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  كليات
  

  

  تعريف مديريت مالي

  باشد.مي براي رسيدن به هدف كاربرد وجوهدانش و فن مديرت مالي  -
  است. اداره پولدانش و علم مديرت مالي  -
  باشد.مي در سازمان ايجاد و حفظ ارزشدانش و هنر تصميم گيري مالي جهت مديريت مالي  -

  اهداف مديريت مالي

  است. شركت حداكثر سازي سوددر كوتاه مدت هدف مديريت مالي ف كوتاه مدت: هد

 ريسكه بين نسهامداران از طريق مواز حداكثرسازي ثروتمديريت مالي در بلند مدت هدف هدف بلند مدت: 
  كند.را تامين مي بازدهيو 

  وظايف مديران مالي

ها بر عهده دارند كه به طور كلي در سه بخش زير مديران مالي وظايف متعددي را انواع موسسات و سازمان
  بندي نمود؛توان طبقهمي

تصميات مربوط به استفاده از وجوه تامين شده و تخصيص آن بين دارايي اين  :تصميمات سرمايه گذاري
 شامل انواع اوراق بهادار مي باشد. هاي فيزيك از قبيل ساختمان و ماشين آلات و ماليف

  1فصل 
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تصميمات مربوط به ساختار سرمايه بوده و تعيين و انتخاب بهترين شيوه تامين مالي  :تصميمات تامين مالي
 و تركيب آن مي باشد.

شامل متناسب ساختن ساختار داريي ها، بدهي هاو حقوق صاحبان سهام  :ريزي ماليتجزيه، تحليل و برنامه
لكرد شركت و برنامه ريز اتي است. با اين تصميمات مدير مالي با برسي سلامت مالي شركت، جهت بهبود عم

 نياز الي شركت را متناسب با عملكرد فعلي و رشد مورد انتظار آتي تعيين مي كند.

  نقش مديران مالي

  ساسي را به عنوان كنترولر و خزانه دار در موسسات ايفا مي نمايند.مديران مالي دو نقش ا

باشد. كنترولر وظايفي از قبيل مي سازمان داخلامور مالي در ارتباط با  انجام وظيفه كنترولر  كنترولر:
ريزي و كنترل، گزارشگري و تفسير، ارزيابي و مشاوره، اداره امور مالياتي، گزارش به مراكز دولتي، برنامه

  ها و ارزيابي مالي را برعهده دارد.نگهداري داراي

دار خزانه اهم وظايف باشد.دار ميبر عهده خزانه سازمان خارجامور مالي در ارتباط با نجام وظايف ا خزانه دار:
اعتبارات و وصول مطالبات، گذاران، تامين مالي كوتاه مدت، بانكداري، شامل؛ تهيه سرمايه، روابط سرمايه

  باشد.گذاري ها و بيمه ميسرمايه

  انواع موسسات تجاري

كه عموماً توسط يك و يا چند شخص حقيقي بدون داشتن شخصيت  هستند موسساتي :موسسات فردي
هاي تاسيس پايين است. ديگران در سود موسسه تاسيس آنها آسان و هزينهشود. حقوقي ايجاد و اداره مي

 ها در قبال بستانكاران، قبول ريسك، ماليات و هرگونه تعهدات بر عهده مالكتشريك نيستند و همه مسئولي
آن است. به دليل عدم امكان انتشار اوراق بهادار تامين مالي، تعيين ارزش آنها و نقل و انتقال آنها مشكل است. 

  عمر اين موسسات محدود به عمر مالك آن است.

طبق اساسنامه همه يا  شود وكه بين دو فرد يا بيشتر ايجاد ميموسساتي  :شركتهاي غير سهامي (تضامني)
شركايي كه  است. متوجه چند شخص يا تمام شركا مسئوليت در قبال مدعيان به صورت تضامني بخشي از

اين موسسات  يسمسئوليت محدود دارند در اساسنامه مشخص است و فعاليت آنها نيز محدود است. تاس
  وند.شخروج هر يك از شركا نيز منحل مي باشند. با فوت يابوده و مشمول بسياري از مقررات نميآسان 
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موسساتي هستند كه توسط افرادي به منظور انجام فعاليت تجاري ايجاد  :شركتهاي سهامي (خاص و عام)
و مسئوليت هر يك از سهامداران در  . داراي شخصيت حقوقي مستقل از مالكان واحد تجاري بودهشودمي

موسسات بالا و داراي پرداخت  هاي تاسيس اينهزينه باشد.قبال تعهدات و ديون شركت به ميزان سهام آنها مي
باشند. امكان تامين ي درآمد سهامداران ميماليات مضاعف، يك بار براي درآمدهاي شركت و بار ديگر برا

مالي، تعيين ارزش و نقل و انتقال از طريق اوراق بهادار (سهام) به سهولت قابل انجام است. مديران اين 
  .موسسات لزوماً سهامدار و مالك آن نيستند

  بازارهاي مالي

  بازارهاي مالي به لحاظ ماهيت زماني به دو نوع طبقه بندي مي شود؛

بازاري است كه در آن منابع كوتاه مدت براي كمتر از يك سال از قبيل وامهاي كوتاه مدت، اسناد  بازار پول:
تامين مالي  ي برايمكان خزانه دولتي، اوراق بهادار دولتي، حواله هاي بانكي و اوراق تجاري مبادله مي شود و

