن رابطه بین اطلاعات مالی•

تفسیر و ارزیابی مقایسه ارتباطات تعیین شده•
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و پای  تجزیه و تحلیل مالی ابزاری است برای شناخت و ارزیابی عملکرد ماالی ذششا ه

.  بینی وضعیت آینده شرکت 

م تجزیه و تحلیل مالی بر روی صورت های مالی شرکت و با اس فاده از عناصر و اقلا

.مندرج در آن صورت می ذیرد 

:عناصر صورت های مالی

تجزیه و تحلیل مالی

ستانده 
صاحبان 
سرمايه

آورده 
صاحبان 
سرمايه

هزينه ها درآمدها
حقوق 
مالكانه

بدهي ها دارايي ها
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محیط شناسی مدیریت مالی
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شركت 
غيرتجارتي يا 

مدني

شركت تجارتي

شرکت

شركتي است كه منظورشـان تجـارن ني ـت و 

اعمال تجارتي كه شرح آن گذشـت انجـان نمـي 

. دهند 

د و شرکت غیر سهامی که چند نفر بجهت خریا: مانند 
.فروش زمین تشکیل می دهند 

در قانون تجارن تعريفي از آن به عمـل نيامـده

ه است ولي شركت تجارتي شركتي اسـت كـه بـ

موجب قراردادي شركاي آن متعهـد مـي شـوند 

ا چيزي را در شركت گذاشته و منافع و ضرر آن ر

.تق يم كنند 

انواع شرکت ها: محیط شناسی داخلی 
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شركت هاي 
تجاري

شركت هاي 
سهامي

م ئوليت 
محدود

تضامني

ن بي
مختلط 
سهامي

مختلط غير 
سهامي

تعاوني 
توليد و 
مصرف

شركتهاي 

سرمايه اي

شركت هاي 

شخصي

انواع شرکت های تجاری: محیط شناسی داخلی 
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بان شركتي است كه سرمايه آن به سهان تق ـيم شـده و م ـئوليت صـاح: تعريف 
(1347اسفند 24قانون تجارن مصوب اصلاحي 1ماده )سهان و محدود به مبلغ اسمي آنهاست 

:  تفاون هاي شركت هاي سهامي عان و خاص 

.نفر است 3نفر و سهامي خاص 5حداقل تعداد اعضاي شركت سهامي عان . 1

.ريال است 1000000ريال و سهامي خاص 5000000ميزان سرمايه سهامي عان حداقل . 2

در شركت سهامي خاص تمان سرمايه به وسيله مؤس ين تأمين مي شـود و صـدور اعلاميـه پـذيره نوي ـي. 3
.برعكس سهامي عان وجود ندارد 

.شركت سهامي عان مي تواند اوراق قرضه منتشر نمايد . 4

.در شركت سهامي عان نقل و انتقال سهان آن مشروط به موافقت مديران شركت يا مجمع عمومي ني ت. 5

23

شرکت سهامی: محیط شناسی داخلی 
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يا چند نفر براي امور تجارتي تشكيل شده و هر يك از شركا بـدون2شركتي است كه بين : تعريف 

قروض اين كه سرمايه سهان يا قطعان سهان تق يم شده باشد فقط تا ميزان سرمايه خود در شركت م
(94ماده )تعهدان شركت است 

ت ولای در این نوع شرکت ها شخصیت شرکا تا اندازه ای دخالت دارد و در حقیقت مرز بین شرکت های سهامی و تضامنی اس
. این شخصیت به هیچ وجه ارتباطی با اشخاص خارجی و معامله کنندذان ندارد بلکه بین شرکا رعایت می شود 

سرمایه و اکثریت عددی نمی توانند ساه  شارکا خاود را باه دی اری 2/3مثلا ً هیچ یك از شرکا بدون رضایت لااقل دارندذان 
(102ماده . )ان قال دهند 

(102ماده )سه  الشرکه نباید به شکل اوراق تجارتی قابل ان قال اع  از بی نام و با نام باشد 

(103ماده )ان قال سه  الشرکه به موجب سند رسمی است 

مای فایده ای که این نوع شرکت دارد این است که مثل شرکت های سهامی غالباً اح یااجی باه سارمایه هاای مه: نكته مهم
.ندارد و ناچار نیست شریکه زیادی داش ه باشد و به این جهت مقررات وسیعی درباره آنها وضع نشده است 

حدودشرکت با مسئولیت م: محیط شناسی داخلی 

24
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يا چند نفـر بـا 2شركتي است تحت اسم مخصوص براي امور تجارتي بين : تعريف 

(116ماده . )م ئوليت تضامني تشكيل مي گردد 

از تمام قارو  کاافی نباشاد ر هار یاك( اداکردن)اذر دارایی شرکت برای تأدیه 

رکا هر قراردادی که بین شا. شرکا مسئول پرداخت تمام قرو  شرکت می باشد 

( کانکاان لا  ی)برخلاف این امر ترتیب داده شده باشد در مقابل اشخاص ثالت 

(باطل. )تلقی می شود 

شرکت تضامنی: محیط شناسی داخلی 

25
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د نفـر شركتي است كه براي امور تجاري تحت اسم مخصوص بين دو يا چن: تعريف 

ه گذاشته شريك تشكيل مي شود وم ئوليت هر يك شركا به ن بت سرمايه است ك
(183ماده.)اند 

ضاامنی است با این تفااوت کاه در شارکت تتضامُنی مانند شرکت نِسبی شرکت 

اشاند شرکا در مقابل بدهی شرکت تضامناً مسئول پرداخت قرو  شرکت مای ب

.ولی در شرکت نسبی به نسبت امضاء مسئول هس ند 

د اذر دارایی شرکت برای تأدیه قارو  شارکت کاافی نباشا186به اس ناد ماده 

ماام هریك از شرکا به نسبت سرمایه ای کاه در شارکت دارناد مسائول تأدیاه ت

.قرو  شرکت می باشند 
26

نِسبیشرکت : محیط شناسی داخلی 
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و يك شركتي است كه تحت اسم مخصوص بين يك عده شركا سهامي: تعريف 

.يا چند نفر شريك تضامني تشكيل مي شود 

رران شركت اين شركت تركيبي است كه از شركت تضامني و سهامي كه ن بت به شريك يا شركاء ضامن مق

پيـدا تضامني و ن بت شركاء سهامي مقرران شركت سهامي جاري است و در مواردي كه با يكديگر تعارض

مخـتلط در اسم شركت بايد عبارن شركت. مي كنند مقرران خاصي در قانون تجارن پيش بيني شده است 

. و لااقل يكي از شركا ضامن قيد شود 

(164ماده .)در اين شركت مديريت بر عهده شركا يا شريك ضامن مي باشد 

. در اين شركت گرچه مجمع عمومي وجود دارد ولي مجمع حق انتخاب مديران شركت را نخواهد داشت 

حداقل اعضا در اين شركت چهار نفر مي باشد و  انتشار سهان وجود ندارد ، 

27

شرکت مختلط سهامی: محیط شناسی داخلی 
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يـا شركتي است كه براي امور تجارن و تحت نان مخصوص بـين يـك: تعريف 

ار سـهان چند نفر شريك ضامن و يك يا چند نفر با م ئوليت محدود بدون انتش
(141ماده .)تشكيل مي شود 

.حداقل اعضا دو نفر مي باشد 

. در آن انتشار سهان وجود ندارد 

بايد تمان تأديه تمان سرمايه براي شركا با م ئوليت محدود لازن ني ت ولي شركا ضامن

.سرمايه را تأمين كنند 

بايـد در اسم شركت عبارن شركت مختلط غير سهامي و لااقل اسم يكي از شركا ضامن

.قيد شود 

28
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أثير نوعي شركت تجاري است كه نه سرمايه و نه ضمانت شـركا در آن تـ: تعريف 

. دارد بلكه تعداد شركاء و ك ون آنها مؤثر است 

2وجب ماده شركتي است به منظور بهبود وضع اقتصادي شركا و تأمين حوائج آنها تشكيل مي شود و به م

شركتي است كه از اشخاص حقيقي يا حقوقي  بـه منظـور 1352قانون شركت هاي تعاوني مصوب خرداد 

رفع نيازهاي مشترك و بهبود وضع اقتصادي و اجتمـاعي اعضـا از يريـق خوديـاري و كمـك متقابـل و 

ني نبايد حداقل اعضا شركت تعاو.همكاري آنان مطابق اصولي كه در اين قانون بيان شده تشكيل مي شود 

.به همين جهت سرمايه هم نامحدود است . نفر كمتر باشد و حداكثر ان نامحدود است 7از 

شركت تعاوني مصرف. 2(      م كن)شركت تعاوني توليد . 1: بر دو نوع است 

29
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سؤال

هستند ؟بر طبق قوانین حاکم، صندوقهای قرض الحسنه چه نوع موسساتی

30
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عوامل اقتصادی: محیط شناسی خارجی 

روند توليد 
ناخالص داخلي

نرخ بهره عرضه پول نرخ تورن درصد بيكاري
كنترل 

دستمزد/قيمت

تقويت /كاهش
ارزش پول

هزينه و مقدار 
انرژي

هزينه و مقدار 
انرژي

درآمد قابل 
تصرف و 
ذخيره شده

ميل به مصرف 
بيش تر

صرفه جويي به 
مقياس

سياست هاي 
پولي و مالي

توزيع درآمد بين 
يبقان اجتماعي

رشد و پيشرفت 
اقتصادي

ك ري بودجه 
دولت

الگوي مصرف روند بيكاري

سطح بهره وري 
كاركنان

روند بازار 
بورس

شرايط اقتصادي 
كشورهاي خارجي

صادران و 
واردان

تفاون درآمد در منايق 
و گروه هاي مختلف 
مصرف كننده

نوسان قيمت

صادران سرمايه و 
نيروي كار از كشور

:از عبارتند مهمترين عوامل مؤثر بر محيط اقتصادي 
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منابع سرمایه ای 
ترازنامه

بدهی دارایی ها 

حقلللللوب صلللللاحتان 

سهام

:اقلامی که در سمت چپ ترازنامه قرار داشته و از دو منتع تأمین می گردند

از مریق مالکان

وجوهی که مالکان یا صاحبان
سهام به صورت سرمایه در 
.اختیار شرکت قرار می دهند

عروش سهام به اعراد: مثل

از مریق اعتتار دهندگان 

وام ها و بدهی هایی که 
.شرکت در اختیار دارد

وام بانکی، عروش اوراب : مثل 
قرضه

با کمترین هزینه که مدیر مالی در تأمین منابع سرمایه ای شرکت باید از طریقی عمل نماید 
32.به بیشترین منابع دست یابد

FIN
AL

راشتنا لباق ريغFinalهنامرحمهنامرحم



ترازنامه

دارایی ها 

حقلللللوب صلللللاحتان 

سهام

مصارف  سرمایه ای 

خرید دارایلی هلا و انجلام سلرمایه گلذاری هلایی کله از م لل 
.منابع شرکت صورت می گیرد

مدیر مالی باید خرید دارایی هایی و انجام سرمایه گذاری هایی داشته باشد که 
33.بیشترین بازده را عاید شرکت نماید
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بازار های مالی  
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. بازاری است که در آن شرایط رقابت کامل وجود دارد

ویژگی بازار سرمایه کامل 

(اثر ذره ای)قیمت فذیر بودن سرمایه گذاران و عدم قیمت ساز بودن آن ها 

وجود انتظارات و اعق یکسان در بازار

(اصل سیال بودن)عدم وجود موانع ورود و خروج در بازار 

عدم وجود هزینه های مالیات ، کارگزاری و مااملات

عقلایی بودن تصمیمات و تفکرات سرمایه گذاران

دسترسی یکسان سرمایه گذاران به املاعات

تعریف بازار کامل

ویژگی های بازار سرمایه 
کامل

35
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ویژگی کارایی بازار سرمایه
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تصمیمات مالی و عوامل ریسک و بازده

ایه است                 رساندن ثروت صاحبان سرم( به حد مطلوب )ر جهت به حداکثر د هد ف شرکت  ایجاد تعا دل بین ریسک و بازده •

تصمیم مالی

ریسک

ابی به تعادل بین ریسک وبازده در جهت دستی

هدف شرکت

بازده

38
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اهداف شرکت ها 

.آ وری سود •

.با زده  سرمایه گذاری نرخ •

( .میزان به خطر افتادن سرمایه)ریسک •

.لیت اجتماعی مسئو •

رساندن ثروت سها مداران(حد مطلو ب)حد اکثر به •

39
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کت بشر شر کت الف 
400000040000سود                            •

20000000400000000گذاری             سرمایه •

درصد10درصد             20نرخ بازده سرمایه گزاری  •

1000010000خرید یک سهم                  •

20001000سود یک سهم                 •

1200011000ثروت صاحب سهم             •

درصد10درصد           30ریسک                         •

70009000ارزش سهم                       •

900010000ثروت صاحب سهم              •
40
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راطلاعات مالی مهم شرکتها در صفحه معاملات بورس اوراق بهادا

41
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صفحه کدال و اطلاعات مالی شرکتها

42
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استانداردهای حسابداری و مالی

1402استانداردهای حسابداری•

IFRShttps://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standardsاستاندارهای شفافیت مالی•

44
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https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards


:ازعبارتنداساسيماليهايصورن

زيانوسودصورن-1

ترازنامه-2

نقديهايجريانصورن-3

ماليهاين بتتحليلتجزيهراآنباهمزمانوصورنسهاينهايتحليلتجزيه

.نامندمي((ماليهايصورنتحليلتجزيه))رامربوط

45
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نوع صورت مالی دس ه بندی می شوند 5صورتهای مالی در . صورت های مالی ر محصول نهایی فرآیند حسابداری به شمار می روند

: عبارتند ازهس ند کهاساسي صورن هاي مالي نوع آن  4که 

46
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:استزیرمواردشاملمالیصورتهایکاملمجموعهیکشمارهاستانداردبامطابق

