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 پیشگفتار

برپایۀ کتاب وستون و بریگــام انتشــار یافــت. از آن زمــان تــا  سال قبل، ویرایش اول ترجمۀ مدیریت مالی 40

سال پس از انتشار جلد اول،  27، یعنی 1382بار تجدید چاپ شده است. در بهار سال  40کتاب نزدیک به  آن امروز،

ي آن تجربــه، اکنــون جلــد اول مــالی  آماده شــده و انتشــار یابــد.  برپایــهفرصت آن پدید آمد که جلد دوم آن کتاب 

  ها در اختیار شماست. شرکت

گذاري (غلامرضــا نظربلنــد و حســین عبــده  بعد از انتشار ویرایش دوم فرهنگ اصــطلاحات مــالی و ســرمایه

هــاي فارســی آن  از برابريآوردگان این کتاب خود را موظف به استفاده  ) فراهم1393نشر فرهنگ معاصر،   - تبریزي

شناســی  ها با وســواس بســیار و بــه اتکــاي روش اند، چرا که آن معادل هاي مالی انگلیسی دانسته فرهنگ براي اصطلاح

  خاصی گزیده شده است. 

ي اســتفن راس، رانــدولف  ها، چــاپ نهــم، نوشــته مأخذ اصلی در استفاده از این کتاب مبــانی مــالی شــرکت

هــا و  هاي مدیریت مالی وستون، بریگام و یوســتون اســت. مثال وسترفیلد، وبرادفورد جوردن است. مأخذ دیگر کتاب

شــمول اســت و  هــر چنــد علــم مــالی جهاناي محاسبات آن مبتنی بر متون متکی به بازارهاي مالی امریکــا اســت.  پاره

شــود ـ  جا که به نهادها، مقررات، و آمارهــا اشــاره می هاي مدیریت مالی به جغرافیاي خاصی ربط ندارد، اما آن آموزه

ایم با افزودن مطــالبی  اصلی کتاب ترجمه است ـ اطلاعات مربوط به ایالات متحده است. کوشیده  ي جا که بدنه از آن

بر پیشــانی ایــن اثــر » ترجمه«که در پی » تألیف«ها، مقررات و آمارهاي ایران را نیز توضیح دهیم. کلمۀ به کتاب؛ نهاد

ایم  شده است. تلاش کــرده  دلیل این اطلاعات افزوده معرفی کرده است، به» ترجمه و تألیف«آمده و مطالب کتاب را 

گــر موضــوعات خــاص ایــالات متحــده اســت و در هر مرحله روشن کنیم که کــدام آمارهــا، نهادهــا، مقــررات، و دی

  ها براي کشور ما کدام است.  عرض آن اطلاعات هم

شــود دو جلــد اول  شود. با توجه به رشد رشتۀ مالی در کشــور، توصــیه می این کتاب در چهار جلد منتشر می



  هاي مالی تدریس شود.  این کتاب به عنوان درس سه واحدي و یا حتی دو واحدي در کلاس

ي ترجمــه  نقــل خواهــد شــد. مــتن اولیــه www.iranfinance.netاصلاح در مفاد این کتاب در سایت  هر نوع

) و ابوذر سروش i.irsaeed@eslamibidgolگاه، آقایان سعید اسلامی بیدگلی ( جانب فراهم آمده است. آن توسط این

)aboozar@soroushfinance.irجانب، فصول  جانب و مواردي بدون مشارکت این )، مؤلفان دیگر کتاب، همراه با این

هاي دو یــا  بینی، در نشســتاند. براي بــاز اند و متن نهایی را فراهم آورده کتاب را به طور کامل مورد بازبینی قرار داده

نفره هر فصل به طور دقیق خوانده و اصلاح شده است و نکاتی متناسب با شرایط ایران به متون ترجمه افزوده شده  سه

شــود. از خواننــدگان  ها صمیمانه تشــکر می اي فصل است. از استاد عبداله کوثري براي ویرایش و گاهاً بازنویسی پاره

  هاي راه یافته به کتاب اصلاح شود.  شود ایرادهاي این جلد را گوشرد کنند تا غلط میعزیز کتاب نیز درخواست 
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  بخش اول

  مقدمات

    



  فصل اول: 

  قلمرو و ماهیت ادارة امور مالی

  

اي برعهــدة مــدیر مــالی گذاشــته  چیست؟ نقش مالی در شرکت چیست؟ چه وظــایف ویــژه 1ادارة امور مالی

کــه  تــر آن هایی در دسترس اوست، و عملکردش چگونــه بایــد ارزیــابی شــود؟ کلی شده است؟ چه ابزار کار و روش

ف اصــلی ایــن تواند در پیشبرد اهداف ملی مؤثر باشد؟ هــد نقش مالی در اقتصاد چیست و ادارة امور مالی چگونه می

ها عرضه کند. خواننده توجه داشته باشد کــه مفــاهیم مــالی  هایی هرچند اولیه براي این سؤال کتاب آن است که پاسخ

کنیــد،  درپی مطرح خواهد شد. اگر اولین بــار اســت کــه متنــی مــالی را مطالعــه می متعددي در این فصل مقدماتی پی

  تفصیل مورد بحث قرار خواهد گرفت.  هاي آتی به لنگران پیچیدگی مطالب نباشید. این مطالب در فص

  نقش در حال تغییر مدیریت مالی

هاي گذشته تغییــرات مهمــی داشــته اســت.  در طول سال 2مانند هر چیز دیگر در دنیاي معاصر، مدیریت مالی

فــت، تأکیــد آن بــر اي مستقل در امریکا شکل گر عنوان رشته میلادي براي اولین بار به 1900وقتی مالی در اوایل دهۀ 

ها بود.  شرکت 5هاي جدید و انواع مختلف اوراق بهادار گیري شرکت ، شکل4، تلفیق3موضوعات قانونی ازقبیل ادغام

ها گــردآوري ســرمایۀ لازم بــراي  شدن همه جاي امریکا را فرا گرفته، و مســألۀ اصــلی شــرکت در این دوران، صنعتی

ها کــاري  اندازهاي فردي بــه شــرکت ابتدایی داشت، و انتقال وجوه از پسشکل نسبتاً  6گسترش بود. بازارهاي سرمایه

                                                
1. finance 
2. financial management 
3 . mergers 
4. consolidations 
5. securities  
6. capital markets 