  باشد.مي كوتاه مدت

منابع مالي بلند مدت و بيش از يك سال نظير بدهيهاي بلندمدت و سهام شركتها مي باشد  بازار بازار سرمايه:
  شود.انجام مي مدت بلندتامين مالي و در آن 

  موسسات مالي

واسطه هاي بازارهاي مالي مي باشند كه امكان انتقال و تامين وجوه براي متقاضيان وجوه از طرف عرضه 
كنندگان وجوه در سطح جامعه فراهم مي سازند. اين موسسات در قالب انواع بانكهاي تجاري، شركتهاي 

انداز، صندوقهاي  سرمايه گذاري، بانكهاي سرمايه گذاري (موسسات تامين سرمايه)، موسسات وام و پس
  بازنشستگي، شركتهاي بيمه، موسسات اعتباري و غيره فعاليت دارند.

  تئوري نمايندگي

با توجه به تفكيك مديريت از مالكيت واحد تجاري، مي تواند بين منافع مالكان و سهامداران و مديران تضاد 
مساله  ميان سهامداران و مديران شركت است. تضاد منافعبيانگر وجود به وجود آيد. تئوري نمايندگي 

نمايندگي موجب تصميمات غير بهينه و تخصيص غير كاراي منابع و در نهايت كاهش ارزش شركت مي 
  شود، لذا به روشهاي مختلفي از آن اجتناب مي شود.
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  راه هاي اجتناب از هزينه هاي نمايندگي

در بازار كار امكان جايگزين كردن افراد در سطحوح : افزايش مديران حرفه اي استفاده از نيروي بازار )1
مديريت شركت فراهم مي كند و از سويي مديران نيز به منظور حفظ موقعيت شغلي خود منافع و 

 كنند.هايشان در راستاي منافع سازمان تعديل ميخواسته

نه هاي آن است. : ابزار ديگر براي برخورد با مساله نمايندگي تحمل هزيتحمل هزينه هاي نمايندگي )2
 از جمله اين هزينه ها؛ 

بابت حسابرسي و استقرار رويه هاي كنترلي كه از تصميمات محافظه  الف) هزينه هاي نظارت:
كارانه مديريت جلوگيري و آنها را به اتخاذ تصميماتي به بهترين وجه در جهت منافع مالكان هدايت 

  مي كند.
هاي طرحهاي تشويقي، پاداش هيئت مديره، پاداش بهره هزينه هاي بيمه و ايجاد رويه، هزينه  ب)

 وري، حقوق و دستمزدها بالتر و نظاير آن نيز مي تواند منحر به كاهش مشكل نمايندگي شود.

  

  

  

سوالات  

 مديريت مالي را از چند منظر تعريف نماييد. )1

 اهداف مديريت مالي را بيان كنيد. )2

 وظايف مديران مالي را شرح دهيد. )3

 مالي در سازمانها چيست؟ نقش مديران )4

 انواع موسسات تجاري و ويژگي هاي آن را بيان كنيد. )5

 طبقه بندي كلي بازارها را توضيح دهيد. )6

 تئوري و هزينه هاي نمايندگي و نحوه اجتناب از آن را ذكر نماييد. )7
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  تجزيه و تحليل مالي
  

  هدف تجزيه و تحليل مالي

در تامين و تخصيص درست منابع شركت مالي و عملكرد صحيح بررسي سلامت هدف تجزيه و تحليل مالي 
  است. ارزش آن نجهت حداكثر شدمالي 

  تعريف تجزيه و تحليل مالي

  .است ابزار شناخت، بررسي و ارزيابي عملكرد مالي گذشته، جاري و پيش بيني آينده

  ابزارهاي تجزيه و تحليل مالي

اي از عمليات تامين مالي خلاصههاي مالي صورت ل مالي شركت است.ابزار تجزيه و تحلي صورتهاي مالي
 حاصل فعاليت واحد تجاري در يك دوره زماني مشخص است. گذاري شركت است.هاي سرمايهو فعاليت

  شود.ها بر اساس استانداردهاي مشخص و منطبق با اصول حسابداري تهيه مياين گزارش

  هاي مالي اساسيصورت

 ترازنامه

 ايمنعكس كننده اقلام دائمي واحد تجاري در پايان يك دوره زماني مشخص است. در اين گزارش خلاصه
 ،هادارايي شامل اجزاي اصلي ترازنامهشود. ارائه مي سرمايه و حقوق صاحبان سهام هابدهي هادارايي از

  و حقوق صاحبان سهام مي باشد. هابدهي

  2فصل 
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  صورت حساب سود و زيان

هاي واحد تجاري است براي يك دوره زماني كه معمولا اي از درآمدها و هزينهصورت سود و زيان خلاصه
 و عمليات نتيجه كه را شركت دهي زيان يا سود مالي، صورت اين.است ساله يك و 		ماهه 6ماهه،  3ماهه،  1

هد. به صورت سود يا دمي نشان را 	)مالي دوره( مشخص زماني دوره يك طول در شركت مالي تصميمات
شود و بيانگر عملكرد شركت در يك زيان، صورت حساب درآمد يا صورت حساب عمليات نيز گفته مي

  است. اقلام با اهميت صورت سود و زيان شامل درآمدها و هزينه دوره زماني مشخص است.