دوره؛پایانتاریخبهمالیوضعیتصورت.الف

دوره؛برایزیانوسودصورت.ب

دوره؛برایجامعزیانوسودصورت.پ

دوره؛برایمالکانهحقوقدرتغییراتصورت.ت

دوره،براینقدیجریانهایصورت.ث

توضیحی؛اطلاعاتسایروحسابداریرویه هایاهمشاملتوضیحی،یادداشتهای.ج

و؛37و36بندهایطبققبلدورهمقایسه ایاطلاعات.چ

بارامالیورتهایصاقلامیاگیردبکارگذشتهبهتسریباراحسابداریرویهیکتجاریواحدچنانچهقبل،دورهابتدایتاریخبهمالیوضعیتصورت.ح
.کندتجدیدطبقه بندی41تا39بندهایطبقرامالیصورتهایاقلامیانماید،ارائهتجدیدگذشتهبهتسری

:میباشدزیرشرحبه1398سالازمالیهایصورتارائهنحوهدرگرفتهصورتتغییرات

.استشدهاضافهمالیصورتهایبهمالکانهحقوقدرتغییراتصورتنامبهجدیدمالیصورتیک

.استگردیدهارائه(مالیوضعیتصورت)ترازنامهازقبلزیانوسودصورتاستیافتهتغییرنیزمالیصورتهایترتیب

.استکردهپیداتغییرمالیوضعیتصورتبهترازنامهنام

یامالیوضعیتصورتاقلامجدیدمالیصورتهایدرکهصورتیدرمیگردید،ارائهTشکلبه(مالیوضعیتصورت)ترازنامهقبلیمالیصورتهایدر
برخوردارندمتریکشوندگینقدقدرتازکهاقلامیکهمیباشدصورتاینبهاقلامگیریقراراولویتومیگیرندقرارهمزیرستونیصورتبهترازنامه

.میگیرندقرارتربالاهایردیفدر

.استشدهتهگرفنظردردرآمدبرمالیاتهزینهعنوانبامالیصورتایندردرآمدبرمالیاتکهباشدمیمورداینزیانوسودصورتدرمهمنکتهیک

.یافتکاهشطبقهسهبهطبقهپنجازنقدیجریانهایصورت
47
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مالیهای تجزیه و تحلیل صورت های زمینه 

کت در نسبت های نقدینگی، ارزیابی و بررسی میزان توان مالی شربررسی •
.بازپرداخت بدهی های کوتاه مدت و بازپرداخت تسهیلات مالی دریافتی

.استفاده بهینه از دارایی های ثابت و منابع سرمایه ایبررسی •

.وضعیت ساختار سرمایه و ساختار منابع انسانیبررسی •

.پروژه ها و طرح های در دست اجراارزیابی •

ان توان و قدرت واحد تجاری در جذب مشتریان جدید و حفظ مشتریبررسی •
.قدیم

.رفتهتحلیل اقلام هزینه و بهای تمام شده کالای ساخته شده و فروشتجزیه •

توان نسبت های عملیات از جمله گردش کالا و تولید به طوری که ببررسی •
و فروش فرآیند را از هنگام تامین مواد اولیه، تولید و مدت انتظار برای توزیع

.و نهایتا دوره نقد شوندگی آن را بررسی و تحلیل نمود
48

FIN
AL

راشتنا لباق ريغFinalهنامرحمهنامرحم



(ترازنامه)مالیصورت وضعیت 

صورت.می دهدنشانمعینتاریخیکدررا(سهامصاحبانحقوق)شرکتیکمالکانحقوقوبدهی هادارایی ها،وضعیتکهاستگزارشی•
آنهبکهاستآنسهامصاحبانحقوقوبدهی هامجموعبابرابرهموارهشرکتیکدارایی هایمیزانکهاستگونه ایبه مالیوضعیت
.شودمیگفتهنیزحسابداریاساسیمعادله

حقوق صاحبان سرمایه+ بدهی ها = دارایی ها 

داردداراییرچقدشرکتیککهمی گویدشمابهاصلدرمالیوضعیتصورت.می شود بردهنامنیزترازنامه عنوانبهمالیوضعیتصورتاز•
شرکتیتوضعازتصویریمالیوضعیتصورت.می کندمشخصراسهامصاحبانحقوقبدهی ها،ودارایی هابینتفاوت.استبدهکارچقدرو

.می دهدارائهسرمایه گذارانبهمالیصورت هایتهیهزماندر

:استزیرمواردبردارندهدرمالیوضعیت•

کنترلتحتاقتصادیمنابع.1•

شرکتمالیساختار.2•

نقدینگیمیزان.3•

بدهی هابازپرداختتوان.4•

شرکتعملیاتیمحیطباسازگاریظرفیت.5•

شرکت هاداراییتأمین•

ازبخشیآن.می شوندمالیتأمیننقدیغیرونقدیازاعمسهامدارانآوردهطریقازیاواموبدهیایجادطریقازشرکتدارایی های
یکدرغییرتهرگونهکهشوددقت.می شودطبقه بندیسهامصاحبانحقوققالبدرشده اند،مالیتأمینشرکتسهامدارانتوسطکهدارایی ها

.می ماندباقیمساوییکدیگرباطرفدوجمعحاصلنهایتدرکهمی شودمقابلسمتدردیگریتغییربهمنجرمالی،وضعیتصورتسمت
.می شوندتقسیمغیرجاریدارایی هایوجاریدارایی هایدستهدوبهدارایی ها

49
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اجزاء صورت وضعیت مالی
:داراییانواع1.

،بانکیسپردهنقد،موجودیماننددارند،بالایینقدشوندگیقابلیتکههستنددارایی هاازدستهآنجاری؛دارایی های•
...وموادکالا،موجودیدریافتنی،اسنادوحساب هاکوتاه مدت،سرمایه گذاری های

وتاه مدتکدرآن هاکردننقدبرتصمیمینیزشرکتوبودهبالانقدشوندگیفاقدجاریدارایی هایبرخلافغیرجاری؛دارایی های•
دارایی هاییاصلمشخصه...وبلندمدتسرمایه گذاری هاینقلیه،وسائطاموال،ساختمان ها،زمین،تولیدی،ماشین آلاتمانندندارد؛

ارزشتهلاک،اساثردر.می یابدانتقالاستهلاکهزینهبهآن هاارزشازبخشی سالههمهوآن هاستاستهلاکزمین، استثناءبهثابت
.می یابدکاهش سالههمهاقلامایندفتری

:بدهیانواع2.

آنیجارهایبدهیگروهدر.می شوندتقسیم(مدتبلند)جاریغیربدهیوجاریبدهیدستهدوبهدارایی هاهمانندنیزبدهی ها•
دریافت ها،پیشپرداختنی،اسنادوحساب هامانندمی گیرند؛قرارهستند،مالیدورهیکازکمترسررسیددارایکهاقلامیازدسته

...ومالیاتذخیره

.دهنداطلاعسهامدارانبهراخودسودآوریمیزانطریق،اینازومنتشرراخودزیانوصورتمالی،سالپایاندرموظفندشرکت ها•

د،شونسررسیدمالیدورهیکطیدرنمی رود،انتظارکهشرکتمدتبلندبدهی هایکلیهنیزجاریغیربدهی هایگروهدر•
...وبلندمدتتسهیلاتکارکنان،خدمتپایانمزایایذخیرهمانندمی شوند،دسته بندی

.است...وانباشتهزیانوسوداندوخته ها،سایرقانونی،اندوختهسرمایه،شاملکهسهامصاحبانحقوقاماو3.
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بار ذزارشی که در فواصل معین برای نشان دادن وضعیت دارایی ر بدهی و سرمایه یك واحد تجااری
ود و هدف اساس قواعد حسابداری تهیه می شود ر ترازنامه یا بیلان یا صورت وضعیت مالی ذف ه می ش

. ت از چ ون ی وضعیت مالی واحد تجاری در لحظه خاصی از زمان اسثابت از تهیه آن ارائه تصویری 
نمونه شركت

ترازنامه
12/29..../

:سرمایهبدهی ها و
جاريبدهي هاي

اسناد پرداخ نی
حساب های پرداخ نی

(بدهی های معوق)هزینه های معوق 
بلندمدنبدهي هاي
ذخاير

(مالكانه)حقوق صاحبان سرمايه 
سرمایه 

اندوخ ه ها
سهام( کسر)صرف 
انباش ه( زیان)سود 

جمع بدهيها و حقوق صاحبان سهان

:دارایی ها 
دارايي هاي جاري

وجوه نقد
کوتاه مدتسرمایه ذشاری های

موجودی کالا
پی  پرداخت های هزینه

دارایی های غیرجاری ن هداری شده برای فروش
جاريدارايي هاي غير

(اموال ر  ماشین آلات و تجهیزات) دارایی های ثابت 
دارایی های نامشهود

سرمایه ذشاری های بلند مدت
دارایی هاسایر 

جمع دارائيها

(ريال)(ريال)
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داراییبدهیحقوب صاحتان سهام

بدهیداراییحقوب صاحتان سهام

حقوب صاحتان سهامداراییبدهی

سرمایهتاداد سهام عادی منت رهقیمت اسمی هر سه 

سه  ( کسر)صرف (قیمت عروش هر سه –قیمت اسمی هر سه  )تاداد سهام عادی

سود انتاشتهسود سهام عادیاندوختهسود تقسیمی

خال  سرمایه در گردشدارایی جاریبدهی جاری
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صورت سود و زیان
ایسه با قیمت طبیعتاً هر اندازه میزان سودآوری یک شرکت در مق. از مهم ترین معیارها برای انتخاب سهام یک شرکت، میزان سودآوری آن شرکت استیکی •

شد؟ مطلعسهام آن شرکت در بورس، بیشتر باشد، می تواند یکی از نشانه های ارزنده بودن سهم باشد؛ اما چگونه می شود از میزان سودآوری یک شرکت
را منتشر و از شرکت ها موظف اند در پایان سال مالی، صورت و زیان خود. صورت سود و زیان، به خوبی بیانگر میزان سود یک شرکت در پایان سال مالی است

ایر در صورت سود و زیان، مواردی مانند میزان فروش شرکت ها، میزان هزینه های آن ها و س. این طریق، میزان سودآوری خود را به سهامداران اطلاع دهند
.اطلاعات با اهمیت مربوط به عملکرد شرکت قابل مشاهده است

:سود یا زیان به دو صورت تهیه می شودگزارش •

:تک مرحله ایروش •

.حاصل تفاضل آنها سود یا زیان قبل از کسر مالیات است. این روش ابتدا کلیه درآمدها و در ادامه کلیه هزینه ها در زیر آن آورده مشوددر •

:دو مرحله ایروش •

. ت می دهدتفاضل این دو آیتم سود یا زیان  ناویژه را به دس. این روش ابتدا درآمدهای عملیاتی و سپس هزینه های عملیاتی در زیر آن آورده می شوددر •
ا زیان قبل از سود ی. حاصل تفاضل این دو آیتم را از سود ناویژه کسر می کنیم. در ادامه درآمدهای غیر عملیاتی  و هزینه های غیر عملیاتی آورده می شود

.با کسر مالیات به سود یا زیان بعد از کسر مالیات یا سود یا زیان ویژه به دست می آید. مالیات به دست می آید

:صورت مالی به  طور خلاصه شامل پارامترهای زیر استاین •

:با اهمیت صورت حساب سود یا زیاناقلام •
.با اهمیت صورت سود و زیان شامل درآمدها و هزینه  استاقلام •

ها به انواع درآمد. به صورت کلی درآمد عبارتست از افزایش در حقوق صاحبان سهام به جز مواردی که به آورده صاحبان سهام مربوط می شود: درآمدها•
:دو گروه طبقه بندی می شوند

ود آمده است، درآمدهایی هستند که در نتیجه از فعالیت شرکت در راستای اساسنامه و با هدف نیل به منظور خاصی که برای آن بوج: عملیاتیدرآمدهای •
این گروه از استمرار رشد. این دسته از درآمدها با توجه به اصل تداوم فعالیت شرکت، می توانند جنبه دائمی و پایدار داشته باشند. به دست می آیند

.درآمدها می تواند نقطه قوت یا ضعف شرکت باشد

مثال شرکت به  عنوان. گروهی از درآمدهای شرکت که در قالب اهداف اساسنامه شرکت نیستند، درآمدهای غیر عملیاتی نام دارند: غیر عملیاتیدرآمدهای •
53. گیردیمزمینی را می خرد که مازاد بر نیاز شرکت است، زمانی که زمین را به فروش می رساند، درآمد کسب شده در گروه درآمدهای غیر عملیاتی قرار
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ی براساس اس انداردهای حسابداری ر صورت سود و زیان ؛ درآمدها و هزینه های مرتبط با مبادلات و رویدادهایی کاه طا

ه درآمدها و هزینه ها تنها زمانی در صورت ساود و زیاان دور. یك دوره مشخص به وقوع پیوس ه اند را ذزارش می کند 

. انعکاس نمی یابند که مس قیماً به حقوق صاحبان سرمایه منظور شوند

نمونه شركت
صورن ح اب سود و زيان

…منتهي به سال مالي 

****
)***(
***
)***(
***
)**(
**
***
)**(
***

فروش خالص
(بهای تمام شده کالای فروش رف ه)

{سود ناخالص}سود ناويژه 
(هزینه های عملیاتی و اس هلاك)

{سود عملياتي}سود قبل از بهره و ماليان 
({هزینه غیر عملیاتی}بهره )

درآمد غیر عملیاتی
سود قبل از ماليان

(مالیات)
سود خالص

(ريال)
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سود ناخال عروشبهای تمام شده کالای عروش رعته

استهلاک انتاشتهعمر سپری شده از داراییاستهلاک سالیانه

ارزش دعتریبهای تمام شده داراییاستهلاک انتاشته

بهای تمام شده کالای عروش رعتهموجودی کالا ابتدای دورهخرید می دورهموجودی کالا انتهای دوره

سود عملیاتیسود ناخال هزینه های عملیاتیاستهلاک

بهای تمام شده 
دارایی

عمر مفید دارایی

استهلاک سالیانه
ارزش اسقام
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ماً در برخی اقلام درآمد یا هزینه ر به جای اینکه بخشی از سود خاالص را تشاکیل دهاد ر  مسا قی