اعتمــاد  شــد قابل هاي حسابداري مــنعکس می ها که در صورت شده و بهاي دارایی گزارش 1بسیار مشکل بود. عایدات

ده بــود. موجب نوسانات شدید در قیمت سهام ش 3ها کن و بازارگرم 2ها که معاملات سهام توسط خودي نبود، درحالی

  گذاران تمایلی به خرید سهام و اوراق قرضه نداشتند.  در نتیجه، سرمایه

شدت بر مســایل قــانونی مربــوط بــه انتشــار  سادگی دریافت که چرا در چنان محیطی، امور مالی به توان به می

اي در  ال، تغییــرات عمــدهماند. با این حــ باقی 1920اوراق بهادار تأکید داشت. این تأکید بر اوراق بهادار در طول دهۀ 

هاي متعدد باعث شد مسایلی چــون  اي که در آن شکست شرکت وجود آمد. دوره به 1930دورة رکود اقتصادي دهۀ 

، و مقررات دولتی ناظر بر بازارهــاي اوراق بهــادار بــه بحــث اصــلی در 6، نقدشوندگی5، تجدید سازمان4ورشکستگی

شــد، امــا تأکیــد آن دیگــر بــر رشــد  پیرامون مسایل قانونی قلمــداد میمالی بدل گردد. مالی هنوز موضوعی توصیفی 

  کرد.  ها بحث می ها نبود، بلکه بیشتر در مورد بقا و دوام شرکت شرکت

شــد کــه از  عنوان درســی تــدریس می اي توصــیفی و بــه گونــه ، مالی به1950و اوایل دهۀ  1940در طول دهۀ 

نگریســت، بلکــه از خــارج بــه  یدگاه مدیریت شرکت به شــرکت نمیکرد؛ امور مالی از د موضوعات نهادي بحث می

منظور بــه حــداکثر  ها بــه هاي تحلیل مالی که براي کمک بــه شــرکت کرد. با این همه، توجه به روش شرکت نگاه می

اي  بندي ســرمایه بودجه 7شد، و با کار جوئل دین ها طراحی شده بود، رفته رفته آغاز می رساندن سود و بهاي سهام آن

  کم مورد توجه واقع گردید.  کم

هاي اولیۀ اســتقلال رشــتۀ مــالی،  که در سال شتاب گرفت. درحالی 1950سرعت این تحولات در اواخر دهۀ 

                                                
1. earnings  

2 .insidersهیــأت عامــل، مــدیرعامل و معاونــان آنــان؛ بازرســان، مــدیره،  اند از مدیران شرکت شــامل اعضــاي هیأت ها یا دارندگان اطلاعات نهانی عبارت . خودي

، قــانون بــازار اوراق 46، مــادة 1داران عمده و افراد مشابهی که به اطلاعات نهــانی دسترســی دارنــد (تبصــرة مشاوران، حسابداران، حسابرسان و وکلاي شرکت؛ سهام

  ).  1384بهادار جمهوري اسلامی ایران، مصوب 

3. manipulators  
4. bankruptcy  
5. reorganization  
6. liquidity  
7. Dean, J. (1951), Capital Budgeting, New York, NY: Columbia University Press. 



توجه بیشتري را به خود جلب نموده بود، در این دهــه تغییــر تــدریجی  1ها و سرمایه)  اقلام سمت چپ ترازنامه (بدهی

، 2هــا هاي ریاضی توسعه یافتنــد و در مــورد موجودي ها آغاز گردید. مدل ل داراییمرکز توجه به سمت تجزیه و تحلی

کار گرفته شدند. به مــوازات شــناخت تصــمیمات  به 5هاي ثابت و دارایی 4هاي دریافتنی ، حساب3وجوه نقد (صندوق)

حو روزافزونــی تغییــر ن ها، کــانون امــور مــالی بــه عنوان موضوعی اساسی در تأمین مالی شــرکت سازمانی به مالی درون

نگریســت. موضــوعات توصــیفی نهــادي در  از دیدگاه داخلی به شرکت می  جاي نگاه از بیرون، بار به یافت که این می

شــدند، امــا ایــن مطالــب در گســترة تصــمیمات مــالی  هنــوز مطالعــه می 6مورد بازارهاي سرمایه و ابزارهاي تأمین مالی

  گرفتند.  شرکت مورد بحث قرار می

ها و سرمایه در ترازنامه بود. این توجــه بــا تمرکــز بــر دو  شاهد عطف توجه دوباره به سمت بدهی 1960دهۀ 

  مطلب همراه بود: 

 ،8با توجه به نظریۀ سبد اوراق بهادار 7ترکیب بهینۀ اوراق بهادار .1

 کنند.  گذاري را اتخاذ می گذاران منفرداً تصمیمات سرمایه روشی که سرمایه .2

رساندن به مدیریت عمومی جهت اجراي اقداماتی که ارزش شــرکت و  منظور یاري به مدیریت مالی شرکت

ثروت سهامداران آن را به حداکثر برساند، طراحی شده است. بنابراین، صحت تصمیمات مالی شرکت به چگــونگی 

پذیرفتــه  1970و  1960هاي  گذاران نسبت به آن تصمیمات بستگی دارد. این مطلــب در دهــه واکنش احتمالی سرمایه

  گذاري و تصمیمات تأمین مالی شرکت در یکدیگر ادغام شد.  شد، و با این پذیرش، تصمیمات سرمایه

هــاي صــحیح  گیري ادامــه یافــت، و ایــن عقیــده رواج یافــت کــه روش ، اولاً تأکید بر تصــمیم1970در دهۀ 

                                                
1. liabilities and capital 
2. inventories  
3. cash  
4. accounts receivable 
5. fixed assets 
6. financing instruments 
7. optimal mix of securities 
8. portfolio theory 



هاي محاسبۀ هزینــۀ ســرمایه نقــش  روش علت، اي نیازمند محاسبۀ صحیح هزینۀ سرمایه است. بدین بندي سرمایه بودجه

هــاي پیشــین گــردآوري  ها، عرضۀ سرمایه کافی نبود و توجه به روش مهمی در امور مالی یافت. ثانیاً، در طی این سال

هاي کوچــک  ویژه از طریــق بلــع شــرکت هاي ادغام بسیاري، به هاي آخر این دهه، فعالیت پول جلب شد. ثالثاً در سال