 صورت جريان وجوه نقد

صورت جريان وجوه نقد، خلاصه جريانات نقدي در طول دوره زماني مشخص كه در نتيجه عمليات، 
كند. در حقيقت اين گزارش مالي بيان صورت مجزا بيان ميهاي تامين مالي است را بهگذاري و فعاليتسرمايه

ارج شده است. با استناد هاي شركت در سيكل مالي آن، وارد يا خكند كه چه مقدار وجه نقد بابت فعاليتمي
گذاري براي آن تصميم تواند براي ادامه و ماندگاري در آن فعاليت يا افزايش سرمايهبه اين گزارش شركت مي

هاي نقدي در آينده .اين گزارش مالي اطلاعاتي درباره وضعيت مالي بگيرد. به دليل اطمينان از ايجاد جريان
ها و انعطاف پذيري شركت به ينگي آن براي پرداخت بدهيشركت، عملكرد مالي شركت و همچنين نقد

  دهد.دست مي

 :بررسي صورت جريان وجوه نقد نتايج
  داخلي يا خارجي بودن منابع تامين مالي عمليات تجاري شركت.مشخص شدن  
  هاي خود.توانايي شركت در پرداخت بدهيتعيين ميزان  
  سهامداران.توانايي شركت در پرداخت سود به تشخيص ميزان  
  انعطاف پذيري شركت در زمينه تامين مالي عمليات تجاري يا توليدي خود.پي بردن به ميزان 

  صورت سود و زيان جامع

ها اعم از تحقق اين صورت مالي، گزارشي است كه تغييرات افزايشي يا كاهشي ناشي از درآمدها يا هزينه
هاي اساسي مالي صورت سود يازيان جامع، يكي از صورت دهد.يافته يا نيافته را در طي دوره مالي نشان مي

ها شناسايي شده در دوره مالي كه قابل انتساب به صاحبان سرمايه است به است كه بايد كل درآمدها و هزينه
تفكيك اجزاي تشكيل دهنده آنها نشان دهد. در اين گزارش تمام اقلامي كه حقوق صاحبان سرمايه را تغيير 

  شود.ر از آورده و ستانده صاحبان سرمايه نمايش داده ميدهد، به غيمي
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  صورت هاي مالي هاي همراهيادداشت

 نيز جزء تفكيك ناپذير صورتهاي مالي اساسي مي باشد. هاي همراه (ضميمه) صورت هاي مالييادداشت
مالي شركت معمولا اطلاعاتي بيشتر از ترازنامه، صورت سود و زيان و صورت جريان وجوه نقد  هايصورت

هاي گيرد. اين اطلاعات اضافي در يادداشتدر بر دارد كه در قالب هيچ يك از اين گزارش هاي مالي قرار نمي
 موجودي بداريحسا روشهاي شركت، مشي خط مانند اطلاعاتي	شود. هاي مالي آورده ميضميمه صورت

 خلاصه هايادداشت اين در …و اياجاره هاي دارايي انواع ترازنامه، ذخيره اطلاعات استهلاك، روش كالا،
  هاي مالي است.افشا اطلاعات و تشريح اقلام مندرج در صورت ها،يادداشت اين ارائه از هدف. شودمي

  

  انواع تجزيه  و تحليل مالي

 تجزيه و تحليل افقي (روند) )1

  مي باشد. ها طي دو يا چند دورهبررسي روند حساب
 تجزيه و تحليل عمودي (دروني) )2

  مي پردازد. يك از صورتهاي مالي بررسي رابطه نسبي بين اقلام هربه 
 هاتجزيه و تحليل نسبت )3

  مي باشد. هاي مالي (ترازنامه و سود و زيان)تجزيه و تحليل مالي از طريق ارتباط ميان صورت

  اي در تجزيه و تحليل ماليمقايسهمعيارهاي 

 هاي شركت با نسبتبه منظور پي بردن به وضعيت شركت در محيط كسب و كار آن : صنايع مشابه
  مقايسه مي شود. متوسط صنعتي كه در آن فعاليت دارد

 نتايج كمي دوره جاري با ارقام سالهاي گذشته مقايسه تا روند فعاليت شركت و وضعيت و روند :
 جاري شركت به لحاظ عملكرد مشخص شود.شرايط 

 هاي مالي با اهداف تعيين شده براي هركدام جهت تعيين امكان و قابليت دستيابي به : نسبتهدف
 هدف يا اهداف مورد نظر مقايسه مي شود.
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  هاي مالينسبتانواع 

  هاي نقدينگينسبت

  شود.سرمايه در گردش: مجموع دارايي هاي جاري يك شركت را شامل مي 

 شركت مي باشد. هاي جاريدارايي از هاي جاريبدهيفاضل : سرمايه در گردش خالص  
 هاي جاري مي باشد.هاي جاري شركت به بدهيحاصل تقسيم داريي: نسبت جاري  
 هاي جاري ها به بدهيهاي جاري شركت پس از كسر موجودي(سريع): تقسيم دارايينينسبت آ