سـود و زيـان جـامع و بدین دلیل ر نیااز باه صاورت . حقوق صاحبان سرمایه ذزارش می شود

. احساس می ذردد

  ی است کاه طاخلاصه كردن تمان تغييران غيرمالكانه اي هدف از صورت سود و زیان جامع ر

. یك دوره در سرمایه اتفاق اف اده است 

 سود جامع شامل سود خالص و تمام درآمدها و هزینه هایی است که در سود جامع لحاا  ولای از

.  شمول در سود خالص مس ثنی می ذردد

 اعا  از تحقاي یاف اه و )صورت سود و زیان جامع باید کل درآمدها و هزیناه های شناساایی شاده

.را به تفکیك اجزای تشکیل دهنده آن ها نشان دهد( تحقي نیاف ه
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 طای یاك دوره حساابداری جريان هاي ورودي و خروجي وجه نقد هدف اصلی صورت جریان وجوه نقدر ارائه اطلاعات در رابطه با

. وجه نقد ر تنها به موجودی نقد و سپرده های دیداری نزد بانك ها و مؤسسات مالی اع  از ریالی و ارزی اطلاق می ذردد. )است

:فعاليت هاي عملياتي
دریاف ی از مش ریان

سایر دریافت های نقدی
ت بازده سرمايه گذاري ها و سود پرداختي باب

:تأمين مالي
سود دریاف ی بابت سپرده ها

سود سهام دریاف ی
:ماليان بردرآمد
اس رداد مبالغ

پرداخ ی بابت مالیات
: فعاليت هاي سرمايه گذاري

وصول اعطایی وام
فروش سرمایه ذشاری

فروش دارایی های ثابت
:فعاليت هاي تأمين مالي
ان شار بدهی بلند مدت

ان شار سهام

:فعاليت هاي عملياتي
پرداخ ی به فروشندذان

پرداخ ی به کارکنان
سایر پرداخ ی های نقدی

ت بازده سرمايه گذاري ها و سود پرداختي باب
:تأمين مالي

سود پرداخ ی بابت تسهیلات مالی
سود سهام پرداخ ی

:ماليان بردرآمد
مالیات بر درآمد پرداخ ی

پی  پرداخت یا علی الحساب مالیات
: فعاليت هاي سرمايه گذاري

اعطای وام
خرید سرمایه ذشاری
خرید دارایی های ثابت

:فعاليت هاي تأمين مالي
بازپرداخت اس قرا 
بازخرید سهام شرکت

وجوه نقد

ی
ود

ور
ی 

ها
ن 

ریا
ج

ی
ی خروج

ن ها
جریا
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با اسا فاده از ایان نسابت هاا  عملکارد و 

رار وضعیت سودآوری شرکت مورد ارزیابی ق

.می ذیرد

ارزش با اس فاده از این نسبت ها بین قیمت بازار و

کاه دف ری هر سه  و سود ارتباط برقرار می کنند

ظار سهامدار در رابطه با عملکرد ذشش ه و مورد ان 

.آینده چ ونه فکر می کند

پرداخات با اس فاده از این نسبت ها میزان اس فاده از بدهی در مقابل سهام تعیین می شاود و تواناایی شارکت در

.تعهدات کوتاه مدت و بلند مدت را اندازه ذیری می کند 

رکت با اس فاده از این نسبت ها کارایی شا

در اسااا فاده از مناااابع و دارایااای هاااا 

.اندازه ذیری می شود

فاای با اس فاده از این نسبت توانایی واحد تجااری در ای

بدهی های کوتاه مادت شارکت را )تعهدات کوتاه مدت 

ن بت هاي .نشان می دهد
نقدينگي

ن بت هاي 
فعاليت

(كارايي)

ن بت هاي 
اهرمي

(سرمايه گذاري)

ن بت هاي 
سودآوري

ن بت هاي 
ارزش بازار

:مهم رین ابزار صورت های مالی ر نسبت های مالی هس ند
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نسبت های 

نقدینگی

نسبت 

جاری

نسبت آنی

نسبت نقد
نسبت وجه 

نقد

نسبت دوره 

استقامت

.این نسبت ها بیان ر توان موسسه در عمل به تعهدات کوتاه مدت  می باشد

61
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ر این نسبت به منظور ارزیابی توان واحد تجاری در بازپرداخت بدهی های جاری از محل دارایی های جاری باه کاا
.می رود 

نسبت
جاری

تعریف

فرمول

تحلیل

مبنا و 
نکات 
تحلیلی

ماتریس

کاربرد و 
معایب

.باشد2این نسبت براساس نرم صنعت تحلیل شده ولی بر اساس یك اصل کلی به ر است کم ر از •

.بالا بودن بی  از اندازه این نسبت نشان دهنده عدم کارایی بکارذیری دارایی های جاری است•

ان ساال و مثل واریز موقت بعضای اقالام بادهی در پایا)تا حساب آرائی . در تفسیر نسبت جاری می باید به نوسانان آن در طول مدت ر توجه داشت•
.صورت ن یرد( برذشت در اوایل سال بعد

دارایی جاری

بدهی جاری

نستت جاری

هر چاه ایان نسابت باالاتر باشاد •

نشااان دهنااده وضااعیت خااوب 

.نقدین ی شرکت است

بالاي بودن تـوان شـركت در 
لا ايجاد دارايي كوتاه مدن و با

ــركت در  ــايي ش ــودن توان ب
استفاده از منابع كوتاه مـدن

برون سازماني

كم تواني شـركت در ايفـاي
تعهدان كوتاه مـدن و بـالا 
ــاري  ــك اعتب ــودن ري  ب

شركت

عدن كارايي دارايي ها و عدن 
ــأمين  ــركت در ت ــايي ش توان
منابع مـالي كوتـاه مـدن از 

خارج سازمان

اد ضعيف بودن شركت در ايج
دارايي كوتاه مـدن و عـدن 
ن توان استفاده از منابع بـرو

سازماني كوتاه مدن

SRPs

ی
ار

 ج
ی

ده
ب

زیاد

کم

کمزیاد

بارای اعطاای وام تاوان سانجی این نسبت در •
.کاربرد دارد

یکسان و مشاابه در نظار ذارف ن هماه اقالام •
.دارائی هادارایی از نظر میزان نقدشوندذی 

 ه برپایه انحلال و برچیدن موسسه بناا ذشاشا•
.شده است

دارایی  جاری
Current Ratio
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د تبدیل در مقایسه با نسبت جاری محافظه کارانه تر عمل می کند و دارایی هایی که اح مال دارد سریع به وجه نق
.را کنار می ذشارد( موجودی کالا  و پی  پرداخت ها)نشوند 

نسبت
آنی

تعریف

فرمول

تحلیل

مبنا و 
نکات 
تحلیلی

ماتریس

کاربرد ، 
مزایا و 
معایب

.نباشد1این نسبت با نرم صنعت مقایسه می شود ولی به ر است کم ر از •

د را معمولاً مطلوب تشخیص می دهند زیرا بیان ر آن است که در مقابل هر یك واحد بدهی یك واحد دارایی جااری باه صاورت نقا1نسبت •
.وجود دارد

(ید و فروشتفاوت تفسیر زمان اوج فعالیت شرکت در مقایسه با خارج از فصل تول)زمان محاسبه این نسبت در سال مالی بسیار مه  است •

د هرچه این نسبت بیشا ر باشا•

نشااان دهنااده وضااعیت خااوب 

( دارایی هاای سایال)نقدین ی 

.شرکت است

SRPs

ی
ار

 ج
ی

ده
ب

زیاد

کم

دارایی آنی کمزیاد

.دارداین نسبت در توانسنجی برای اعطای وام کاربرد•

اراناه در مقایسه با نسبت جاری دقیي تر و محافظه ک•
.تر می باشد

ابال این نسبت را از لحا  تشخیص نقادین ی غیار ق•
.اس ناد دانس ه اند

ده برپایه انحلال و برچیدن موسساه بناا ذشاشا ه شا•
.است

دارایی 
جاری

بدهی 
جاری

نسبت 
آني

موجودي كالا
پيش 
پرداخت ها

Quick Ratio
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بالاي بودن تـوان شـركت در 
لا ايجاد دارايي كوتاه مدن و با

ــركت در  ــايي ش ــودن توان ب
استفاده از منابع كوتاه مـدن

برون سازماني

كم تواني شـركت در ايفـاي
تعهدان كوتاه مـدن و بـالا 
ــاري  ــك اعتب ــودن ري  ب

شركت

عدن كارايي دارايي ها و عدن 
ــأمين  ــركت در ت ــايي ش توان
منابع مـالي كوتـاه مـدن از 

خارج سازمان

اد ضعيف بودن شركت در ايج
دارايي كوتاه مـدن و عـدن 
ن توان استفاده از منابع بـرو

سازماني كوتاه مدن
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(cash Ratio)نقدنسبت 

این نسبت بیان ر تاوان شارکت در پرداخات بادهی جااری از محال •

.  وردارنددارایی هایی است که از قدرت نقدشوندذی بسیار بالایی برخ

وجه نقد

بدهی جاری
نستت نقد

اوراب بهادار سریع 
الماامله
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ن بت وجه نقد

بیان ر توان واحد تجاری در پرداخت بادهی هاای جااری  از محال •

. وجه نقد موجود در شرکت است 

وجه نقد

بدهی جاری

نستت وجه 
نقد
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قامتتاسنسبت دوره 

نشان می دهد که شرکت از محل دارایی های جاری ر چند روز قاادر •

. است هزینه های عملیاتی خود را پوش  دهد

دارایی جاری

متوسط هزینه های عملیاتی 
روزانه

دوره 
استقامت
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نسبت های 

فعالیت

نسبت گردش 

موجودی کالا

متوسط دوره 

گردش 

موجودی

نسبت گردش 

حساب های 

دریافتنی

متوسط دوره 

(  گردش)وصول 

مطالبات

گردش دارایی ها

ابع این نسبت ها میزان کارایی شرکت و مادیریت آن را در اسا فاده ماوثر از منا
:نشان می دهد که انواع آن عبارتند از 
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ول یعنی تعداد دفعاتی که شرکت کالاهای خاود را در طا. نشان دهنده دفعات ذردش کالا در طول یك سال است 
.یك سال فروخ ه است

نسبت 
گردش 

موجودی 
کالا

تعریف

فرمول

تحلیل

مبنا و 
نکات 
تحلیلی

ماتریس

کاربرد و 
نسبت 
های 

مشتقه

.صنعت مقایسه نمود م وسط این نسبت را می توان با •
.ذاهی ذردش زیاد آن و بالا بودن بی  از حد این نسبت نشان دهنده عدم کفاف موجودی کالا به تقاضای مش ریان است•

. در تحلیل این نسبت توجه به اینکه شرکت مورد تحلیل تولید کننده محصول است یا صرفا وارد کننده بسیار مه  است •
.نوسانات فصلی در فروش کالاها و یا دوره ان ظار برای واردات کالا از عوامل تأثیر ذشار بر این نسبت می باشد•

به شرط عدم کمبود موجودی شارکت و•
ادامه داش ن فروش رهرچه ایان نسابت 
بالاتر باشاد ر نشاان دهناده کاارایی در

.اس فاده از موجودی کالا می باشد

د و بهينه بودن عمليان توليـ
فروش و بازاريابي شركت

بــالا بــودن تــوان عمليــاتي 
ل و شركت براي توليد محصو
ابي كم تواني شركت در بازاري

و فروش
صول پایین بودن توان تولید مح

در و ک  توانی عملیاتی شارکت
مقاباال بااالابودن تقاضااا باارای
محصول و قدرت باالای فاروش 

بازاریابی شرکت

ركت پايين بودن توان توليد ش
و همچنين پايين بـودن تـوان
ا فروش و بازاريابي شركت و يـ
ــراي  ــا ب ــود تقاض ــدن وج ع

محصول

SRPs

الا
 ک

ی
ود

وج
ط م

وس
مت

زیاد

کم

فروش کمزیاد

(عروش)بهای تمام شده کالای عروش رعته 

متوسط موجودی کالا

نستت 
گردش 

موجودی کالا

موجودی کالای 
اول دوره

2

متوسط 
موجود
ی کالا

موجودی کالای 
انتهای دوره

Inventory Turnover 
(period)

جهات کاربرد این نسبت برای مناسب بودن فعالیت شارکت•
. تصمی  به سرمایه ذشاری در آن می باشد

اذر روزهاای ساال را بار ایان نسابت تقسای  کنای  ر دوره •
.دم وسط سرمایه ذشاری بر روی موجودی کالا بدست می آی

360

نستت گردش موجودی 
کالا

متوسط دوره گردش 
موجودی

ه نشان می دهد طی یك سال به طور م وسط چند روز طاول کشاید
است تا موجودی کالا به فروش برسد
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.د دارداین نسبت در توانسنجی برای اعطای وام به شرکت کاربر•
ط اذر روزهای سال را بر این نسبت تقسای  کنای  ر دوره م وسا•

.وصول مطالبات بدست می آید
360

نستت گردش 
مطالتات

متوسط دوره وصول 
مطالتات

ات خود بیان ر تعداد روزهایی است که طول می کشد تا شرکت مطالب
  از پاایین باودن بای. هرچه کوچک ر باشد به ر است. را وصول کند

.حد نشان دهنده سیاست های سخ  یرانه اع باری شرکت است

.  این نستت تاداد دعاات وصول مطالتات را در می یک سال ن ان می دهد

نسبت 
گردش 
مطالبات

حساب های )
(دریافتنی

تعریف

فرمول

تحلیل

مبنا و 
نکات 
تحلیلی

ماتریس

کاربرد و 
نسبت 
های 

مشتقه

. شرکت استسخت اذر این نسبت خیلی بالا باشد نشان دهنده سیاست های اع باری •

. در بسیاری مواقع به جای فروش نسیه در صورت کسر از کل فروش اس فاده می کنند•

.عیب این نسبت این است که شرکت ها آمار فروش نقد و نسیه خود را بطور تفکیکی اعلام نمی کنند•