هاي ســریع در  ها تجدید شد. رابعاً، پیشرفت گ، در کار بود و علایق گذشته به تملک شرکتهاي بزر توسط شرکت

تر کرد، و این مسأله به نوبــۀ خــود توجــه بــه امــور مــالی  ونقل و ارتباط جمعی، کشورها را به هم نزدیک وسایل حمل

گونــه کــه  اي جدي شناخته شد، بدان هویژه در کشورهاي در حال توسعه مسأل المللی را برانگیخت. خامساً، تورم به بین

هــا، و نــرخ بهــره  کــردن افــزایش دســتمزدها، قیمت حل براي خنثی بخش بزرگی از اوقات مدیر مالی صرف یافتن راه

شد. در این دهه است که سطح آگاهی نسبت به خطرات اجتماعی واحدهاي تجاري از قبیل آلودگی آب و هــوا،  می

ها افزایش یافت. مدیر مالی وظیفه یافت که با شناخت نقــش واقعــی شــرکت خــود  آفات شهري، و بیکاري بین اقلیت

  هاي مناسب بکوشد.  حل در حل این مشکلات، در یافتن راه

  ، سه موضوع مورد تأکید قرار گرفت: 1980در دهۀ 

 هاي بهره،  تورم و نرخ .1

صی مستقل و تمایل به ســمت ، و به همراه آن رشد محدودتر نهادهاي تخص1زدایی از نهادهاي مالی مقررات .2

 دهندة خدمات مالی گوناگون (سوپرمارکت محصولات مالی)، هاي ارائه شرکت

 وتحلیل مالی.  انگیز استفاده از کامپیوتر در تجزیه افزایش حیرت .3

گیري مالی گسترش یافت، و حتی  هاي مالی و هم در فرایند تصمیم کردن تورم هم در تار و پود نظریه لحاظ

تر بــه تغییــرات ســاختاري اساســی وادار شــدند، و  دهاي مالی نو و صنایع جدید منجر شد. نهادهاي قــدیمیبه خلق نها

                                                
1. deregulation of financial institutions 



تر  ، مشــکل و مشــکل3و از مؤسسۀ کارگزاري 2، و یا از شرکت بیمه1انداز و وام مسکن تمیزدادن بانک از مؤسسۀ پس

افزار کــامپیوتر و ارتباطــات از راه دور، و در دســترس  هاي تکنولوژیــک حــوزة ســخت شد. در همین زمان، پیشــرفت

کــرد، باعــث ایجــاد تغییراتــی  هاي کمی و مقداري مشکل را نسبتاً ســاده می افزاري که تحلیل هاي نرم قرارگرفتن بسته

  بنیادي در روش مدیریت مدیران مالی شد. 

افزارهــاي پیچیــده بــراي حــل مســایل مــالی  نیز شاهد استفادة بــاز هــم بیشــتر از کــامپیوتر و نرم 1990در دهۀ 

را پدیــد آورد. مباحــث جدیــدي چــون  5هاي مهندســی مــالی زمینــه 4ها بــه اوراق بهــادار ایم. فرایند تبدیل دارایی بوده

ســطح بــالا، قلمــرو امــور  9هاي سازي و شبیه 8مطرح شد. هوش مصنوعی 7و مدیریت ریسک 6مدیریت دارایی ـ بدهی

 11هاي خبــره و سیســتم 10گیري هاي پشتیبان تصمیم هاي دیگر تسخیر کرد. سیستم چون بسیاري از دانش مالی را نیز هم

در رأس  1960و  1950دهــۀ » مــدیریت مــالی نــوین«اصطلاح  داد. مباحث به 12هاي شبکۀ عصبی جاي خود را به مدل

در عرصۀ بازارهاي مــالی فراگیــر  14نظم هاي بی مورد تردید قرار گرفت و صحبت از نظام 13ازارها فرضیۀ کارایی ب آن

ام قابــل 20وجــه از شــکل آن در قــرن  مــیلادي وارد شــده اســت کــه بــه هیچ 21اي به سدة  گونه شد. مدیریت مالی به

  د قد برافراشته است. هم در مقابل مالی استاندار 15هاست که مالی رفتاري شناسایی نیست. اکنون دیگر سال

  اثر تورم بر مدیریت مالی

ها داشته است. در نتیجه، بســیاري از  ویژه فعالیت مالی آن وکارها و به نرخ تورم دورقمی اثر فراوانی بر کسب

                                                
1. savings and loan association 
2. insurance company 
3. brokerage firm 
4. securitization  
5. financial engineering  
6. asset – liability management  
7. risk management  
8. artificial intelligence  
9. simulation  
10. decision support systems (DSS) 
11. expert systems 
12. neural network 
13. market efficiency  
14. chaotic systems 
15. behavioral finance 



آثار تورم بر مدیریت   رو در این بخش، است. از این  اي یافته ها تغییرات عمده ها و عملکردهاي مالی شرکت مشی خط

  دهیم.  را مورد بررسی قرار می مالی

درصد در سال  2تا  5/1، متوسط افزایش قیمت در ایالات متحده بین 20هاي دهۀ پنجم و ششم قرن  بین سال

درصد در سال نیز رسید و از این لحاظ، اوضاع شبیه کشورهاي  12در اروپا و امریکا به  70بود، اما نرخ تورم در دهۀ 

هاي عمــدة کشــورهاي اروپــایی و  دلیل بدهی هاي بعدي تورم کنترل شد، اما به در دهه در حال توسعه شد. هرچند که

، و نیــز بعــد از بحــران پــولی 2007هاي انبساطی بعد از بحران سال  ویژه بعد از اتخاذ دوبارة سیاست امریکایی، و نیز به

ن ایــران، حتــی در کمــین اقتصــادهاي اي چــو رسد که نرخ تورم بالا غیر از کشورهاي در حال توسعه نظر می اروپا، به

  شرح زیر است:  ها به هاي شرکت اروپایی و امریکایی نیز هست. برخی از آثار تورم بر فعالیت

گویند، شــامل دو  می 1ریسک نرخ بهرة اوراق قرضۀ دولت امریکا که به آن نرخ بهرة بدونافزایش نرخ بهره.  .1

شــود کــه  نامیــده می 3، و بقیــه کــه صــرف تــورم2%) مربــوط بــه نــرخ بهــرة واقعــی4قسمت است: درصدي (مثلاً 