  باشد.مي

  هاي فعاليتنسبت

  :مي باشد. بهاي تمام شده كالاي فروش رفته بر متوسط موجودي كالاتقسيم گردش موجودي كالا  
 روز محاسبه مي شود. 365به  گردش موجودي كالااز تقسيم : دوره گردش موجودي كالا  
 مي باشد. فروش نسيه بهمتوسط حسابهاي دريافتني حاصل تقسيم : گردش حسابهاي دريافتني  
 روز است. 365 تقسيم بر گردش حسابهاي دريافتنيتقسيم : دوره وصول مطالبات  
 مي باشد. دوره گردش موجودي كالا بردوره وصول مطالبات تقسيم : دوره عمليات  
  مي باشد. فروش به مبلغ مجموع دارايي هاحاصل تقسيم : ها داراييگردش 

  اهرميهاي نسبت

 نسبت مجموع بدهي ها به مجموع دارايي ها  
 به حقوق صاحبان سهام هانسبت بدهي  
 سود خالص به هزينه بهرهدفعات تحصيل بهره :  

  هاي سودآورينسبت

  :سود ناخالص به فروشحاشيه سود ناخالص  
  :سود خالص به فروشحاشيه سود خالص  
 ها: سود خالص به مجموع داراييهااييربازده دا 

 هاي ثابتهاي ثابت: سود خالص به مجموع داراييبازده دارايي  
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 سود خالص به مجموع حقوق صاحبان سهامحقوق صاحبان سهام بازده :  

  هاي بازارنسبت

 نسبت سود هر سهم EPSسود خالص به تعداد سهام عادي : 

 به درآمد هر سهم تنسبت قيم  P/Eقيمت هر سهم به درآمد هر سهم :  
 سود نقدي هر سهم  DPSسود توزيع شده به تعداد سهام عادي : 

  هر سهم به قيمت هر سهمبازده نقدي هر سهم: سود  
  ارزش دفتري هر سهمBVمجموع حقوق صاحبان سهام به تعداد سهام عادي : 

 نسبت پرداخت سود هر سهم: سود نقدي به سود هر سهم 

  هاي ماليهاي استفاده از نسبتمحدوديت

 هاها در آنهاي شركتهاي بزرگ و عدم قابليت مقايسه نسبتتعدد فعاليت  
 هاتفاوت روشهاي عملياتي و حسابداري در شركت  
 هاي صنعتبرآوردي و نسبي بودن نسبت  
 كمتر يا بيشتر از واقع نشان دادن ارقام توسط مديريت  
 دهند. (كالاي ناياب در موجودي كالا)كيفيت عناصر تشكيل دهنده خود را نشان نمي  
  ايستا بوده و عدم تعيين روند آتي  
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 سوالات  

 باشد؟تجزيه و تحليل مالي چيست و هدف از آن چه مي )1

 ابزارهاي تجزيه و تحليل مالي، انواع و اقلام هر كدام آز آنها را بيان كنيد. )2

 معيارهاي مقايسهاي در تجزيه و تحليل مالي را توضيح دهيد. )3

 هاي مالي و كاربرد آنها را توضيح دهيد.انواع نسبت )4

 را توضيح دهيد. هاي ماليهاي تحليل نسبتمحدوديت )5

  

 مسايل  

اطلاعات مربوط به فروش، حسابهاي دريافتني، هزينه هاي مالي و سود خالص شركتي براي سه ) 2-1مساله 
  سال متوالي به شرح زير است؛

  3x13 2x13  1x13  
  246  228  200  فروش

  98  75  60  حسابهاي دريافتني
  37  28  22  هزينه هاي مالي

  10  11  14  سود خالص
  موجود. اطلاعات مطلوب است تعيين روند و شرح وضعيت شركت براساس 

ها و بازده حقوق صاحبان سهام شركت به شرح زير با متوسط نسبت هاي بازده مجموع دارايي )2-2مساله 
  صنعت مقايسه شده است؛

  صنعت شركت  
  ROA 6/12 %  6%ها بازده مجموع دارايي

  % ROE 1/20 %  2/9بازده حقوق صاحبان سهام 
  مطلولب است تشريح وضعيت شركت در صنعت مربوط (راهنمايي: استفاده از اهرم)

  اطلاعات حسابهاي دريافتني شركت به شرح زير است؛ )2-3مساله 
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  2x13  1x13  
  400  700 متوسط حسابهاي دريافتني

  2800  4200 فروش نسيه (خالص)
دريافتني و دوره وصول مطالبات را محاسبه و نتايج را  روز است، گردش حسابهاي 45شرط فروش شركت 

  تحليل كنيد.