.فروش بعضی از شرکت ها دارای نوسانات فصلی است که این موضوع در میزان حساب های دریاف نی تأثیرذشار می باشد•

ه ار هرچه این نسبت بیشا ر باشاد ب•

ایی است زیرا بیاان ر باالا باودن توانا

شرکت در وصول مطالبات خود است

بااالا بااودن توانااایی شاارکت در 
اساا فاده از روش هااای بازاریااابی 
فاروش اع باااری و ایجاااد مزیاات 

رقابت بر آن مبنا

اده عدم توانایی شرکت در اسا ف
از اساا رات ی فااروش اع باااری 
ضااامن توانمنااادی در وصاااول 

مطالبات
. بااالا بااودن ریسااك شاارکت 
. خااروج دارایاای هااا از شاارکت 
عدم توانایی شارکت در وصاول
مطالبات و عدم توقف سیاسات

. فروش اع باری 

پايين بودن تـوان شـركت در
ــع  ــه تب وصــول مطالبــان و ب
كاهش فروش اعتباري شركت
و ايجاد سخت گيري اعتباري

SRPs

ت
لبا

طا
ط م

وس
مت

زیاد

کم

کمزیاد

(نسیه)عروش 

متوسط حساب های دریاعتنی

نستت گردش 
حساب های 
دریاعتنی

حسابهای دریاعتنی 
اول دوره

2

متوسط 
حسابها
ی 

دریاعتن
ی

حساب های دریافتنی 
پایان دوره

Receivables Turnover

فروش نسیه
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ر در صورتی که در م رج این نستت دارایی جاری قرا•
.دهی  ، نستت گردش درایی جاری بدست می آید

ار در صورتی که در م رج این نستت درایی ثابت را قلر

.دهی  ، نستت گردش دارایی ثابت بدست می آید

ای  این نسبت میزان و اثر ذردش دارایی را در تحصیل درآمد نشان می دهد و در مقایسه با ذشش ه میزان افز
.فروش به تبع از افزای  درایی ها را بیان می دارد

نسبت 
گردش 

دارایی ها

تعریف

فرمول

تحلیل

مبنا و 
نکات 
تحلیلی

ماتریس

نسبت 
های 

مشتقه

ر ظرفیات خاود این نسبت بر مبنای م وسط صنعت مورد سنج  قرار ذرف ه و هن امی که کم ر از آن قرار می ذیرد یعنی شرکت با حداکث•
. فعالیت نمی کند

. این نسبت بیان ر رابطه بین ارزش دارایی ها و حج  فعالیت ها می باشد•

ر کارایی هرچه این نسبت بیش ر باشد ر بیان •

کاه بطوری که زمانی. بیش ر دارایی هاست 

د شرکت از تمام ظرفیت خاود اسا فاده کنا

.این نسبت حداکثر خواهد بود

SRPs

ها
ی 

رای
دا

ل 
ک

زیاد

کم

کمزیاد

(خالص)فروش  

کل دارایی

نسبت 
گردش 
دارایی

Assets Turnover

فروش

عروش خال 

دارایی جاری

نستت گردش دارایی 
جاری

عروش خال 

دارایی ثابت

نستت گردش دارایی 
ثابت
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بااالا بااودن توانااایی شاارکت در 
اساا فاده از روش هااای بازاریااابی 
فاروش اع باااری و ایجاااد مزیاات 

رقابت بر آن مبنا

اده عدم توانایی شرکت در اسا ف
از اساا رات ی فااروش اع باااری 
ضااامن توانمنااادی در وصاااول 

مطالبات
. بااالا بااودن ریسااك شاارکت 
. خااروج دارایاای هااا از شاارکت 
عدم توانایی شارکت در وصاول
مطالبات و عدم توقف سیاسات

. فروش اع باری 

پايين بودن تـوان شـركت در
ــع  ــه تب وصــول مطالبــان و ب
كاهش فروش اعتباري شركت
و ايجاد سخت گيري اعتباري
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عبارن است از زماني كه كالاي خريداري شده فروخته شـده و وجـه آن 
.  وصول مي شود

می شود فر  بر این است که اب دا مواد اولیه به صورت نسیه خریداری شده و بعد از مدتی بدهی آن پرداخت•
.وسپس کالای ساخ ه شده به طور نسیه به فروش رسیده و بعد از مدتی وجه آن وصل می ذردد

.رددعبارن است از فاصله زماني كه پول از شركت خارج مي شود تا زماني كه پول به شركت برمي گ

خرید مواد اولیه 
(اعتباری) پرداخت بدهی (نسیه)فروش کالا  وصل مطالبات

دوره عملیات

دوره گردش 
موجودی ها

دوره وصول مطالتات

دوره عملیاتدوره گردش موجودی هادوره وصول مطالبات

دوره عملیاتدوره گردش موجودی هادوره وصول مطالبات

(اعتباری)خرید مواد اولیه  پرداخت بدهی (نسیه)فروش کالا  وصل مطالبات

مهلت فرداخت بدهی دوره گردش وجه نقد
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نسبت های 

اهرمی

نسبت بدهی

نسبت کل بدهی 

بدهی به حقوق )

(صاحبان سهام

نسبت پوشش 

هزینه بهره

توانایی پرداخت )

(بهره

نسبت پوشش 

نقدی بهره

:  کننداین نسبت ها توانایی شرکت برای تعهدات کوتاه مدت و بلندمدت را اندازه ذیری می
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(Debt Ratio)بدهینسبت 
. بیان ر کل دارایی هایی می باشد که از محل بدهی ها تأمین مالی شده اند•

.  با افزای  این نسبت ریسك اع باری شرکت افزای  می یابد•

.از منظر اع بار دهندذان هرچه این نسبت پایین تر باشد به ر است•

یاز در صورتی که نرخ بازده دارایی ها بی  از نرخ بهره بدهی ها باشاد ر باا فاازای  ایان نسابت ساودآوری ن•

.افزای  می یابد

ک  کنی  ر درصد وجوهی که از محل حقوق صاحبان سهام تأمین شده است بدست می1اذر این نسبت را از •

.که به آن نسبت مالکانه می ذویند. آید

کل بدهی

کل دارایی
نستت بدهی

کل بدهی

کل دارایی
نسبت مالکانه1نسبت بدهی 1

حقوق صاحبان 
سهام

کل دارایی
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(Total Debt Ratio)بدهینسبت کل 

کاه این نسبت معیار مهمی از توان پرداخت بدهی هاست و بالا بودن آن به معنی این است•

. سه  بدهی در تأمین سرمایه از حقوق صاحبان سهام بیش ر است

.اع بار دهندذان پایین بودن این نسبت را ترجیح می دهند•

ك هرچه بدهی یا. یك شرکت اهرم مالی نامیده می شودساختار مالي اس فاده از بدهی در •

. ر است شرکت نسبت به حقوق صاحبان سهام بیش ر باشد ر درجه اهرم مالی شرکت بالات

بدهی

حقوب صاحتان سهام

نستت کل 
بدهی
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نسبت پوشش هزینه بهره

.   دادبیان می کند که از طریي سود عملیاتی به چه تعداد بار می توان هزینه بهره را پوش•

. هر چه این نسبت بالاتر باشد به نفع اع باردهندذان می باشد•

د می نیز می باشد زیرا نشان می دهد شرکت تا چه ححاشيه ايمني این نسبت معیاری از •

.تواند کاه  سود را تحمل کند

سود عملیاتی

هزینه بهره

نستت فوشش 
هزینه بهره
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نسبت پوش  نقدی هزینه بهره

باه رشاودسود و زیان ر مقدار هزینه اس هلاك از سود ناوی ه کا  مای صورت هن ام محاسبه سود عملیاتی در •

ره می باشد ر علت اینکه هزینه اس هلاك بیان ر خروج وجه نقد نیست ر لشا چون نسبت پوش  نقدی هزینه به

.اضافه شودEBITاین قل  می بایست مجدد به 

سود عملیاتی

هزینه بهره

نستت فوشش 
نقدی هزینه بهره

استهلاک سالیانه 

بهای تمام شده دارایی

عمر مفید دارایی

استهلاک 
سالیانه

ارزش اسقام

ی
یادآور
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ن بت هاي 
سودآوري

ن بت حاشيه 
سود ناخالص

ن بت حاشيه 
سود خالص

ن بت بازده 
سرمايه گذاري 

ROI

ن بت بازده 
حقوق صاحبان 

ROEسهان 

ن بت ك ب
سود دارايي ها

.لیات است این نسبت بیان ر عملکرد کلی شرکت و مقایسه میزان سودآوری در برابر حج  عم
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نستت حاشیه سود ناخال 

.این نسبت عملکرد شرکت در قیمت ذشاری و کن رل هزینه ها را نشان می دهد•

. افزای  این نسبت به نفع شرکت می باشد•

وش در اذر افزای  این نسبت از طریي افزای  قیمت باشد ر می تواند منجر باه کااه  فار•

.بلند مدت ذردد

سود ناخال 

عروش

نستت حاشیه 
سود ناخال 
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نستت حاشیه سود خال 

. این نسبت نشان می دهد که چند درصد از فروش را سود خالص تشکیل می دهد•

:اين ن بت از عوامل زير تأثير پذير است

سود خال 

عروش

نستت حاشیه 
سود خال 
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(ROAبازده کل دارایی ها )ROIنسبت بازده سرمایه ذشاری 

نشان می دهد که در برابر هر واحاد سارمایه ذاشاری در دارایای هاا ر چقادر باازده نصایب •

.می شود

:پایین بودن این نسبت ممکن است دو علت داش ه باشد•

قدرت کسب سود پایین درایی ها. 1

هزینه بالای بهره به دلیل اس فاده بی  از حد از وام. 2

سود خال 

کل دارایی ها

بازده سرمایه 
گذاری
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 ROEنسبت بازده حقوق صاحبان سهام

این نسبت نشان دهنده این است که سهامدار به ازای هار ریاال سارمایه ذاشاری چاه میازان باادهی بدسات •

.می آورد

. افزای  می یابدROEبزرذ ر از نرخ بهره بدهی باشد ر RoIاذر •

درصورتی که شرک ی تنهاا از طریاي عرضاه ساهام عاادی تاأمین ماالی کناد و هایچ وامای ن رف اه باشاد ر •

ROE=ROI

سود خال 

حقوب صاحتان سهام

بازده حقوب 
صاحتان سهام
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بازده ارزش ويژه 

ROE

بازده كل دارايي

(ROI)

حاشيه سود خالص

سود خالص 

فروش 

گردش كل دارايي

فروش

كل دارايي

ن بت مالكانه 1-ن بت بدهي 
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نسبت قدرت کسب سود دارایی ها

. داین نسبت قدرت کسب سود دارایی ها را پی  از اثر مالیات و وام نشان می ده•

ی قارار برای مقایسه شرکت هایی که از نظر مالیاتی و اهرم مالی در شرایطی م فااوت•

. دارند اس فاده می شود

سود عملیاتی

کل دارایی ها

نستت قدرت کسب 
سود دارایی ها
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ن بت هاي 
ارزش بازار

سود تخصيصي
(EPS)هر سهم 

ي سود تق يم
هر سهم 

(DPS)

يم ن بت تق 
سود

P/Eن بت 

.لیات است این نسبت بیان ر عملکرد کلی شرکت و مقایسه میزان سودآوری در برابر حج  عم
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ن ظاار بیان ر این می باشند که سهامداران در رابطه با عملکارد ذششا ه و ماورد ا
.آینده چ ونه فکر می کنند

. بیان ر این است که چقدر از قیمت بازار این سه  را قیمت دف ری آن پوش  می دهد

 نسبت قیمت بازار به قیمت دف ری هر سه

قیمت بازار

ارزش دعتری هر سه 

نستت قیمت بازار به 
قیمت دعتری هر سه 

(سرمایه)حقوب صاحتان سهام 

تاداد سهام عادی

ارزش دعتری هر 
سه 
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.بیان ر این است که به ازای هر سه  چه مقدار سود شناسایی شده است

(EPS)نسبت سود تخصیصی هر سه  

سود سهام عادی

تاداد سهام عادی

EPS
(Earning Per Share(

(y-I)(1-t)-E

N

سود عملیاتی

y

هزینه بهره

I

نرخ مالیات

t

سود سهام 
ممتاز

E

تعداد سهام 
عادی

N
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. بیان ر این است که به ازای هر سه  چه مقدار سود بین سهامداران تقسی  شده است

(DPS)سود تقسیمی هر سه  

سود تقسیمی سهام 
عادی

تاداد سهام عادی

DPS
(Dividend Per Share(

سود تقسیمی سهام عادیسود سهام عادیاندوختهسود انباشته
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. نشان می دهد که چه مقدار از سود تخصیصی بین سهامداران تقسی  شده است

نسبت تقسی  سود 

DPS

EPS
نسبت تقسیم سود
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نشان می دهد که سرمایه ذشار برای بدسات آوردن یاك واحاد ساود چاه مقادار حاضار اسات 
.پرداخت نماید

نسبت قیمت به سود

قیمت بازار هر سه  عادی

سود هر سه  عادی

 P/Eنسبت 
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م در اهلربلدون اعلزایش این نرخ بیانگر حداکثر نرخ رشدی است که شرکت ملی توانلد 

مالی و بدهی و با استفاده از سرمایه داخلی خود داشته باشد 

نرخ رشد داخلی1ROEنسبت تقسیم سود

نسبت انباشت سود1نسبت تقسیم سود

نستت انتاشلت سلود بیلانگر ایلن اسلت کله از کلل سلود سلهام علادی چله نسلتتی 

. تقسی  ن ده است و به صورت سود انتاشته در شرکت نگهداری می شود
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Pyramid of Ratios : هرم نستتهای مالی
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روشهای تحلیل گری مالی
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صورت روش که به تحلیل روند نیز معروف است ر تکنیکی است که برای ارزیابی یك مجموعه از اطلاعاتاین 