سرعت باعث افــزایش نــرخ  کنندة نرخ تورم مورد انتظار در بلندمدت است. بنابراین، افزایش نرخ تورم به منعکس

 گردد.  ریسک می بهرة اوراق بدون

علاوة درصدي اضافی مربوط به  ریسک به براي شرکت عبارت است از این نرخ بهرة بدونهزینۀ تأمین مالی 

گیرنــده  هاي وام ریسک ناشی از نرخ تــورم بلافاصــله بــه شــرکت ترتیب، افزایش نرخ بهره بدون . بدین4ریسک نکول

  یابد.  انتقال می

کنند. مثلاً هــر  اي بلندمدت تنظیم می واحدهاي تجاري فعالیت مالی خود را براساس برنامهریزي.  مشکل برنامه .2

                                                
1. risk free interest rate 

در  +AAبــه  AAAدایر بر تنزل درجۀ اعتباري اوراق قرضۀ دولــت امریکــا از  (Standard and Poor’s)بندي استاندارد و پورز  با توجه به تصمیم مؤسسۀ رتبه

  ریسک دانست یا نه.  توان قرضۀ امریکا را معیاري از اوراق با نرخ بهرة بدون ، اکنون روشن نیست که آیا هنوز می2011اوت سال 

2. real interest rate  
3. inflation premium (IP) 
4. default risk  



ها و درآمــدهاي آن را در طــول  زند که قــبلاً کلیــۀ هزینــه شرکت تنها زمانی به ساخت کارگاه تولیدي دست می

عمر کارگاه تحلیل کرده باشد. برآورد چنین ارقامی، حتی در بهترین شرایط، کار آسانی نیســت، امــا در شــرایط 

اي به بــرآورد صــحیح وجــود دارد،  ر و مواد پیوسته در حال تغییر است و نیاز ویژههاي کا تورمی شدید که هزینه

بینــی بهبــود یابــد.  هــاي پیش آیــد تــا روش عمل می هــاي فراوانــی بــه مراتب دشوارتر است. البتــه تلاش این کار به

افتــۀ ســطح ریســک و ی ریزي مالی باید انعطاف بیشتري داشــته باشــد تــا بتوانــد پاســخگوي افزایش علاوه، برنامه به

اطمینان و ریســک زیــاد در صــنایع متعــدد باعــث افــزایش  در اقتصاد باشد. ضمناً باید گفت کــه عــدم 1نااطمینانی

درصد ریسک اضافی موردانتظار یا صرف ریســک شــده و هزینــۀ تــأمین مــالی را بــراي آن صــنایع افــزایش داده 

 است. 

هــاي تجــاري ضــروري  تري بــراي حجــم معــین از فعالیتشود سرمایۀ بیشــ تورم باعث میتقاضا براي سرمایه.  .3

تري جایگزین شود. چون کارگران دســتمزدي  رسد، باید با کالاهاي گران ها به فروش می گردد. وقتی موجودي

هــا بــر مــدیران مــالی  هاي تولیدي بیشتر خواهد بود. همۀ این کنند، هزینۀ گسترش و تعمیر کارگاه بیشتر تقاضا می

هاي مرکزي نیز گرایش دارنــد کــه بــراي  زمان با این، بانک سرمایۀ بیشتري گردآوري کنند. هم آورد تا فشار می

 هاي بهره است.  کنترل تورم، از عرضۀ وجوه بکاهند. پیامد محدودکردن عرضۀ وجوه، افزایش مجدد هزینه

در نتیجــه کنــد؛  با افزایش نرخ بهره، قیمــت اوراق قرضــۀ بلندمــدت ســقوط میکاهش قیمت اوراق قرضه.  .4

زننــد: اولاً بیشــتر ســرمایۀ خــود را  به دو کار دست می 2اي هاي سرمایه دهندگان براي حفظ خود در برابر زیان وام

اي بخرنــد کــه بهــرة آن تــابع  کنند تا اوراق قرضــه دهند؛ ثانیاً تمایل پیدا می مدت (و نه بلندمدت) قرض می کوتاه

هــاي بهــره  هــا بــا شــاخص نرخ هــاي بهــرة مــوردنظر آن باشــد. ســطح عمــومی نرخ» هاي بهــره سطح عمومی نرخ«

قــرن گذشــته چنــین  80زدة امریکــاي جنــوبی در دهــۀ  شــود. برزیــل و دیگــر کشــورهاي تــورم گیري می انــدازه

                                                
1. uncertainty  
2. capital loss 



 1کار بردند. اي را به هاي اوراق قرضه شاخص

هاي بهرة بالا همراه با کمبود عمــومی ســرمایه، باعــث شــده تــا  نرخگذاري.  هاي سرمایه ریزي طرح برنامه .5

هایی که در این شــرایط  بسیار حساس شوند. بسیارند شرکت 2اي هاي سرمایه ریزي هزینه ها نسبت به برنامه شرکت

هــاي اجــارة  دهنــد، یــا در مقابلــه بــا کمبــود نقــدینگی، از روش اي خــود را کــاهش می هاي سرمایه ناچار هزینه به

 کنند.  ها استفاده می جاي خرید آن آلات به ماشین 3بلندمدت

در صــورت حســاب ســود و زیــان مــنعکس  در شرایط تورمی شدید، سود شــرکت کــهمشکلات حسابداري.  .6

شود که ســود زیــادي در صــورت  هاي ارزان سابق باعث می کننده دارد. فروش موجودي شود، ظاهري گمراه می

گیرد، چه شرکت مجبور  هاي نقدي شرکت در سطح پایینی قرار می حساب سود و زیان منعکس شود، اما جریان

یــا ذخیــرة اســتهلاك  4چنــین، اســتهلاك انباشــته و انبــار کنــد. هماست مواد و کالا را با قیمــت بیشــتري خریــده 

آلات و تجهیــزات قبلــی را نشــان  هاي واقعــی جــاري بــراي تعــویض ماشــین شده کافی نیست، زیرا هزینه محاسبه

هاي مــالی کــه نتیجــۀ ارزشــیابی  شــده در صــورت بودن ارقــام ســود منعکس پایــه اگر شــرکتی از بی 5نخواهد داد.