باشد، ساير اطلاعات مي ريال 10,000ارزش اسمي هر سهم آن  ،ميليون ريال 50سرمايه شركت ) 2-4مساله 
  شركت به شرح زير است؛

  2x13 1x13  
 3,000,000 4,250,000  سود سهام

  19,000  28,000 قيمت بازار هر سهم
  2,450  3,100  هر سهمسود 

  

  هاي بازار شركت و تحليل آن.مطلوب است محاسبه نسبت
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  بيني، برنامه ريزي مالي و بودجهپيش
  

  شود.آغاز مي بيني فروشپيشريزي مالي و تهيه بودجه شركت بوده و با بيني مالي به منظور برنامهپيش

  بيني ماليهاي پيشروش

  درصد فروش روش -الف

اقلام صورتهاي مالي مرتبط با فروش تعيين و درصد تغيير محاسبه ميشود. اقلام غير مرتبط نيز همان ارقام 
  آن است. سهولتاين روش اصلي  مزيت شود.موجود لحاظ مي

  2x= سود انباشته سال  1x+ سود انباشته سال  2xسود خالص سال  – 2x سود تقسيمي سال

  ها = نياز مالي خارجيافزايش خودكار در دارايي -ها افزايش خودكار در بدهي -افزايش در سود انباشته 

ܰܨܧ ൌ
ܣ
ܵ
∆ܵ െ

ܮ
ܵ
∆ܵ െܵܯଶሺ1 െ ݀ሻ 

  روش رگرسيون -ب

يك پيش بيني با استفاده از اطلاعات گذشته  روشي آماري است كه در برآورد و پيش بيني كاربرد زيادي دارد
  آن است. دقتروش اين مزيت سازد. عمده وابسته را بر اساس يك متغيير مستقل امكان پذير ميمتغير 

Y=a+bx 

  3فصل 
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  بودجه

  باشد.برنامه مالي يك ساله شركت مي

  انواع بودجه

  بودجه عملياتي -الف

كارخانه، شامل بودجه توليد، موجودي كالاي پايان دوره، بودجه دستمزد مستقيم، بودجه مواد اوليه، سربار 
  باشد.مي صورت سود و زيان بودجه شدهو در نهايت فروش و اداري  ،هزينه هاي توزيع

  بودجه مالي -ب

ها و التفاوت دريافتها، كسري يا مازاد (مابهها، پرداختكه عبارت است از؛ دريافت بودجه نقديشامل 
  باشد.مي شده ترازنامه بودجهها) و تامين مالي (وام يا بازپرداخت آن) و پرداخت

  بودجه جامع -ج

  شود.، بودجه جامع گفته ميهاي عملياتي و بودجه ماليمجموع بودجهبه 
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 سوالات  

 آن را توضيح دهيد. يهابيني مالي و روشپيش )1

 بودجه چيست و انواع آن كدام است؟ )2

 ؟باشدميصورت سود و زيان بودجه شده و ترازنامه بودجه شده مربوط به كدام نوع از انواع بودجه  )3
 هاي آن كدام است؟باشد و بخشبودجه نقدي جزء كداميك از انواع بودجه مي )4

  

 مسايل  

. شركت باشددرصد مي 5ميليون ريال و حاشيه سود خالص  500مبلغ  2xفروش شركت در سال  )3-1مساله 
ميليون  20مبلغ  1xنمايد، در صورتي كه سود انباشته سال درصد سود خود را بين سهامداران توزيع مي 60

  محاسبه نماييد. 2xريال باشد سود انباشته را در سال 

 20در سال جاري نسبت به سال قبل ميليون ريال بوده كه  200فروش شركت در سال گذشته  )3-2مساله 
چنانچه در سال گذشته  شود.درصد سود توزيع مي 60درصد و  5. حاشيه سود درصد رشد داشته است

ميليون ريال  25هاي بلند مدت ميليون ريال و بدهي 20هاي جاري ميليون ريال، بدهي 60هاي جاري دارايي
  باشد نياز مالي شركت در سال جاري چه مبلغي خواهد بود.

، x2/0  +15=yه برابر است با يسي شركت برحسب فروش نبهاي دريافتنمعادله رگرسيون حسا )3-3مساله 
ميليون ريال باشد مطلوب است دوره گردش حسابهاي  120در صورتي كه فروش نسيه سال جاري مبلغ 

  دريافتني.
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  نقطه سر به سري و تحليل اهرمها
  هزينه كل

  متغييرهاي هزينههاي ثابت و عبارت است از جمع هزينه

  هزينه ثابت

  در هر سطحي از توليد ثابت است.

  هزينه متغيير 

  نمايد.به ازاي هر واحد از توليد تغيير مي

  اهرم

  باشد.درصد تغيير يك متغيير وابسته تقسيم بر درصد تغييرات يك متغيير مستقل مي

            EBIT                                                  Y=T(P-V)-Fسود قبل از بهره و ماليات 
Y=TP-TV-F 

ܵܲܧ ൌ
ሾܶሺܲ െ ܸሻ െ ܨ െ ሿሺ1ܫ െ ሻݐ െ ܧ

ܰ
 

  نقطه سر به سر عملياتي

EBIT=0       Y=0               T(P-V)=F                  ܶ ൌ
ி

ି
  

  

  4فصل 
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  اهرم عملياتي

  باشد.درصد تغييرات سود قبل از بهره و ماليات تقسيم بر درصد تغييرات فروش مي

ܮܱ ൌ
ܶܫܤܧ∆%
%∆ܵ

 

ࡸࡻ ൌ
ሻࢂିࡼሺࢀ

ࡲሻିࢂିࡼሺࢀ
  

ࡸࡻدر نقطه سر به سر عملياتي                                                                                            ൌ ∞  
F=T(P-V)    

               F=0              OL=1  
  كاربرد اهرم عملياتي

  شديد در سود قبل از بهره و ماليات ايجاد مي كند.تغيير اندك در سطح فروش تغييرات  -
و انحراف از مقدار واقعي را روشن ات يتوجيه اشتباهات مربوط به پيش بيني سود قبل از بهره و مال -

 سازد.مي

  تجاريريسك 

 درجه اهرم عملياتي بيانگر ريسك عملياتي است.تغيير پذيري سود عملياتي را ريسك تجاري گفته مي شود. 
 هرچه درجه اهرم بيشتر باشد ريسك تجاري بيشتر است.