. های مالی در طی یك دوره  مورد اس فاده قرار می ذیرد

.هدف اصلی این ذونه از تحلیل ها سنج  میزان افزای  و کاه  اتفاق اف اده در طی دوره است•

باش هصورت سود انو صورت سود و زیانر ترازنامهتحلیل های افقی از جمله تحلیل های پرکاربرد درمورد •

.می باشد

(Trend  Analysis)تحلیل افقی

رامالیهایصورتاقلامکهاستاسترروشیمعروفنیزهایتحلیلبهکههاتحلیلاین

.نمایدمیبیانپايهمقداريكازدرصدياساسبر

برابرفروشهایهزینهکهکنی بیاناستممکنزیانوسودصورتیكدرمثالطوربه

.باشدمیخالصفروش16%

.دارندکاربردترازنامهوزیانوسودصورتمورددرعمودیهایتحلیل

(common-size analysis)تحلیل های عمودی 

11
5

FIN
AL

راشتنا لباق ريغFinalهنامرحمهنامرحم



اتي را در تحليل هاي مرتبط با ن بت،همواره باي تي مقاي 
ر به منظور تف ير اين نتايج انجان دهيم،اين مقاي ه ها د

:قالب موارد زير صورن مي گيرد

!یک نسبت به تنهائی دارای محتوای اطلاعاتی خاصی نخواهد بود

مقاي ه با ساير شركت هاي هم مقاي ه با متوسط صنعت
(Peer Group)گروه

تمقاي ه با سال هاي قبل خود شرك

(Ratio Analysis)تحليل گري مالي با استفاده از ن بت هاي مالي-1
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تحليل گري مالي با استفاده از سريهاي زماني و پيش بيني-2
(Time Series Analysis and Forecasting)

بدین نحو . یرددر این روش م غیرهای تاریخی ناشی از ن ایج حسابداری به عنوان تکنیك پایه مورد توجه تحلیل ران مالی قرار می ذ
.  که با تحلیل وضعیت ذشش ه ر موقعیت و وضعیت آینده پی  بینی می ذردد

ا و روند مانند روند فروش ر روند سودآوریر روند تغییرات هزینه ه. در حقیقت بررسی روند در این شیوه تحلیل ذری مد نظر است
.تامین منابع مالی

:انواع روشهای تحلیل ذری مالی با اس فاده از سریهای زمانی عبارتند از

 (Internal Analysis)تجزیه و  تحلیل درونی( الف
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(Comparative Analysis)تجزیه و تحلیل  مقایسه ای-ب

FIN(Capital Working Analysis)تجزیه و تحلیل سرمایه در گردش-ج
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(Risk & Return Analysis)خطر سنجی  یا تحلیل ریسک و بازده-د
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مقدمه ای بر مفهوم ارزش زمانی پول

بودجه بندی سرمایه ای در شرایط اطمینان

مقدمه ای بر مفاهیم ریسک و بازده

نانبودجه بندی سرمایه ای در شرایط عدم اطمی
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ارزش زماني پول به معناي اين است كه ارزش پول در يي زمان . ارزش زماني پول نشان دهنده اثرگذاري نرخ بهره در يي زمان مي باشد

هرچه زمان اين بدين معني است كه بهتر است هرچه زودتر پول خود را به مطلوبيت تبديل كنيم زيرا با توجه به وجود بهره. كاهش مي يابد

:در محاسبه ارزش زماني پول بايد به نكان زير توجه كرد. مي گذرد به مقدار پول اضافه مي شود

.زمان همانند پول يك منبع محدود است و  ارزش پول با گذشت زمان در حال كاهش است. 1

بارن ديگر به ع. پول به خودي خود هيچگونه مطلوبيتي ندارد و براي ايجاد ارزش افزوده يا بايد به كالا تبديل شده يا سرمايه گذاري شود. 3

.منفعت يك سرمايه گذار در گردش سرماية او مي باشد

.  ايجاد مطلوبيت و مفهون نرخ تورن، دو عامل اساسي در تعبير ارزش اقتصادي پول در يول زمان ه تنددر مفهون توانائي پول . 4

.به همين دليل كه به آن هزينة سرمايه نيز مي گويند. بهره هزينة استفاده از سرمايه است. 5

شده براي يك نرخ بهرة ساليانه تعريف. افراد مختلف با توجه به شرايط مختلفي كه در آن كار مي كنند انتظار نرخ بهره هاي مختلفي دارند. 6

شي معادل فرد يا يك بنگاه اقتصادي به اين سوال پاسخ مي گويد كه از نظر آن فرد يا بنگاه اقتصادي چه مبلغ پول در سال آينده داراي ارز

مقدار مشخصي از پول است كه در حال حاضر داريم؟ 

.ول را نمايدصرف نظر از تفاون شرايط،درهرصورن اين مبلغ بايد بيش از مقدار پول الان بوده تا بتواند جبران تورن و حداقل هزينة كراية پ. 7

منظور از ارزش زمانی پول چیست؟
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واحد هس یدر طبي ارزش زمانی پول به صرفه 100فر  کنید شما فروشندة یك کالا با قیمت 

یرا اذر است کالای ان رابه آن مش ری بفروشید که حاضر است هرچه زودتر قیمت کالا را بپردازد ز

واحد به 5واحد رادر بانك سرمایه ذشاری کرده و در سال آینده 100مثلاً الان کالای ان را بفروشید 

واحد بهره را از دست 5پول شما اضافه خواهد شد اما اذر کالای ان را یك سال دی ر بفروشید این 

(اما اح مالا از افزای  قیمت کالا در بازار من فع شده اید.)داده اید

وانید آنرادر بانك برعکس اذر شما خریدار آن کالا باشید مایلید یکسال دیرتر پول را بپردازید زیرا می 

الب ه تصمی  . واحد پول اضافی5سرمایه ذشاری کرده و بعد از یکسال ه  کالا را داش ه باشید و ه  

قیمت به عنوان مثال اذر. ذیریها در شرایط مخ لف و باوجود پارام رهای دی رر با ه  تفاوت دارند

ك و نرخ کالای مشکور م أثر از یك نرخ تورم باشد امکان دارد براساس مقادیر مخ لف نرخ بهرة بان

% 6سالیانه و نرخ بهرة بانك برابر% 8اذر نرخ تورم برابر . تورم جامعه تصمیمات افراد تغییر یابند

نده سالیانه باشدر خریدار تصمی  خواهد ذرفت همین الان کالا را خریداری نماید زیرا در سال آی

6واحد افزای  خواهد یافت درصورتی که پول سرمایه ذشاری شدة خریدار تنها 108قیمت آن به 

أخیر به عبارت دی ر در یك محیط اق صادی م أثر از نرخ تورمر با ت. واحد بهره بهمراه خواهد داشت

ن خریدار مجبور است برای جبران ای. انداخ ن خرید یك کالار توانایی خرید ما کاه  می یابد

.کاه ر در بانکی سرمایه ذشاری کند که دارای نرخ بهر ه ای بیش ر از نرخ تورم قیم هاست
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ارزش زمانی پول•
باشد مثال معروفی كه بیانگر مفهوم ارزش زمانی پول می•

دلار 24لغ خرید جزیره منهتن از سرخپوستان آمریكایی به مب
ستند فرض كنید سرخپوستان می توان. است1626در سال 

جدول . در سال پس انداز كنند% 6دلار را با نرخ 24مبلغ 
دلار سرمایه اولیه را در زمانهای متفاوت 24مقابل ارزش 

:  دهد نشان می

سال ارزش سرمايه

1626 $24

1676 $442

1726 $8,143

1776 $150,000

1826 $2,763,022

1876 $50,895,286

1926 $937,499,017

1976 $17,268,876,530

nی در محاسبه ارزش آتی یک قسط  یک ریال-1
:سال بعد

:یا

در رابطه فوق؛ 
FV = ( ارزش آتی)ارزش آینده ،
PV = ( ارزش حال)ارزش فعلی ،

i  =نرخ بهره
n =(چند قسط) تعداد دوره زمانی می باشد

:كهعبارت پرانتز فاكتور ارزش آتی است

.همواره از یک بزرگ تر است
.با افزایش دوره افزایش می یابد
. با افزایش نرخ افزایش می یابد

𝑭𝑽 = 𝑷𝑽(𝟏 + 𝒊)𝒏

𝑭 = 𝑷(𝟏 + 𝒊)𝒏
$318,095,369,845 2026

𝑭𝑽 = 𝟐𝟒(𝟏 + 𝟎. 𝟎𝟔)𝟒𝟎𝟎
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%:7سال دیگر با نرخ بهره 5ریال امروز برای 200ارزش آتی 

0                    1                     2                    3                         4

PV = 200

پایان هر سال

FV4 = 262.16

FV3 = 245.01

FV2 = 228.98

FV1 = 214

Compound interestفرایند مركب كردن به این معناست كه ارزش هر دوره به میزان نرخ بهره افزایش میابد.
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ارزش آتی به )بعدسال  Nقسط مساوی در N( ارزش آینده)ارزش آتی -2
(شرط اقساط مساوی سالانه

را محاسبه برای محاسبه ارزش آتی چند قسط مساوی، از رابطه زیر، عامل مرابحه اقساط مساوی
:نموده و در مبلغ یک قسط ضرب می كنند

i

i
AF

n 1)1(
/




درصد چقدر می شود؟10ریالی با نرخ بهره 25000قسط مساوی 4ارزش آتی : 11مثال

(1 10%) 1
/ 4.641

10%

n

F A
 

 

P*F/A = 𝑃 ∗
(1+𝑖)𝑛−1

𝑖
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مساوياقساطتنزيلعاملزيررابطهاز،مساويقسطچندفعليارزشمحاسبهبراي•
:كنندميضربقسطيكمبلغدرونمودهمحاسبهرا

:قسط مساویn( ارزش حال)ارزش فعلی -4

i

i
AP

n)1(

1
1

/






شود؟ميچقدردرصد10بهرهنرخباريالي25000م اويق ط4فعليارزش:مثال

79247 =3/1699 ×25000

1699.3
%10

%)101(

1
1

/
4






AP

عامل تنزیل

i

i
FAPF

n)1(

1
1

*/*





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بط مورد برای محاسبه ارزش فعلی و یا ارزش آتی چند قسط نامساوی، از همان روا•
.استفاده در قسمت ارزش فعلی و ارزش آتی یک قسط استفاده می شود

(جریانهای نقدینه متغير)ارزش فعلی و ارزش آتی چند قسط نامساوی -5

ریال و سال 7000ریال، سال سوم 8500ریال، سال دوم 5000مثال در صورتیكه وجوه دریافتی یک شخص در پایان سال اول 
درصد چقدر می شود؟10ریال باشد، ارزش فعلی آنها با نرخ بهره 12000چهارم 

.ده را با هم جمع كنیمباید ارزش فعلی هركدام از اعداد را بدست آوریم و سپس اعداد بدست آم: راه حل اول

25025 =8196 +5259 +7025 +4545

ni

F
P

)1( 


4545
%)101(

5000
1



P

7025
%)101(

8500
2



P

5259
%)101(

7000
3



P

8196
%)101(

12000
4



P

25025
%)101(

12000

%)101(

7000

%)101(

8500

%)101(

5000
4321












P

:راه حل دوم
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بخش 
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نانبندی در شرایط اطمیبودجه 
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بودجه بندي چي ت و چرا اهميت دارد؟
 نابع مي مجموع كوشش هايي كه صرف تدوين و تخصيص م. نامحدود مي دانندنيازهايبودجه بندي را فرآيند تخصيص منابع محدود به

.شود، به منظور حداكثر استفاده از منابعي است كه معمولا در حد كفايت نبوده و در اصطلاح اقتصادي كمياب ه تند

ل اهميت بودجه بندي در اين است كه در راه رسيدن به اهداف مطلوب به نحوي از هر يك از منابع محدود استفاده شود كه در تبديل ك

حدود بودن تضاد و برخورد اين دو واقعيت، يعني نام. منابع به پول، بتوان گفت كه با حداقل هزينه، حداكثر استفاده صورن گرفته است

راي رفع نيازها و محدود بودن منابع، ان ان متفكر و انديشمند را به اين نتيجه گيري مي رساند كه از منابع محدود بايد به گونه اي ب

ز از همين ضرورن بودجه نوي ي ني. نيازهاي نامحدود ياري گرفت كه حد متناسب رضايت به دست آيد و اين نخ تين تصور بودجه است

.م ئله ناشي مي شود

گفتي را با پيشرفت هاي شگرف تكنولوژيك در زمينه  بهبود  روشهاي توليد  كالاها و خدمان ،واحدهاي تجاري مختلف همه ساله مبالغ هن

كه در تاسي ان، ماشين آلان ، تجهيزان ، حفظ محيط زي ت و ساير دارايي هاي جديد سرمايه گذاري مي كنند ، دارايي هاي بلند مدن

تفاده دارايي هاي سرمايه اي ناميده مي شوند در فرايند فيزيكي توليد كالاها و خدمان يي چند دوره مختلف توسط واحد تجاري مورد اس

.قرار مي گيرند
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مفهون بودجه بندي سرمايه اي 

ه اي رمايتعيين مقدار هزينه و درآمد داراييهاي سرمايه اي و انجان تجزيه و تحليلهاي لازن به منظور انتخاب نوع اين داراييها را بودجه بندي س•

ه يي در واقع منظور از بودجه بندي سرمايه اي فرآيندي است كه يي آن يرحهاي مختلف با توجه به هزينه اجراي آنها وعايداتي ك. مي گويند

.سالهاي مختلف ايجاد مي كنند مورد تجزيه وتحليل قرار گرفته ويرح مطلوبتر انتخاب خواهد شد 

.بودجه بندي سرمايه اي عبارن از فرآيند تصميم گيري براي تامين مخارج سرمايه اي در دوره بودجه است 

ي بخش ديگر بودجه بندي جامع ، بودجه بند. مي باشد ( بخش دون بودجه بندي جامع )بودجه بندي سرمايه اي جزيي از بودجه بندي مالي 

.عملياتي است 

.ان استحداكثر رساندن ثرون سهامدار، دستيابي به بهترين تصميم براي هدف بو دجه بندي سرمايه اي هدف بودجه بندي سرمايه اي چي ت؟ 