اطلاع باشد، و اگر این شــرکت پرداخــت ســود  ها و کسورات ناکافی براي استهلاك است بی نادرست موجودي

 رو شود.  اي را برپایۀ چنین ارقامی استوار کند، ممکن است با مشکلات مالی جدي روبه هاي سرمایه سهام و هزینه

اي از کشورهاســت.  هاي آزاردهنده و در عین حال چالشی براي مــدیران مــالی پــار نرخ تورم دو رقمی تجربه

داند، اما حداقل یک نکته روشــن اســت: اگــر تــورم دو رقمــی ادامــه  کس اثرات کامل تورم مزمن را نمی گرچه هیچ

  هاي مالی باید اصلاح شود تا پاسخگوي شرایط موجود باشد.  ها و روش یابد، بسیاري از استراتژي

                                                
در ایــران طراحــی  participative bondsمثابۀ نوعی اوراق بهادار با درآمد ثابت که در چارچوب معــاملات بــدون ربــا و بــا الگــوبرداري از  . اوراق مشارکت به1

  ها باشد و نرخ سود آن متناسب با نرخ سود مورد انتظار در بازار سرمایه تغییر کند.  باید تابع شاخص عمومی قیمت طور منطقی می شده است نیز به

2. capital expenditure  
3. leasing  
4. accumulated depreciation  

دلیل نــرخ تــورم بــالاي  هجــري شمســی، بــه 70و اوایــل دهــۀ  60هاي اواخر دهــۀ  ویژه، در سال وجود داشته است. به سال اخیر، همیشه این مشکل 40. در ایران طی 5

 مربوط به نوسانات ارز، عین همین مشکلات بروز کرده است.



، در 90و امریکــا آرام گرفــت و در میانــۀ دهــۀ هاي تــورم در اروپــا  قرن بیست، نرخ 90و  80هرچند در دهۀ 

چنان ادامــه  ها تورم در کشورهاي در حال توسعه هم بسیاري از کشورهاي پیشرفته به صفر نزدیک شد، اما در آن سال

درصد رسید. بنــابراین، همــۀ نکــاتی کــه در  50هجري شمسی، نرخ تورم در ایران به حدود  1374یافت. مثلاً در سال 

، در اقتصــادهایی شــبیه ایــران 21شود، کماکان در آغاز ســدة  ورد اثر تورم بر مدیریت مالی شرح داده میجا در م این

ها و وقوع مجدد نظام چنــدنرخی ارز، نــرخ  نیز با اجراي طرح پرداخت نقدي یارانه 1390مصداق دارد. حتی در سال 

  وکارهاي ایرانی شد.  گیر واحدهاي صنعتی و کسب رشد تورم بالا گرفت و همین مشکلات دامن

  اهمیت فزایندة مدیریت مالی

هاي دور، مدیر بازاریابی سطح فروش  تحولاتی که یاد کردیم بر اهمیت مدیریت مالی افزوده است. در سال

هــاي لازم بــراي ایــن ســطح فــروش را بــرآورد  کرد؛ مهندسان و کارمندان قسمت تولید میــزان دارایی بینی می را پیش

ها را تهیه کند.  آلات و موجودي مالی تنها کارش این بود که پول مورد نیاز براي تجهیزات، ماشین کردند؛ و مدیر می

تر شــده اســت و مــدیر مــالی مســتقیماً مســئول کنتــرل  گیري هماهنگ این طرز عمل دیگر رایج نیست. امروزه تصمیم

وکارها  تــري در کســب ران مالی نقــش مهمیابد، مدی تر فزونی می هاي داخلیِ دقیق جریان است. هرچه تأکید بر کنترل

  ها یافته است. ، مدیریت مالی جایگاهی بارز در ادارة شرکت21کنند، و اکنون در پایان دهۀ اول قرن  پیدا می

  ها  سازمان واحد مالی در شرکت

عالی  را دارد، به ریاست 1»معاون مدیرعامل در امور مالی«معمولاً در هر شرکت، مدیر ارشد مالی که عنوان 

رئــیس کــل «و  2»مــدیر مــالی«دهد و دو مقام بسیار مهــم شــرکت یعنــی  اجرایی شرکت (مثلاً مدیرعامل) گزارش می

                                                
1. vice president - finance 

2 .treasurerدر این مفهوم بــا فــردي » دار خزانه«دار معادل مناسبی نیست.  است. اما، واژة خزانهدار براي این اصطلاح مورد استفاده قرار گرفته  . معادل فارسی خزانه

ســره بــه  کنــد، بلکــه یک شــود. وي کســی اســت کــه کــار حســابداري نمی داري دولت اســت اشــتباه می که مسئول نگهداري وجوه نقد یا اوراق بهادار بانک یا خزانه

» مــدیر مــالی«بسیار نزدیک به عنوان » دار خزانه«جا عنوان  پردازد. در این گذاري می هاي بهتر سرمایه ر و یافتن فرصتت کارهاي مالی، یعنی جستجوي منابع مالی ارزان

  است.



کنندگان  کنند. مدیر مالی و کارمندان او مسئول گردآوري سرمایه و تماس بــا عرضــه زیر نظر او کار می 1»حسابداري

هاي  ل حســابداري و کارمنــدان او مســئول سیســتماند. رئــیس کــ مشــی اعتبــاري شــرکت چنــین مســئول خط پول و هم

باشند. مدیر مالی مسئول وظایف مالی و رئیس کل حســابداري مســئول وظــایف  بندي شرکت می حسابداري و بودجه

عهده دارد. موقعیت مدیر مالی و رئــیس کــل  که معاون مالی مسئولیت کلی هر دو کار را به حسابداري است، درحالی

بینیم که بیشتر کارهاي مالی شرکت در اختیار مدیر مــالی  سازمانی زیر نشان داده شده است. میحسابداري در نمودار 

  گیرد:  قرار می

  

  . 1- 2شکل 

کل حسابداري تــا ایــن اواخــر در ایــران روشــن نبــود. درواقــع،  دار) و رئیس فرق بین مدیر مالی (همان خزانه

کل حسابداري زیر نظــر معــاون  که بگویند رئیس پنداشتند، و غیر از این ها حسابداري و مالی را یک موضوع می خیلی

را توضیح دهند. بــا پیشــرفت علــم مــالی در » مدیر مالی«و » حسابدار«توانستند تفاوت دو شغل  کند، نمی مالی کار می