  نقطه سر به سر مالي

EPS=0              
ሺିூሻሺଵି௧ሻିா

ே
ൌ 0																		ܻ ൌ ܫ െ

ா

ଵି௧
  

 اهرم مالي

  درصد تغييرات سود هر سهم به درصد تغييرات سود قبل از بهره نشان مي دهد. 

ܮܨ ൌ
ܵܲܧ∆%
ܶܫܤܧ∆%

ܮܨ																																			 ൌ
ܶሺܲ െ ܸሻ െ ܨ

ܶሺܲ െ ܸሻ െ ܨ െ ܫ െ
ܧ

1 െ ݐ
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  كاربرد اهرم مالي

  دهد.تشديد تغييرات در سود هر سهم توضيح مي -
 كند.بيني سود هر سهم توجيه ميوقوع اشتباهات در پيش -

  نقطه سر به سر مركب

EPS ൌ 0																																						ܶ ൌ
ܨ ܫ  ܧ

1െ ݐ
ܲെܸ  

  اهرم مركب

  هاي عملياتي و مالي است.تركيبي از اهرموده و اهرم مستقلي نب

ܮܥ ൌ
ܵܲܧ∆%
%∆ܵ

ܮܥ																																	 ൌ ܮܱ ൈ  ܮܨ

ܮܥ ൌ
ܶሺܲ െ ܸሻ

ܶሺܲ െ ܸሻ െ ܨ െ ܫ െ
ܧ

1 െ ݐ

 

  كاربردهاي اهرم مركب

  توجيه تغيير شديد در سود هر سهم با تغيير فروش -
  دهدتبيين اشتباهاتي كه در پيش بيني سود هرسهم با توجه به ميزان فروش روي مي -
  باشد.شاخصي بري ريسك كل شركت مي -
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 سوالات  

 انواع هزينه را به لحاظ ارتباط با سطح توليد بيان كنيد. )1

 نقطه سر به سر عمليات يو اهرم عملياتي را همراه با كاركردهاي آن توضيح دهيد. )2

 نقطه سر به سر مالي و اهرم مالي و كاركردهاي آن را بيان كنيد.  )3

 ها توضيح دهيد.ريسك عملياتي و ريسك مالي را با توجه به اهرم )4

 نقطه سر به سر مركب، اهرم مركب و ريسك كل را براساس توضيح دهيد. )5

 مسايل  

هزار  150د و هزينه هاي ثابت هزار واح 15مقدار توليد و فروش در نقطه سر به سر عملياتي ) 4-1مساله 
  هزار واحد محاسبه و درجه اهرم را توضيح دهيد. 20در سطح توليد و فروش را ريال مي باشد. اهرم عملياتي 

ميليون ريال و در سطح  20هزار واحد سود قبل از بهره و ماليات مبلغ  100در سطح فروش  )4-2مساله 
درجه اهرم عملياتي شركت  ميليون ريال مي باشد 25و ماليات هزار واحد مبلغ سود قبل از بهره  120 فروش

  را محاسبه و تفسير نماييد.

ميليون ريال،  40، هزينه مالي ميليون ريال 200درجه، هزينه ثابت توليد  2اهرم عملياتي شركت  )4-3مساله 
درصد تغيير كند  2باشد. در صورتي كه فروش درصد مي 20ميليون ريال و نرخ ماليات  20سود سهام ممتاز 

  درصد تغيير در سود هر سهم چه ميزان خواهد بود؟
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  ارزش زماني پول
  (رياضيات مالي)

  

  ارزش زماني پول

  پول در طي زمان و تحت تاثير عواملي ارزش متفاوتي دارد.

  نرخ بهره

  نرخ بهره اسمي

  نرخ بهره اسمي همان نرخ بهره اعلامي است.

  ضمنينرخ بهره 

  نرخي است كه به صريح اعلام نمي شود و بر اساس محاسباتي تعيين مي شود.

  ارزش آتي

 ارزش پرداخت هاي فعلي در زمان آينده را ارزش آتي گفته مي شود.

  فاكتور ارزش آتي

.ܨܫܸܨ ൌ ሺ1  ݅ሻ 

./ܨܫܸܨ                     پرداخت وجود داشته باشد؛m در صورتي كه طي سال دوره  ൌ ሺ1 



ሻൈ   

  5فصل 
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  مرابحه مركب

 چنانچه به بهره پرداخت شده نيز بهره تعلق گيرد در آن صورت مرابحه مركب مي باشد.

.ܣܨܫܸܨ ൌ
ሺ1  ݅ሻ െ 1

݅
 

 در صورتي كه طي سال چند دوره بهر پرداخت شود، فرمول فاكتور ارزش آتي به صورت زير خواهد بود.