:ايسرمایهبنديبودجهویژگيهاي•

.كنندمیایجابراايعمدهمنابعتخصيصايسرمایههايپروژهاغلب•

.داردیکسالازبيشمفيديعمراغلببررسیموردهايپروژهزیراشودمیبلندمدتتعهداتایجادموجبمعمولاًايسرمایهبنديبودجهتصميمات•

.تاسمبتنیتوليدي–تجاريواحدمدتبلندسياستهايوهدفهامورددرتريكلیهايگيريتصميمبر،ايسرمایهبنديبودجهتصميمات•
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فرآيند بودجه بندي سرمايه اي
گذاريسرمایههايپروژهشناسایی-1

.اولين مرحله بودجه بندي سرمایه اي شناسایی پروژه هاي بالقوه سرمایه گذاري است -

در واحدهاي تجاري بزرگ این پروژه ها معمولاً توسط بخشهاي مختلف تهيه و پيشنهاد می گردد -

هاپروژهازیكهرمخارجومنافعبرآورد-2

.د جهت ارزیابی پروژه هاي سرمایه گذاري پيشنهادي نياز به داشتن برآوردي از منافع و مخارج آنها می باش-

يل هاي دقيق تهيه این گونه برآوردها بویژه در مورد پروژه هاي بلند مدت نسبتاً مشکل بوده و مستلزم تجزیه و تحل-
.  مالی می باشد 

پيشنهاديهايپروژهارزیابی-3

استملازلذا،گذاردمیاثرتوليدي–تجاريواحدآیندهبرمختلفهايازجنبه،ايسرمایهمخارجاینکهبهنظر
راآنهاترینمناسببتوانتاشودآوردبریكهرمخارجومنافعوارزیابیسيستماتيكنحويبههاپروژهكليهكه

.كردانتخاب

FIN
AL

راشتنا لباق ريغFinalهنامرحمهنامرحم



135

فرآيند بودجه بندي سرمايه اي

تهيه و تنظيم بودجه مخارج سرمایه اي -4

.استبودجهدورهدرشدهتایيدگذاريسرمایههايپروژهكليهشاملايسرمایهمخارجبودجه-

.استبودجهدورهگذاریهايسرمایهمورددرمدیریتتصميماتنهاییانعکاسايسرمایهمخارجبودجه-

.كندمیگيريتصميم،منابعتخصيصوگذاريسرمایهمبالغمورددرنهایتدركهباشدمیتوليدي–تجاريواحدمدیریتاین-

پروژهردیاقبولرفتاريآثارمانندنيزدیگريپارامترهايكهاست،لازمآنمخارجومنافعبررسیوگذاريسرمایههايپروژهتحليلوتجزیهدر-
.شودواقعتوجهموردنيزها

تصویبازپسهاپروژهمجددارزیابی-5

.استهمراهاشتباهارتکاباحتمالبا،شودمیانجامآتیهايرویداددربارهكهبرآوردهاییتمامی-

.شودمیجدیدبرآوردهايبهبودموجبقبلیبرآوردهايدقتافزایش-

.شودمیانجامبررسیتحتگذاريسرمایههايپروژهسایروعملياتیهايپروژهمياننيزايمقایسه،مجددارزیابیضمن-
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انگيزه اصلي به حداكثر رساندن ثرون سهامداران است–1

قطعي بودن ميزان درآمدها و هزينه ها–2

جريانهاي ورودي و خروجي به صورن نقد–3

الگوي متعارف جريانهاي نقدي–4

ثابت بودن و مشخص بودن نرخ بازده مورد انتظار–5

عدن وجود جيره بندي سرمايه اي–6

انواع تصميمان بودجه بندي سرمايه اي
.جايگزيني هزينه هاي سرمايه اي فرسوده يا از رده خارج شده با هزينه هاي سرمايه اي جديد•

.با تجهيزان جديد جهت كاهش هزينه هايي نظير مواد اوليه، كارگر ، سوخت و برق(ماشين آلان)جايگزيني داراييهاي ثابت فعلي•

.گ ترش محصولان فعلي در بازار از يريق افزايش توليدان•

.گ ترش بازار فروش محصولان از يريق توليد محصولان جديد و بازاريابي آن•

.  پروژه هاي زي ت محيطي براي جلوگيري از آلودگي محيط زي ت•

.گيردي مار به يور كلي ، هرگونه سرمايه گذاري در داراييها بلند مدن كه منافع آن نيز در بلند مدن عايد شود در تصميمان بودجه بندي سرمايه اي قر

مفروضان بودجه بندي سرمايه اي
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عوامل موثر بر بودجه بندي سرمابه اي

ر كه تاكنون ذكبا توجه به اينكه تصميم گيري هاي مديران معمولاً پيچيده تر از تعيين اولويت ها و انتخاب پروژه ها بر مبناي ضوابط مقداري
به شرح برخي از اين عوامل. شده مي باشد لذا مديران قبل از تصميم گيري نهايي ، ب ياري از عوامل ديگر را نيز مورد توجه قرار مي دهند 

:ذيل مي باشد 

(رونق يا ركود)شرايط اقتصادي -1

(رشد معقول با توجه به توان اداره پروژه ها) سياستهاي رشد -2

.(بازده بيشتر  ،ري ك بيشتري دارند-پروژه هاي زود بازده ري ك كمتري دارند)ارزيابي مخايره يا ري ك -3

(قضاون شهودي و استفاده از تجربيان) عوامل ادراكي -4

.بودجه بندي سرمايه اي را غالبا فرآيندي پويا مي دانند زيرا مي توان يرح هاي مختلف را به صورن م تمر شناسايي كرد
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انواع پروژه هاي سرمايه گذاري در بودجه بندي سرمايه اي

وژه هاي يرح هائي ه تند كه از ديگر يرح هاي سرمايه اي تاثير نمي پذيرند و ارزيابي آنها بدون توجه به پر: پروژه هاي م تقل-1•

.ديگر انجان مي شود

غير چنانچه جريانان نقد يرح اول از جريانان نقدي يرح دون تاثير پذيرد ، يرح اول ،يرحي: پروژه هاي واب ته يا غير م تقل-2•

 يم ندي يرح هاي غير م تقل را با توجه به ماهيت واب تگي مي توان به دو بخش زير تق. م تقل و واب ته به يرح دون خواهد بود

:نمود

ل اگر به واسطه ي تصميم گيري مديران ، يرح دون به نوعي اجرا شود كه سود يرح اول را افزايش دهد يا هزينه يرح او-الف•

.يرح اول گفته مي شودپروژه مكمل را كاهش دهد، به يرح دون 

و اگر به واسطه ي تصميم گيري ، بخشي از هزينه هاي اجراي پروژه جديد از محل فروش پروژه قديمي جبران شود اين د-ب•

.هم مح وب مي شوندجايگزينيا جانشينپروژه 

روژه ها چنانچه با ارزيابي و قبول يك پروژه ، ارزيابي پروژه اي ديگر منتفي شود به اين پ: پروژه هاي ناسازگار يا مانعة الجمع-3

.رقيب يا ناسازگار گفته مي شود
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هاي لازن براي ارزيابي پروژه هاي سرمايه گذاريداده 
(:يا بهاي تمان شده دارائي)سرمايه گذاري اوليه : 1

ت اين مبلغ خالص وجوهي است كه بابت تحصيل دارايي يا انجان سرمايه گذاري صرف مي شود در صورتي كه تصميم از نوع انتخابي يا گزينشي اس

را از رابطه ذيل بدست مي آوريم 

(بهاي تمان شده دارائي)سرمايه گذاري اوليه =بهاي خريد + هرگونه هزينه حمل و نصب و راه اندازي 

د كه اثراگر تصميم از نوع جايگزيني باشد با ورود دارايي جديد معمولا دارايي قبلي  به فروش مي رود لذا ممكن است سود يا زياني تحقق ياب

:مالياتي دارد در اين حالت داريم 

سرمايه گذاري اوليه=بهاي تمان شده دارايي جديد –وجوه حاصل از فروش دارايي قديمي +فروش دارايي قديمي ماليان 

:نقدي نهاييجريانهاي :2

به شاممعمولا شامل ارزش واگذاري پروژه و يا ارزش اسقاط آن و اثران مالياتي ناشي از سود يا زيان فروش آن است روش محاسبه اين سود يا زيان 

.استبه روش محاسبه ماليان فروش دارايي قديمي 
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گامهاي لازن جهت محاسبان در بودجه بندي سرمايه اي

قع در وا.در اين مرحله كليه نيازهاي مالي جهت اجراي بودجه بندي سرمايه اي محاسبه مي شود(:هزينه ها)محاسبه ي جريانان نقد خروجي 1.

البته در مورد پروژه هاي جايگزين، محاسبه دارائيهاي . نشان دهنده ي خالص جريان خروجي خواهد بود( دارائي)بهاي تمان شده ي پروژه 

.قديمي نيز بايد در نظر گرفته شود

.  هر گونه وجوهي كه پس از ك ب دارايي يي دوره نگهداري بدست مي آيدعبارن است از (: عايدي ها)محاسبه ي جريانان نقد ورودي 2.

. جريان هاي نقدي را مي توان به يور م تقيم يا به يور غير م تقيم از يريق تبديل سود تعهدي به نقدي پيش بيني كرد

ن ح اسيت اي.مرحله ي ح اس در بودجه بندي سرمايه اي شامل ارزيابي و تصميم گيري در مورد پروژه هاست: ارزيابي و تصميم گيري3.

.مرحله در بروز خطا به شكل انتخاب يك پروژه ي نامناسب و رد يك پروژه مناسب به دليل غير منطقي است
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روشهای ارزیابی پروژه ها در فرآیند بودجه بندی سرمایه ای در شرایط
اطمینان
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 Net Present Value))(NPV):خالصفعلي ارزش 

ر محاسبه و ب« ارزش فعلي خالص جريانان نقدي»در اين روش براي ارزيابي پروژه هاي سرمايه گذاري •
د، يرح اگر خالص ارزش فعلي جريانان نقدي يك يرح مثبت باش. اساس آن تصميم گيري انجان مي شود

رفته پذيرفته مي شود ولي اگر خالص ارزش فعلي جريانان نقدي يك يرح عدد منفي باشد، يرح پذي
ا در مواردي كه خالص ارزش فعلي جريانان نقدي يك يرح صفر شود، شركت در پذيرش ي. نخواهد شد

.عدن پذيرش آن مختار است

•

.در اين روش كليه وجوه نقد دريافتي و پرداختي با يك نرخ بازده قابل قبول تنزيل مي گردد •

.اگر ارزش فعلي وجوه نقد دريافتي بيش ارزش وجوه نقد پرداختي باشد ،پروژه تحت بررسي قابل قبول خواهد بود •

.در اين بررسي ، نرخ بازده قابل قبول كه معمولا م اوي هزينه تامين مالي است ، توسط مديريت انتخاب مي شود •















n

i

n

i

IPVNPV

I

PVNPV

C

C

1

0

01
PV=ارزش فعلی عایدات پروژه
C0 =هزینه اولیه پروژه

I =سرمایه ذشاری اولیه
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 NPVدر مواردي كه شركت در نظر دارد از بين چند يرح پيشنهادي يكي از آنها را انتخاب كند، بايد يرحي انتخاب شود كه •

.ساير يرحها بزرگتر باشدNPVآن مثبت و از 

.يكي از بهترين روشهاي ارزيابي پروژه هاي سرمايه گذاري مي باشد NPVروش 

ش قاعده ارزش فعلي خالص بيان مي كند كه يك پروژه سرمايه اي هنگامي مورد قبول واقع خواهد شد كه ارزش فعلي گرد•

بت يعني خالص ارزش فعلي پروژه مورد ارزيابي مث. وجوه نقد حاصل از آن در دوره هاي آتي بيش از بهاي تمان شده آن باشد 

.باشد

خالص ارزش فعلي عبارن از منافع خالصي است كه بر اثر قبول پروژه سرمايه اي عايد واحد تجاري مي شود ، خالص ارزش•

يا رد قرار فعلي مثبت به اين معني است كه پروژه سرمايه اي ، نرخ بازده اي بيش از نرخ هزينه تامين مالي است و در مرز قبول

.دارد

سي غير خالص ارزش فعلي منفي نيز به معناي كمتر بودن نرخ بازده پروژه ها از نرخ هزينه تامين مالي است و پروژه مورد برر•
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در شرايط اق اط م اوي(NPV)ارزيابي پروژه به روش ارزش فعلي خالص :1مثال 

ريال صرفه جويي 1,000,000سال همه ساله مبلغ 5ريال است كه در يول 3,352,200اجراي پروژه اي م تلزن  پرداخت وجه نقد به مبلغ 
.فرض مي گردد % 12نرخ بازده قابل قبول براي شركت فوق . ايجاد مي كند 

:را بدست آوريم NPVمي خواهيم 

.بدست مي آيد ( سالواره ) سال يك ان است ، ارزش فعلي آن براحتي از جدول ارزش فعلي اق اط م اوي5چون ارقان صرفه جوييها در 

3604800=(12%r =  5وf (n= ×1000000PV=

3.6048

 =3604800NPV-3352200=252600ريال 
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:ادامه مثال 

 بطور كلي زماني كهNPV مثبت باشد ، بازده پروژه تحت سرپرستي بيش از هزينه تامين سرمايه بكار رفته در آن است.