هــاي  یابند که ایــن دو، حوزه کنند و درمی ایران، اکنون عدة بیشتري از مدیران تفاوت حسابداري و مالی را درك می

                                                
1. controller  

 مدیره هیأت

 مدیرعامل

 معاون تولید معاون مالی معاون فروش

 رئیس کل حسابداري مدیر مالی

بندي  بودجه

 اعتبارات ها موجودي اي سرمایه

کند.  خرید و فروش را کنترل می . مستقیم نقدینگی و اوراق بهادار قابل1

 کند.  . ساختار سرمایۀ شرکت را طراحی می2

حسابداري بهاي 

 واحد مالیات حسابداري مالی شده تمام

  

 معاونان دیگر



که کار مالی (زیرمجموعــۀ  ي کیفیت است، درحالیاند. کار اصلی حسابداري تهیۀ اطلاعات مالی دارا متفاوتی از علم

و تحلیــل  گذاري کارآمــد وجــوه اســت. حســابدار مســئول تهیــه  علــم اقتصــاد) تــأمین کارآمــد منــابع مــالی و ســرمایه

کوشد تا نیازهاي مــالی  شده توسط حسابدار، می هاي مالی است، و مدیر مالی با استفاده از اطلاعات مالی تهیه صورت

  هاي ممکن هدایت کند.  گذاري سمت بهترین سرمایه هترین منابع تأمین کند، و این منابع را بهشرکت را از ب

توانــد مســتقیم بــه  نظر معــاون مــالی قــرار گیــرد. وي می در ساختار سازمانی، حسابدار کل لازم نیست تحــت

کنــد، معمــول  و هضم می جا که عمدة اطلاعات حسابدار کل را مدیریت مالی استفاده مدیرعامل گزارش دهد. از آن

است که حسابدار کل (کنترولر) زیر نظر معاون مالی فعالیت کند. اما فعالیت اصلی بخش مالی در شــاخۀ مــدیر مــالی 

نیســت.  treasurerدار ترجمه شــده اســت، معــادل مناســبی بــراي اصــطلاح  چه به مسامحه در ایران خزانه گذرد. آن می

کنــد. مــدیر  است که زیر نظر معــاون مــالی کــار می» مدیر مالی«جا  ل درست در اینخوانندة ایرانی باید بداند که معاد

مشــی اعتبــاري شــرکت  کننــدة خط کنندگان و تعیین دار) شرکت مسئول تأمین منابع مالی، تماس با عرضه مالی (خزانه

  بگذاریم.» مدیر مالی«را در زبان پارسی  treasurerتوانیم معادل  ترتیب و در این چارچوب مفهومی، می است. بدین

  هاي شرکت  هدف

هایی کــه در ذهــن مــدیران اســت آن تصــمیمات را  شــود، بلکــه هــدف هیچ تصــمیمی در خــلاء گرفتــه نمی

حداکثررســاندن  به«کنند. در سراسر این کتاب فرض خواهیم کرد که هدف عمدة مدیریت هر شــرکت  ریزي می پایه

اي اســت بــه همــین هــدف بــا  اشــاره» حداکثررساندن بهاي سهام عادي به«است و خواهیم دید که  1»ثروت سهامداران

گیري را دارند، بــه ارضــاي  ها اهداف دیگري نیز دارند: مدیران که قدرت واقعی تصمیم بیانی متفاوت. مسلماً شرکت

دلایلی که خواهیم  د. با این همه، بهمند هستن طور کلی به مصلحت جامعه و اجتماع علاقه شخصی، رفاه کارکنان، و به

  ترین هدف اغلب واحدهاي اقتصادي است.  حداکثررساندن بهاي سهام احتمالاً مهم گفت، به

                                                
1. wealth maximization  



  کنند؟  حداکثررساندن ثروت سهامداران تلاش می چرا مدیران براي به

مــدیران را کــه مدیره،  سهامداران صاحبان شرکت هستند، و حداقل از لحاظ نظري، با انتخاب اعضاي هیأت

رود که در درجۀ اول منافع سهامداران  مدیره هستند، در کنترل دارند. در مقابل از مدیران نیز انتظار می منصوب هیأت

هاي بزرگ در دست تعــداد بســیاري ســهامدار اســت، مــدیران  دانیم که چون سهام اکثر شرکت را در نظر بگیرند. می

ــه شــرکت این ــد. گون ــادي دارن ــه ها اســتقلال زی ــن مــدیران اهــدافی ب ــا ممکــن نیســت ای ــین وضــعیتی، آی جز  در چن

شــده در یــک  کننــد کــه مــدیریت تثبیت حداکثررساندن ثروت سهامداران را تعقیب کنند؟ مثلاً، برخی استدلال می به

نــابع و گاه بخشی از م قبولی باقی بماند و آن تواند چنان کار کند که بازدة سهام در حد پایین یا قابل شرکت بزرگ می

  هاي اجتماعی، منافع کارکنان، افزایش حقوق مدیران و تفریحات شخصی کند.  تلاش خود را مصروف فعالیت

هــاي پرخطــر، حتــی وقتــی کــه  طور مشابه، مدیریتی که وضع باثباتی دارد، ممکن است از ورود به فعالیت به

اي کــه در پشــت ایــن بحــث نهفتــه ایــن  ریهسود احتمالی براي تضمین ریسک آن اقدام کافی باشد، اجتناب ورزد. نظ

بنابراین، اگر  1اند. خوبی تنوع داده گذاري خود را به است که سهامداران عموماً با دارابودن تعداد زیادي سهام، سرمایه

دهند. مدیران اما  شرکتی در اقدامی شکست بخورد، سهامداران آن تنها بخش کوچکی از ثروت خود را از دست می

اي نیز دریافت کند، بالاترین ثروت مادي اوســت. بنــابراین،  هاي عمده ویژه اگر پاداش ستند. حقوق مدیر بهگونه نی این

گــذارد تــا بــر  تــري می شکست احتمالی که ممکن است به تنزل مقام یا اخراج مــدیر منجــر گــردد، بــر او اثــر مخرب

قــوي در قبــول ریســک نداشــته باشــند؛ اي چنــدان  سهامداران. بر همین اساس، ممکن اســت مــدیران شــرکت انگیــزه

شود. شاید مدیران  ریسکی که در صورت موفقیت، منافع آن از طریق افزایش بهاي سهام شرکت عاید سهامداران می