./ܣܨܫܸܨ             پرداخت وجود داشته باشد؛m در صورتي كه طي سال دوره  ൌ
ሺଵା



ሻିଵ



                

  ارزش فعلي

  ارزش فعلي پرداخت هاي آتي را ارزش فعلي مي گويند.

 فاكتور ارزش فعلي

.ܨܫܸܲ ൌ
1

ሺ1  ݅ሻ
 

 ارزش فعلي اقساط مساوي

.ܣܨܫܸܲ ൌ
ଵି

భ
ሺభశሻ


       

./ܣܨܫܸܲ                    پرداخت وجود داشته باشد؛m در صورتي كه طي سال دوره  ൌ
ଵି

భ

ሺభశ

ሻൈ




  

 APRنرخ بهره موثر سالانه 

ܴܲܣ ൌ ሺ1 
ݎ
݉
ሻ െ 1 

مدت	دو	برابر	شدن	سرمايه	گذاري ൌ 72

نرخ
 

مدت	دو	برابر	شدن	سرمايه	گذاري ൌ .  
69

نرخ
 

  اورق قرضهارزش 
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  ارزش اوراق قرضه عبارت است از ارزش جريانات نقدي ايجاد توسط اين اوراق.

ݒ ൌ
ܫ

ሺ1  ሻ௧ݎ



௧ୀ


ܯ

ሺ1  ሻݎ
 

 Iجريانات نقدي اوراق قرض و   Mباشد.ارزش اسمي اوراق قرضه مي 

 سوالات  

 عامل زمان در ارزش پول چه تاثيري دارد؟ )1

 نرخ بهره و انواع آن را توضيح دهيد. )2

 ارزش آتي و مرابحه مركب را توضيح دهيد. )3

 ارزش فعلي چيست و چه عواملي در تعيين آن موثر است؟ )4

 

 مسايل  

درصد حساب  15يك ميليون تومان ده سال قبل را براساس متوسط نرخ تورم ساليانه  روز ارزش) 5-1مساله 
محاسبه كنيد. در سال آتي  5براي  مقدار آن را درصد 20با نرخ اوليه مبلغ سرمايه گذاري  در صورتنماييد. 

و  FVIF%15.10=4.045( نرخ مذكور بعد از چه مدتي دو ميليون تومان خواهيم داشت؟
2.488=%20,5FVIF(  

درصد باشد كه به صورت ماهيانه  20صورتي كه نرخ بهره پرداختي سالانه براي يك سپرده در  )5-2مساله 
  حساب كنيد.پرداخت مي شود نرخ بهره موثر سالانه را 

درصد كه پرداخت سود در مقاطع سه ماهه انجام مي شود به  20ساله اي نرخ  5اوراق قرضه  )5-3مساله 
درصد باشد ارزش اين  24وجود دارد، در صورتي كه نرخ بازده مورد انتظار تومان  100,000ارزش اسمي

 )6,20PVIFA%=11.47( اوراق بهاد چقدر خواد بود؟

  
  

  6فصل 
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  اي بندي سرمايهبودجه
  (در شرايط اطمينان)

  ايبندي سرمايهبودجه

راي محدوديت گذاري داهاي سرمايهبه دليل آن كه شركت ها در تخصيص سرمايه خود به طرحها و پروژه
 بندي سرمايه هستند.هستند مجبور به جيره

  ايسرمايه انواع تصميمات بودجه بندي

 تصميمات گزينشي

طور  به گيرد.كند صورت ميانتخاب ميان يكي از دارايي ها و يا سرمايه گذاري ها كه نياز شركت را رفع مي
  .مثال خريد يا اجاره براي محل فروشگاه

  تصميمات جايگزيني

  شود.از طريق اين تصميمات دارايي جديدي جايگزين دارايي قديمي مي

  سازيتصميمات باز

  باشد.هاي جديد براي انطباق با شرايط بازار و يا ظرفيت بالاتر ميداراييانجام بهبود و بازسازي 

  ساير تصميات

  شود.را شامل مي فروش محصول ارتقاي فروش جهت هاي بازاريابي وقبيل برنامه از

  I   گذاري اوليهسرمايه

  شود.ت تحصيل دارايي يا انجام سرمايه گذاري صرف ميخالص وجوهي است كه باب
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  CFجريانهاي نقدي ورودي

  شود.كه پس از تحصيل دارايي طي دوره نگهداري آن حاصل مي است هرگونه وجوهي

  جريان نقدي نهايي

  باشد.جريان نقد نهايي معمولاً شامل ارزش واگذاري و يا اسقاط آن و اثرات مالياتي سود و زيان فروش آن مي

  iنرخ هزينه سرمايه

  تنزيل يا نرخ مقايسه در محاسبات بودجه بندي سرمايه اي استفاده ميشود.نرخي است كه به عنوان رخ 

  rمورد انتظاربازده نرخ 

  حداقل نرخ بازدهي است كه سرمايه گذار از سرمايه گذاري خود انتظار دارد.