:شود ارزش فعلي خالص پروژه به شرح ذيل محاسبه مي شود% 16اگر هزينه تامين سرمايه شركت فوق 

PV=  1000000×3.2743=3274300ريال

NPV=77900-=3352200-3274300

ازده نرخ ب.)است و موجب رد آن مي گردد ( نه ضرر )بدست آمدن ارزش فعلي خالص منفي به معناي غير قابل قبول بودن پروژه سرمايه گذاري 
(يرح سرمايه گذاري كمتر از حداقل مورد انتظار است 
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جريانهاي نقد نام اويدر شرايط(NPV)ارزش فعلي خالص :2مثال

1200000،1000000ريال ، 1800000سال عمر مفيد پروژه به ترتيب 5و جريانهاي نقد در هر يك از % 12فرض كنيد هزينه تامين مالي پروژه اي 
:(ريال مخارج پروژه3352200با فرض )در اين صورن محاسبان مربوط چنين خواهد بود . باشد 500000و 500000، 

وجوه نقد حاصل    ارزش فعلی وجوه نقد(f)%12سال      فاک ور تنزیل 
10.892918000001607200
20.79721200000956600
30.71181000000711800
40.6355500000317800
50.5674500000283700

3877100ارزش فعلی وجوه نقد                                            

3352200مخارج پروژه                                                     
NPV524900
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ه گذاري يا اين نرخ سود تضمين  شده اي است كه موجب ت اوي ارزش فعلي كليه وجوه دريافتي آتي پروژه سرمايه گذاري با مبلغ سرماي•

NPV=0به عبارن ديگر .  مخارج اوليه آن مي گردد

در اين . ندپس از محاسبه اين نرخ، مديريت مي تواند آن را با نرخهاي بازده داخلي ساير پروژه هاي سرمايه گذاري مقاي ه و تصميم گيري ك•

گونه موارد يك نرخ بازده داخلي حداقل تعيين و پروژه هايي كه بازده اي كمتر از آن دارد رد مي شود                         

ه تامين ود آور خواهد بود ، زيرا هزينسچنانچه نرخ بازده پروژه هاي سرمايه گذاري از هزينه تامين مالي بيشتر باشد ، پروژه مورد برسي •

ن قبول و يا ت اوي نرخ بازده پروژه سرمايه گذاري  با هزينه تامين مالي موجب بي تفاوتي بي. مالي كمترين نرخ بازده مورد انتظار است 

.رد پروژه ها خواهد شد

IRRبازده داخلی نرخ  :(Internal Rate of Return)
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وریافتهادكليهتبدیلنيزنقدوجوهگردشتنزیلاصطلاحازمنظور.استمبتنیپولزمانیارزشبرگذاريسرمایههايپروژهارزیابیروشهاياین
(نقدوجوهگردشتنزیلبرمبتنیروشهاي).استحالزمانریالبهپروژهیكآتیسالهايپرداختهاي

صرفهاینقددریافتهايكليهكهشودمیفرضنقدوجوهتنزیلروشهايدر،گذاريسرمایههايپروژهارزیابیفرآیندكردنترسادهبراي:نکته-

.گرددمیتحصيلمالیدورهآخردر،پروژهیكاجرايازحاصلجویيهاي

آنبااگركهنرخيآنازاستعبارندرونيبازدهنرخياداخليبازدهنرخNPVشود،محاسبهيرحNPVشرط.گرددصفربرابر

.اشدببيشترشركتسرمايههزينهنرخازيرحداخليبازدهنرخكهاستاينداخليبازدهنرخروشازاستفادهبايرحيكپذيرش

بايرحليداخبازدهنرخصورتيكهدروشودپذيرفتهنبايديرحباشد،كمترشركتسرمايههزينهنرخازيرحداخليبازدهنرخچنانچه

.استمختاريرحپذيرشعدنياپذيرشدرشركتباشد،برابرشركتسرمايههزينهنرخ

ازدهبنرخاولاكهشودانتخابيرحيبايدكند،انتخابراآنهاازيكيپيشنهادييرحچندبينازداردنظردرشركتكهموارديدر

.دباشبزرگتريرحهاسايرداخليبازدهنرخازيرحداخليبازدهنرخثانياوباشدبيشترشركتسرمايههزينهنرخازآنداخلي

سرمایهژهپروآتیدریافتیوجوهكليهفعلیارزشتساويموجبكهاستاي(بازده)شدهتضمينسود،نرخاین،داخلیبازدهنرخيمحاسبهروشدر
.گرددآناوليهمخارجیاگذاريسرمایهمبلغباگذاري
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 ناشی از )سرمایه گذاري در این ماشين موجب صرفه جویيهاي سالانه اي. شركت توفيق در صدد سرمایه گذاري در یك ماشين اتوماتيك می باشد : مثال
.در پایان سال پنجم نيز این ماشين ارزش اقتصادي قابل توجهی ندارد . می گردد 1000000سال به مبلغ 5به مدت ( حذف هزینه دستمزد

ریال، سایر مخارج نصب و راه 24200: ریال ، هزینه تعویض سيم كشی برق كارخانه در صورت خرید ماشين جدید 3200000: قيمت خرید ماشين جدید 
.پروژه فوق را حساب كنيد IRR.  ریال است 128000: اندازي 

3،200،000+24،200+128،000=3،352،200:پروژهمخارجمحاسبه:حل

فعلیارزشعنوانبه3352200رقم،نرخآنمبنايبر(سالدرریال1000000)ساله5جویيهايصرفهتنزیلصورتدركهشودمحاسبهنرخیبایداینك
.شودصفربرابرNPVیعنی.آیدبدست

(5f(n=× فعلی ویژه ارزش =صرفه جویی سالانه

(5f(n= ×1000000 =3352200

3.3522f=

.نموداستخراجرا%15نرخساله5دورهبرايتوانمی(سالواره)مساوياقساطمبنايبرفعلیارزشجدولبهتوجهباحال
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IRRتفسير نرخ بازده داخلی  :

رده بندي لی براي خدااگر چند پروژه تحت بررسی داشته باشيم ، مدیریت می تواند به تناسب مبلغی كه براي سرمایه گذاري در اختيار دارد ، از معيار نرخ بازده•
.استفاده نماید پروژه ها

نرخ بازده قابل د كه كنول معيار نرخ بازده داخلی نمی تواند به تنهایی مبناي قبول یا رد پروژه هاي سرمایه گذاري قرار گيرد زیرا مدیریت باید پروژه هایی را قب•
:یا اینکه . نيز داشته باشد قبولی

.می پردازد ( تامين مالی)نرخ بازده داخلی باید بالاتر از نرخی باشد كه واحد تجاري براي تامين سرمایه •

.باشد ، پروژه خرید ماشين جدید پذیرفته نمی شود IRR)% )15در مثال قبل اگر هزینه تامين مالی كمتر از •

200000سالانه،آیندهسال8درکهبرودانتظاروباشدریال1000000ایپروژهاجرایمخارجاگر-
،شودزیلتنآنمبنایبرسالانهعوایداگرکهاستنرخیپروژهاینداخلیبازدهنرخ،کندعایدنقدا  ریال

.گرددریال1000000مساویآنهافعلیارزش
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Profitability Index  (PI)شاخص سود آوري –ج 

ه كردبه منظور ت هيل تجزيه و تحليل ارزيابي پروژه ها بر مبناي مقياسي مشابه، مي توان از شاخص سودآوري استفاد•

ه اين شاخص از تق يم ارزش فعلي وجوه نقد حاصل از اجراي پروژه بر ارزش فعلي وجوه سرمايه گذاري شده در پروژه ب•
.دست مي آيد

اري شده هرچه شاخص سود آوري يك پروژه بيشتر باشد مطلوب تر است زيرا بازده بيشتري ن بت به مبالغ سرمايه گذ•
ايجاد مي نمايد 

شاخص سود. شاخص سود آوري م اوي يك ، معرف نقطه بي تفاوتي و و مرز قبول يا رد پروژه هاي سرمايه گذاري است •
.سي استرآوري كوچكتر از يك نيز معرف ارزش فعلي خالص منفي پروژه تحت بر 

CC

n

t
t

i

CF

PV
PI

0

1

0

1
  



دازه شاخص سود آوری مبنایی یکسان را برای مقایسه پروژه های سرمایه ذشاری با ان
.های ذوناذون فراه  می کند 

 هرچه شاخص سود آوری بیش ر باشد مطلوب تر است.
                             1نقطه بی تفاوتیPI = 
                      1ارزش فعلی خالص منفی پروژهPI <
                      1ارزش فعلی خالص منفی پروژهPI >
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1000زان براي مثال اگر سرمايه گذاري به مي. دوره برگشت سرمايه دوره زماني است كه در آن سرمايه گذاري اوليه يك يرح به شركت باز مي گردد•
.  خواهد بود( 1000÷ 400= 5/2)سال 5/2واحد پولي در سال باشد، دوره برگشت آن 400واحد پولي، داراي جريان نقدينه خالي ورودي به ميزان 

يريت براساس روش دوره برگشت سرمايه، يك يرح تنها هنگامي پذيرفته مي شود كه دوره برگشت سرمايه آن از مدن تعيين شده توسط مد
ديريت هنگان مقاي ه دو يرح، يرحي كه دوره برگشت سرمايه كوتاه تري دارد و اين دوره كمتر از دوره تعيين شده توسط م. شركت كمتر باشد

.شركت مي باشد، پذيرفته مي شود
بطور مثال اگر . اول اين كه در اين روش بازده بعد از دوره برگشت در نظر گرفته نمي شود. اشكال اساسي است2دوره برگشت سرمايه داراي 

6واحد پولي را در دست بررسي داشته باشد كه جريان نقدي ورودي خالص يرح الف يي 5000شركتي دو يرح الف و ب با سرمايه گذاري هركدان 
واحد پولي باشد، بر اساس 3100سال عمر مفيد آن سالانه 2واحد پولي و جريان نقدي ورودي خالص يرح ب يي 2500سال عمر مفيد آن سالانه 

.دوره برگشت سرمايه، بدون توجه به جريانان نقدي سالهاي سون تا ششم يرح الف، يرح ب پذيرفته مي شود
ل مورد مشكل ديگر روش دوره برگشت سرمايه اين است كه الگوي بازده ها در داخل دوره برگشت در نظر گرفته نمي شود يعني ارزش زماني پو

.توجه قرار نمي گيرد

(PP)دوره بازيافت يا بازگشت سرمايه
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رمايه دوره بازيافت سرمايه عبارت ت از مدن زماني كه لازن است سرمايه گذاري اوليه از يريق وجوه نقد دريافتني مرتبط با اين س•

دوره بازيافت يك پروژه سرمايه گذاري در صورتي قبول باشد ريال4,000,000مثلا چنانچه سرمايه گذاري مبلغ .گذاري بازيافت شود 

.مي شود كه دوره بازيافت آن كمتر از مدن تعيين شده توسط مديريت باشد

ر د. اين روش ضمن محاسبه اي ب يار آسان، زمينه ارزيابي پروژه ها را فراهم مي كند و مدتها است كه مورد استفاده مديران قرار دارد•

ه يرح مدن زماني ك.)اين روش، مدن زمان لازن براي بازيافت مبلغ سرمايه  گذاري شده از راه تحصيل وجوه نقد سالانه محاسبه مي شود

(به نقطه سربه سر ميرسد

(PP)دوره بازيافت يا بازگشت سرمايه-د
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:يرز محاسبه

𝑃𝑃 =
پروژهاوليهمخارج

سالانهنقدجوييهايصرفه

(از راه تحصيل وجوه نقد سالانه )در اين روش مدن زمان لازن براي بازيافت مبلغ سرمايه گذاري شده 
.محاسبه مي شود 

 ريال مخارج اوليه مي باشد ، در صورن اين سرمايه 140000000سرمايه گذاري در پروژه اي داراي  :مثال
:  ريال به مدن شش سال صرفه جويي مي شود ، دوره بازيافت عبارن است از 40000000گذاري سالانه 

3.5 =40000000 /140000000

.سال بازيافت مي شود 3.5بنابراين سرمايه گذاري در پروژه مذكور پس از 

(PP)دوره بازيافت يا بازگشت سرمايه-د

 دوره بازيافت سرمايه معياري براي سنجش مخايره نيز مح وب مي شود.

Inverse of  payback period):(IPP)(دوره برگشت سرمايه روش معكوس -ه

واقعي بيشتر  IRRاستفاده مي شود البته همواره ميزان آن از IRRبراي محاسبه آسان و تقريبي نرخ بازده داخليIPPاز 
.است 
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م ئله زير را با استفاده از انواع روشهاي بودجه بندي سرمايه اي در شرايط 
:ايمينان حل كنيد و نتيجه را از نظر ميزان دقت روشها تحليل كنيد

:گردش وجوه نقد زير را در بردارد ، %14تنزيل با نرخ پروژه سرمايه گذاري تحت بررسي دو 

ماشين كوچكبزرگ         سال            ماشين 

02,500,000-10,000,000-

11,000,0004,000,000

21,000,0004,000,000

31,000,0004,000,000

41,000,0004,000,000FIN
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نان گذاري اين روش ارزيابي پروژه هاي سرمايه گذاري، به دليل بكارگيري مفهون سود ح ابداري در محاسبه آن است.

 يددرآمد سالانه حاصل از اجراي پروژه تق يم بر مبلغ سرمايه گذاري در پروژه به دست مي آ–جمع هزينه هاي سالانه اجراي پروژه و  از .