آمیز اقــدامی پرمخــاطره پاداشــی دریافــت کننــد، امــا در صــورت  رســاندن موفقیــت سرانجام به جبران سهم خود در به

ترتیب، برخــی عقیــده  ست توبیخ، تنزل مقام و یا حتی اخراج از شرکت باشد. بدینشکست، نتیجه براي مدیر ممکن ا

دارند؛ اما در موقع شکست، جرایم نامتناســبی  دارند که مدیران در هنگام موفقیت طرح پاداش درخوري دریافت نمی

                                                
1. well diversified  



ان شــغل خــود را بــه حداکثررســاندن ثــروت ســهامدار شوند. اگر این نظر درست باشد، آیا مدیر براي به را متحمل می

  قبول براي سهامداران قناعت کند؟  چنان قابل خطر ولی هم اندازد، یا ممکن است به تأمین سودي کم خطر می

هاي بیشتر و بیشتري درصــدد ایجــاد ارتبــاط متناســبی بــین عملکــرد شــرکت و  واقعیت این است که شرکت

وجودآوردن انگیــزه در مــدیران بــراي  این کار در بــه دهد که هاي جبرانی مدیران هستند، و تحقیقات نشان می پاداش

  حداکثررساندن بهاي سهام شرکت مؤثر است.  اقدام در جهت به

کند، و یــا هــر شــرکتی در  توان گفت این است که شرکتی که در بازار رقابتی فعالیت می چه در پایان می آن

طقاً با حــداکثرکردن ثــروت ســهامداران ســازگاري دوران رکود اقتصادي، مجبور به انجام اقداماتی خواهد بود که من

دارد. بنابراین، اگرچه مدیران ممکن است اهداف دیگري علاوه بــر حــداکثرکردن قیمــت ســهام را دنبــال کننــد، امــا 

  کند.  ها معرفی می کننده در اغلب شرکت عنوان هدف تعیین دلایلی وجود دارد که این هدف را به

  سهام را به حداکثر برسانند؟توانند قیمت  چگونه مدیران می

حداکثررســاندن ثــروت ســهامداران اســت، در اجــراي ایــن وظیفــه، چــه  که هدف مدیر مــالی به با فرض این

، 1گذاري هاي مالی ســرمایه باید اتخاذ کند؟ مدیر مالی همراه با سایر مدیران باید راجع به سیاست تصمیمات مهمی می

هاي مختلفــی دارنــد. مــثلاً،  کند. معهذا هریک از این تصمیمات خود شــاخهگیري  تصمیم 3و تقسیم سود 2تأمین مالی

گذاري توجه کند، بلکه نوع بازده نیــز نبایــد از  و ریسک جریان درآمدي ناشی از سرمایه 4تنها به زمان مدیریت باید نه

اســت مــدیر مــالی شــود، یــا ضــروري  منتج به حداکثرشدن بهــاي ســهام می 5نظر او دور بماند. آیا حداکثرکردن سود

  باشد؟  6نگران انواع دیگري از بازدهی مانند عایدي هر سهم
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5. profit maximization  
6. earnings per share (EPS) 



میلیــارد ریــال  20گذاري ایران یک میلیون ســهم در دســت ســهامداران داشــته و  فرض کنید شرکت سرمایه

ســهم از ســهام ایــن شــرکت  100ریال)، و شما نیــز مالــک  20ر000درآمد کسب کرده باشد (عایدي هر سهم معادل 

. حــال فــرض کنیــد ایــن شــرکت یــک میلیــون ســهام دیگــر صــادر کــرده و حاصــل فــروش آن را در طرحــی باشــید

میلیــارد ریــال افــزایش  30که کل درآمد شرکت بــه  میلیارد ریال درآمد داشته باشد. با این 10گذاري کند که  سرمایه

د یافــت. عایــدي شــما نیــز حــالا ریال کاهش خواه 15ر000ریال به  20ر000پیدا خواهد کرد، اما عایدي هر سهم از 

کنیم که با وجود افزایش کل درآمد شرکت، شــما و ســایر ســهامداران  میلیون ریال خواهد بود. ملاحظه می 5/1فقط 

اید. بنــابراین، اگــر مــدیریت بــه رفــاه  خاطر کاهش عایدي متحمل زیان شــده اصلی (مالکان یک میلیون سهم اولیه) به

  جاي کل درآمد شرکت، به عایدي هر سهم توجه کند.  د بهمند است بای سهامداران علاقه

معنی حداکثرکردن رفاه (ارزش سهام) سهامداران اســت؟ پاســخ  آیا همیشه حداکثرکردن عایدي هر سهم به

منفی است. عوامل دیگري چون زمان و ریسک نیز باید در نظر گرفته شود. فرض کنیــد همــین شــرکت دو پــروژه را 

ریــال) بــه عایــدي هــر  10ر000ریال (در کــل دوره  2ر000سال، هر سال  5پروژة اول در طی  در دست مطالعه دارد.

 12ر500گونه بازدهی نــدارد، امــا در ســال پــنجم معــادل  سال اول، هیچ 4که دیگري در  کند، درحالی سهم اضافه می

هــا موجــب افــزایش  ه کــدام آنافزاید. کدام پروژه بهتر است؟ پاسخ به این بستگی دارد ک ریال به عایدي هر سهم می

  وابسته است.  1شود که این نیز به نوبۀ خود به ارزش زمانی پول بیشتر در بهاي سهام می

رود  هنوز مطلب دیگري مربوط به ریسک باقی است. فرض کنید در حال مقایسۀ دو طرح هستیم. انتظار مــی

کــه طــرح دوم عایــدي  افزایش یابــد، درحالی ریال 10ر000میزان  که در صورت اجراي طرح اول، عایدي هر سهم به

ریال بالا خواهد برد. پروژة اول ریســک زیــادي نــدارد، بــه ایــن معنــی کــه بــا  12ر000مورد انتظار هر سهم را معادل 

ریال اضافه خواهد شد. در مقابل، پروژة دوم ریسک  10ر000طور حتم در حدود  اجراي آن عایدي هر سهم تقریباً به

                                                
1. time value of money  



ریال مورد انتظار است، اما باید ایــن انتظــار را هــم  12ر000میزان  عنی اگرچه افزایش عایدي هر سهم بهبالایی دارد، ی