  هزينه سرمايه= نرخ بازده مورد انتظار نتظار+مورد اصرف 

  هاي ارزيابي پروژهانواع روش

  PP سرمايه بازيافت)دوره برگشت (

گذاري اوليه به افزايش در حاصل سرمايه دهد.گذاري اوليه را نشان ميمدت زمان لازم براي بازيافت سرمايه
است. اين روش در حالي  ترتر باشد مطلوبهاي مي باشد. هر چه دوره كوتاهجويي در هزينهدرآمدها يا صرفه

  شود.كه توجه به ريسك دارد ارزش زماني پول در آن  لحاظ نمي

  RPP  معكوس دوره برگشت سرمايه

باشد. هرچه نرخ عكس دوره برگشت سرمايه مي سرمايه به درصد است. تنشان دهنده متوسط نرخ برگش
  تر است.بدست آمده بالاتر باشد مطلوب

  

  

 ARR (متوسط نرخ بازده)نرخ بازده حسابداري 
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عبارت است از تقسيم سود كند. انه ارزيابي ميگذاري را در ارتباط با سود خالص سالياين روش سرمايه
  ها. گذاريخالص به (متوسط) سرمايه

  NPV ارزش فعلي خالص

مثبت دارد انتخاب  NPVاي كه پروژه شود.گذاري مقايسه ميجريانهاي نقدي ورودي و خروجي طرح سرمايه
  شود.بيشتري داشته باشد انتخاب مي NPVشود و از ميان چند پروژه هر كدام مي

NPV=PV-I 

ܸܲ ൌ ∑ ி
ሺଵାሻ


௧ୀ                 

ܸܰܲ ൌ
௧ܨܥ

ሺ1  ݅ሻ௧
െ ܫ



௧ୀ

 

NPV=CFൈPVIFi,n-I                                        :اگر پروژه جريانات نقدي مساوي يا ثابتي را داشته باشد  

 PIشاخص سودآوري

شود. نسبت گذاري اوليه دو پروژه متفاوت باشد از شاخص سودآوري استفاده ميدر صورتي كه سرمايه
 مجموع ارزش فعلي جريانهاي نقدي ورودي به سرمايه گذاري اوليه است.

ܫܲ                                           ൌ


ூ
ܫܲ                            ൌ

ே

ூ
  

 IRR نرخ بازده داخلي 

  نرخي است كه در آن سرمايه گذاري اوليه با ارزش فعلي جريانات نقدي ورودي آتي برابر مي شود.

I=PV                  NPV=0 

  انواع پروژه هاي سرمايه گذاري

  هاي سازگارپروژه

  قابل اجرا مي باشند و اجراي يكي آز آنها مانع اجراي پروژه هاي ديگر نيست.پروژه هاي كه به طور همزمان 

  هاي مستقلپروژه

  پروژهايي كه انجام آنها مستقل از هم بوده و منوط به انجام يا عدم انجام يكديگر نيست
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  هاي وابستهپروژه

  پروژهاي ديگر مي باشد.بوده و مستلزم اجراي  (مگا پروژه) پروژههايي در واقع بخشي از يك پرژوه بزرگتر

  الجمعمانعههاي وژهپر

باشد و با اجراي هريك از آنها اجراي ديگر پروژها كه به طور هم زمان قابل انجام نمي هستند هاييپروژه
  ضرورتي ندارد.

  

  

  

 سوالات  

 بودجه بندي سرمايه اي و انواع تصميمات سرمايه گذاري را توضيح دهيد. )1

 نرخ هزينه سرمايه و نرخ بازده مورد انتظار را توضيح دهيد. )2

 انواع روش هاي ارزيابي پروژه را توضيح دهيد. )3

 معيارهاي انتخاب سرمايه گذاري در هر يك از روشهاي سرمايه گذاري را بيان كنيد. )4

 هاي سرمايه گذاري را توضيح دهيد.انواع پروژه )5

  
  
  
  
  
 

 مسايل  
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، 10,000ورودي بعد از ماليات براي يك سرمايه گذاري براي سه سال به ترتيب  جريانهاي نقدي) 6-1مساله 
هزار ريال و هزينه  37,000هزار ريال مي باشد. در صورتي كه ميزان سرمايه گذاري اوليه  15,000و  25,000
  مطلوب است محاسبه؛ درصد باشد، 14سرمايه 

  الف) دوره برگشت سرمايه،
  ه،ب) معكوس دوره برگشت سرماي

  ج) خالص ارزش فعلي سرمايه گذاري
  ) نرخ بازده داخليد
 ) شاخص سود آوري طرح ه

سال و بدون ارزش اسقاط خريداري نموده است كه براي  6شركتي يك ماشين با عمر مفيد  )6-2مساله 
در سال  لميليون ريا 2جريان نقدي ورودي پس از ماليات به ميزان  درصد، 20با نرخ بازده داخلي  شركت

 و  20,6PVIF%=0.3349گذاري اوليه مورد نياز شركت. (مطلوب است سرمايه .ايجاد مي نمايد

3.3255=%20,6VIFAP(  

بندي سه پروژه با اطلاعاتي به شرح زير وجود دارد، آنها را برحسب معيارهاي ارزيابي طرح درجه )6-3مساله 
  كنيد.

گذاري سرمايه  
 Iاوليه

  عمر مفيد
T 

نقدي  جوييصرفه
  CF IRR  %14NPV PIسالانه

  8/4  3,376  16%  6,207  10  30,000  الف
  6/2  2,508  20%  7,725  4  20,000  ب
  3/5  11,866  18%  9,341  20  50,000  ج
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