اين روش، به دليل به كار بردن مفهون سود ح ابداري در محاسبه نرخ بازده و توجه به جريان هاي نقدي بعد از دوره بازيافت مورد
،و ناديده اما به دليل اينكه سود ح ابداري معمولا م اوي وجه نقد حاصل از دارايي ني ت. پشتيباني برخي از ح ابداران قرار مي گيرد

.گرفتن زمان بندي گردش وجوه نقد در يول عمر پروژه و ارزش زماني پول چندان مورد اعتماد ني ت

 (ARR)نرخ بازده ح ابداري
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نرخ بازده ح ابداري عبارن است از متوسط سود سالانه ح ابداري بعد از ماليان حاصل از يرح
.سرمايه گذاري تق يم بر متوسط ميزان سرمايه گذاري

ك روش نرخ بازده ح ابداري به دو دليل معياري گمراه كننده براي اندازه گيري مزاياي ناشي از ي
بازده اول آنكه سود ح ابداري معمولاٌ برابر جريان نقدينه ني ت و ثانياٌ در روش نرخ: دارائي است

.نمي شودداخلي ارزش زماني پول در نظر گرفته 
:يرز محاسبه•

A𝑅𝑅 =
جمع هزينه هاي سالانه اجراي پروژه   درآمد سالانه حاصل از اجراي پروژه −

ژهومبلغ سرمايه گذاري در پر

 نام ذشاری این روش بدلیل بکارذیری مفهوم سود حسابداری در محاسبه آن است.
در این روش بر خلاف روشهای قبل ارزیابی پروژه ها هزینه اس هلاك نیز مورد توجه قرار می ذیرد  .
 لی و. این نرخ به دلیل بکارذیری مفهوم  سود حسابداری مورد توجه برخی حسابداران قرارمی ذیرد

.بدلیل در نظر ن رف ن ارزش زمانی پول مورد ان قاد قرار ذرف ه است
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:مثال

بالغ بهاي اين ماشين. شركت الف پروژه سرمايه گذاري در يك ماشين توليدي جديد را تحت بررسي دارد 
مديريت شركت انتظار دارد كه استفاده از اين ماشين . سال است 5ريال و عمر مفيد آن 20000000بر 

در ريال هزينه هاي عملياتي اضافي2600000ريال درآمد سالانه اضافي و صرف 10000000موجب تحصيل 
ARR. در اين شركت براي استهلاك ماشين آلان از روش خط م تقيم استفاده مي شود . هر سال شود 

.را محاسبه كنيد
20000000÷  5= 4000000:              محاسبه هزینه اس هلاك 
2600000+ 4000000= 6600000:     جمع هزینه های سالانه 

3400000=6600000–10000000
:                                             نرخ بازده حسابداری 

17%=3400000/20000000
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نقدوجوه (بازیافت)نرخ پوشش روش 
(cash flow of Return or corporate Rate of Return) 

معیاری برای سنجش عملکرد پروژه ها و بنگاه ها و برآورد نرخ CRRروش 

بازده اقتصادی است 

عایدات وجوه نقد 
نرخ پوشش وجوه نقد = 

(سرمایه گذاری ها)ناخالص دارایی ها متوسط 

:عايدان وجوه نقد عبارت ت ازحاصل جمع اقلان زير
وجوه نقد ناشي از عمليان :1
وجوه نقد ناشي از فروش سرمايه گذاري هاي بلند مدن :2
در گردش بازيافت سرمايه وجوه ناشي از :3
(تعديل جريان وجوه ناشي از پرداخت بهره )بازيافت هزينه بهره :4

متوسط ناخالص دارايي ها =خالص دارايي ها + استهلاك انباشته 
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مسئله

اس جهت توسعه ی کارخانه تولید قطعات خودرو را بر اس"خرید یکی از  دو دستگاه جدید"آقای احمدی در نظر دارد پروژه های مستقل -•
.  اطلاعات  زیر بررسی و اجرا نماید

:2ماشین آلات شماره :           1ماشین آلات شماره •

میلیون دلار300: گذاری اولیه سرمایه میلیون دلار200: سرمایه گذاری اولیه

سال6: عمر مفید سال6: عمر مفید

میلیون دلار30:سالانهعایدات میلیون دلار20: عایدات سالانه 

%14: نرخ بازده مورد انتظار%12: نرخ بازده مورد انتظار 

ر،پروژه ها  را به شرح زی( بودجه بندی سرمایه ای در شرایط اطمینان)به عنوان مدیر مالی با استفاده از روشهای ارزیابی پروژه های سرمایه ایشما 
(   نمره2)تحلیل کنید کدام پروژه مناسب تر و کدام روش دقیق تر است؟ . ارزیابی کنید

،(PI)شاخص سودآوری

، (PP)دوره بازگشت سرمایه

، (IRR)نرخ بازده داخلی

،(NPV)ارزش فعلی ویژه
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:رفتارياهداف

:بتواندبخشاینازپسرودمیانتظاردانشجواز

.بداندراگذاریهاسرمایهبازدهومخاطرهبینارتباطو(ریسک)مخاطرهمفهوم-1

.بداندرابهاداراوراقمخاطرهگیریاندازهنحوه-2

(آمدخواهندمفصلبطوربعدفصلهایدر5تا3ردیفهای).بداندرادارائیهاساختنمتنوعطریقازمخاطرهکاهشنحوه-3

.بداندرامخاطرهگیریاندازهمعیارعنوانبهبتامفهوم-4

.بداندراایسرمایهدارائیهایگذاریقیمتمدلازاستفادهباعادیسهامانتظارموردبازدهنرخمحاسبهنحوه-5
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.است(مخايره)ري كباهمراهدارائيآندرگذاريسرمايهنباشد،بينيپيشقابلدقيقبطوردارائييكبازدههرگاه

:بازدهگیریاندازه

.شودمیهگفتهم"ریاضیامید"آنبهکهاستمزبورمجموعهدرموجوددارائیهایبازدهموزونمیانگیندارائیها،مجموعهبازدهنرخ
.باشدمیمجموعهکلازدارائیهرسهمموزون،میانگینمحاسبهدراستفادهموردوزنهای

:ریسکیامخاطرهگیریاندازه

جریانمخاطرهیاقطعیتعدممعیار،انحراف.شودمیاستفادهمعیارانحرافازگذاری،سرمایهطرحهایمخاطرهگیریاندازهبرای
.شودمیبیاندرصدبصورتکهاستنسبیمعیاریتغییراتضریب.دهدمینشانرانقدینه
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مطلوبیت

ثروت

مطلوبیت

ثروت

مطلوبیت

ثروت

من نی)بی تفاوت به ریسک 
(صاودی

من نی )ریسک گریز 
(نزولی

من نی )ریسک فذیر 
(صاودی
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ري ك شرايط وجود در تصميمان : ب

ري در شرايط در اين شرايط نحوه تصميم گيري با ايمينان قابل تعيين ني ت و بر خلاف تصميم گي
گردد عدن ايمينان كامل تصميم گيري بر پايه ايلاعاتي كه تا حدودي در دسترس است اتخاذ مي

الف گزينه 
بگزينه 

محاسبه  مي شود  هر چه ( توزيع احتمال)وجود ري ك در پروژه ها با استفاده از روش هاي آماري 
معيار  سطح توزيع  بيشتر باشد نشان دهنده ري ك بيشتر باشد ري ك عبارن است از انحراف

راه کار عایدیاحتمال

الف50%2000000

ب100%75000 FIN
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اندازه گيري ري ك

محاسبه ارزش مورد انتظار = 
انحراف معيار= 
واريانس = 
ضريب تغييران = 

ارزش مورد انتظار = جمع حاصلضرب ميانگين وزني نتايج در احتمال وقوع آنها 
60 =300 *2./
360 =600 *6./
180 =600 *2    ./
600

انحراف معيار  

166

میلیون)بازدهشرایط 
(ریال

احتمال 
وقوع 

موعقیت 
فایین

3002%

موعقیت 
متوسط

6006%

%9002الاموعقیت ب

FIN
AL

راشتنا لباق ريغFinalهنامرحمهنامرحم



167

36000

هر چه انحراف معیار بیشتر باشد ریسک بیشتر است 
ت هر چه ضریب تغییرات بیشتر باشد ریسک بیشتر اس

PDD
180002./90000300-600300

06./00600600

180002./90000300060009000
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بازده تحقق یافته
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بازده مورد انتظار
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محاسبه ریسک
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بودجه بندی سرمایه ای در 
شرایط عدم اطمینان
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شرایط عدم اطمینانبودجه بندي سرمايه اي در 

قطعيت نداشتن جريانهاي نقدي يرحها                                                                                             يرحهااستفاده از ري ك و بازده در ارزيابي 

. پاداش سرمايه گذار از سرمايه گذاري است: بازده 

:شامل

تغيير قيمت دارائي-1

سود يا ساير دريافتها-2

از احتمال متفاون بودن نرخ بازده واقعي با نرخ بازده مورد انتظاراست عبارن ري ك 

مالي وري ك تجاريري ك : شركت عبارتند از دو بخش ري ك 

بين وان به حقوق صاحبان سهان نشان دهنده ري ك مالي استن بت : ري ك مالي

از ري ك كل شركت است كه منشأ آن تصميمان سرمايه گذاري و عملياتي شركت استبخشي : ري ك تجاري

خالص وبودجه بندي سرمايه كه  يك تصميم سرمايه اي است پس با ري ك تجاري سروكار دارد و يرحي را ري ك دار ميدانيم كه ميزان
سرمايه گذاري و جريانهاي نقدي آن قابل پيش بيني نباشد

.واهد آمدساير انواع ري ك سي تماتيك و غير سي تماتيك و همچنين محاسبه ي شاخص ري ك سي تماتيك بتا در فصل بعد خ
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رویکردها در محاسبات مربوط به تصمیم گیری در انتخاب پروژه
پروژه که برابر است با مجموع بازده ها ത𝒓محاسبه ی امید ریاضی یا میانگین نرخ بازده مورد انتظار یا: رویکرد گذشته نگر •

بازده های گذشته بدست 𝝈𝟐که با محاسبه ی مجذور واریانس𝝈در گذشته تقسیم بر تعداد دوره و همچنین انحراف معیار یا 

.در این رویکرد، آینده صرفاً تکرار متوسط شرایط گذشته است.می آید

با توجه به احتمال رخداد یا تکرار پروژه ത𝒓محاسبه ی امید ریاضی یا میانگین نرخ بازده مورد انتظار یا: رویکرد آینده نگر•

که با 𝝈همچنین انحراف معیار یا و (P)گذشته در احتمال رخدادها در حاصلضرب بازده برابر است با مجموع گذشته که 

رار در محاسبه ی واریانس نیز عامل احتمال وقوع یا تک. آیدبازده های گذشته بدست می 𝝈𝟐محاسبه ی مجذور واریانس

یر و یا رکود در این رویکرد ، شرایط آینده ممکن است شرایط رونق، بدون تغی. گذشته، در آینده در نظر گرفته می شود

.اقتصادی باشد و بر این مبنا نرخ بازده می تواند به ترتیب افزاریشی، بدون تغییر و یا کاهشی باشد

.است1یا % 100دقت شود مجموع احتمالات گذشته برابر •
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ضریب تغییرات
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تنها انحراف معيار در دستاگر 
باشد بر اساس انحراف معيار 

درجه ري ك تعيين مي شود و
اگر نتايج انحراف معيار و 

د ضرايب تغييران در دست باش
درجه ري ك بر اساس ضريب 
.تغييران سنجيده مي شود 

شرایط 
اقتصادی

احتمال  
وقوع

B C = .6(A)+ .4(B)بازدهAبازده 

.30.45.05رونق

.40.2.15عادی

.30.05.35رکود 

A،.07= Bریسک   A =194.ریسک B =118.ریسک 
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كوواريانس 
B,Aمبستگي هضريب= 

ضرب انحراف معیار دو پروژه حاصل 

با ريسك برابر باشد چون دراين حالت درجه f =1است كهحالت زماني امکان كاهش ريسك بیشتراست بهترين  f < 0هرچه 
.  صفراست

با یکدیگر BوAبازده دو پروژه 
همبستگی منفی دارند وقتی

و ضریب همبستگی بازده های د
پروژه منفی باشد کاهش درجه 

.ریسک حتمی است 
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:مثال
زده این طرح مطلوب است محاسبه و تحلیل ریسک و با. برای اندازه گیری ریسک سه پروزه ی طرح سرمایه گذاری ، اطلاعات زیر در دسترس است

ها  با استفاده از ضریب تغییرات و انتخاب طرح مناسب برای سرمایه گذاری

C B A طرح

121 64 81 واريانس

45 100 150 میانگین بازده
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مسئله

به شرح 1401تا 1396نرخ بازده سرمایه شرکت فوق از سال . تعریف شده است"خرید یک شرکت قطعه سازی"پروژه ای تحت عنوان •
کت را  با زیر می باشد، با استفاده از روش بودجه بندی سرمایه ای در شرایط عدم اطمینان، ریسک و بازده سرمایه گذاری در این شر

. پیش بینی نمائید1402شرایط زیر برای سال 

نگربا رویکرد گذشته –الف •

با رویکرد آینده نگر -ب•

.  کنیدبا استفاده از محاسبه ی ضریب تغییر در هر دو حالت، نحوه تصمیم گیری را تحلیل -ج•

احتمال رخداد     سرمایه گذاری نرخ بازده سال 

1396%30%10

1397%20%25

139815%30%

139910-%15%

14003%10%

14015%10%
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مدیریت سرمایه در گردش

زمان مصرو ف به مدیریت سرمایه در گردش              -1
سرمایه گذاري دردارایيها ي جاري بيش از نيمی از سرمایه گذاري در كل دارایی هاي -2

.یك مو سسه را تشکيل ميدهد
.  اهميت مدیریت سر مایه در گردش در موسسات كوچکتر بيشتر است-3
(.                                                درآمدها)وجود رابطه بين دارایی هاي جاري وفروش -4 FIN
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سرمایه در گردش 
وجه نقد

كالاتوليد 
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دتمقایسه بدهی های کوتاه مدت با بدهی های بلند م

.انعطاف پذیری-1•

.انعطاف در مبلغ -الف•

.انعطاف در مدت–ب •

.نرخ کارمزد-2•

.نرخ کار مزد روی وام ها به مدت آنها ارتباط دارد•

.ریسک -3•

.ریسک وامهای کوتاه مدت از بلند مدت بیشتر است•

نرخ بهره ریسک نوسان–ریسک عدم تمدید –این ریسکها شامل ریسک عدم پرداخت به موقع •
.است 
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مدیریت وجوه نقد

:دلائل نگهداری وجوه نقد 

.  انگیزه معا ملاتی-1

. انگیزه احتیا طی -2

. انگیزه استفاده از تخفیفات نقدی -3

.  انگیزه سرمایه گذاری -4

.انگیزه سفته بازی -5

.انگیزه مقا بله باحوادث و وقایع پیش بینی نشده -6
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الگوهای بهبود جریانات وجوه نقد 

.همزمانی جریانات نقدی -1•

.تسریع در جمع آوری مطا لبات -2•

.کند کردن پر داخت ها-3•

.استفاده از چکهای بین راهی-4•
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موفق باشید
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