شــود؟ بــا توجــه بــه میــزان  داشته باشیم که ممکن است اصلاً هــیچ افزایشــی در کــار نباشــد. کــدام طــرح انتخــاب می

  سهامداران، ممکن است طرح اول به دومی ترجیح داده شود.  1گریزي ریسک

شدة هر سهم به نحوة تأمین مالی شرکت نیز بستگی دارد. در همۀ کشورها، هر سال  بینی ریسک عایدي پیش

شوند، و هرچه استفاده از بدهی بیشــتر باشــد، شــرکت بیشــتر در معــرض تهدیــد  تعداد بسیاري شرکت ورشکست می

هــر ســهم را افــزایش دهــد، امــا  گیرد. در نتیجه، اگرچه استفاده از بــدهی ممکــن اســت عایــدي ورشکستگی قرار می

  برد.  ریسک عایدات را نیز بالا می

بحث دیگر موضوع پرداخت ســود ســهام بــه ســهامداران اســت و در مقابــل آن، بحــث حفــظ و کنارنهــادن 

گردد. ســهامداران  گیرد که باعث رشد جریان درآمدي در طول زمان می گذاري مجدد قرار می عایدات براي سرمایه

حــال بــه افــزایش عایــدي هــر ســهم کــه ناشــی از  صورت نقد دریافت کننــد، امــا درعین سهام را به دوست دارند سود

بایــد تصــمیم بگیــرد دقیقــاً  مندند. مدیر مالی است که می وکار است نیز علاقه برگرداندن مجدد سود شرکت به کسب

ســهامداران تقســیم شــود. ایــن گذاري مجدد مابین  جاي نگهداري در شرکت و سرمایه چه مقدار از عایدات جاري به

چنــان سیاســتی اســت کــه بهــاي  آن 2مشی یا سیاست تقسیم سود نام دارد. سیاست تقسیم سود بهینــه گیري خط تصمیم

  کنیم که بهاي سهام هر شرکت به عوامل زیر بستگی دارد:  سهام شرکت را به حداکثر برساند. ملاحظه می

 شدة هر سهم بینی عایدي پیش .1

 اتمیزان ریسک عاید .2

 بندي جریان عایدات (یا زمان تحقق عایدات) زمان .3

                                                
1. averse to risk 
2. optimal dividend policy  



 نحوة تأمین مالی شرکت  .4

 سیاست تقسیم سود .5

باید در پرتو تأثیر آن بر عوامل فــوق و از آن طریــق بــر بهــاي ســهام شــرکت،  هر تصمیم مهم در شرکت می

بــرداري از معــدن  ســنگ ممکــن اســت در حــال مطالعــۀ بهره مورد تحلیل قرار گیرد. مثلاً، یــک شــرکت تولیــد ذغال

هــا  شود که ناچار اســت بــراي آن گونه مواجه می هایی از این هاي خود با پرسش جدیدي باشد. این شرکت در بررسی

ها از  رود عایدي هر سهم افزایش یابد؟ آیا امکان دارد هزینــه برداري شروع شود، آیا انتظار می پاسخی بیابد: اگر بهره

دلیل  شــده گــردد، و بــه بینی تر از حــد پیش ها و میزان اســتخراج محصــول پــایین متمیزان برآوردشده بیشتر گردد، قی

کشد تا معــدن جدیــد بــه ســوددهی برســد؟  برداري از معدن جدید، عایدي هر سهم کاهش یابد؟ چقدر طول می بهره

از طریــق بــدهی برداري از معدن جدید چگونه باید فراهم گردد؟ اگر قرار اســت تــأمین مــالی  سرمایۀ لازم براي بهره

برد؟ آیا شرکت باید ســود ســهام کمتــري تقســیم کنــد و وجــوه  انجام شود، این کار ریسک شرکت را چقدر بالا می

اندازشدة ناشی از آن را صرف تأمین مالی این طرح نماید و یا از سرمایۀ خارج از شرکت استفاده کند؟ مــدیریت  پس

  شمار دیگري مسئولیت پذیرفته است.  ؤالات بیها و س مالی براي کمک به پاسخگویی به این پرسش

  مسئولیت اجتماعی

بایــد در راســتاي منــافع  هــاي اقتصــادي فقــط می است: آیا بنگاه 1بحث دیگر مسئولیت اجتماعی موضوع قابل

نحوي در مقابــل رفــاه اجتمــاع نیــز مســئولیت دارنــد؟ بــراي  ها بــه کــه شــرکت مادي سهامداران فعالیت نماینــد، یــا این

ها نزدیک به سطح عادي  هایی را در نظر بگیرید که سود و نرخ بازدهی سرمایۀ آن ویی به این پرسش، شرکتپاسخگ

هــاي نیکوکارانــه بزننــد و  ها دست به فعالیت ها) است. اگر برخی از این شرکت (یعنی نزدیک به میانگین کل شرکت

هاي  فعالیت مشابه از این امر پیــروي نکننــد، شــرکت هاي با ها افزایش یابد، و اگر سایر شرکت هاي آن در نتیجه هزینه

                                                
1. social responsibility  



هاي خود خواهند شد. بنابراین، در صــنایعی کــه بــا رقابــت ســخت  گونه فعالیت گرا احتمالاً مجبور به ترك این جامعه

ها را در پی دارد، اگــر نگــوییم غیــرممکن،  هاي اجتماعی که افزایش هزینه هاي مربوط به مسئولیت اند، فعالیت مواجه

  سیار مشکل خواهد بود. ب

توانند منابعی را  ها نمی توان گفت؟ آیا آن هایی که سودي بالاتر از سطح عادي دارند، چه می دربارة شرکت

هاي بــزرگ و موفــق در  شک قادر به این کار هستند. بسیاري از شرکت هاي اجتماعی اختصاص دهند؟ بدون به طرح

ها در چنان ابعــادي فعــال  هاي رفاهی کارکنان، و نظایر این اعی، برنامههاي اجتم زیست و طرح هاي حفظ محیط برنامه

بــا  1حداکثررساندن ثروت سهامداران ارزیابی کرد. توان این اقدامات را صرفاً در جهت تحقق هدف به هستند که نمی

اي را در  ندازکنندها ، عوامل بازار سرمایه مانعی براي این نوع اقدامات است. پس2هاي سهامی عام این حال در شرکت

کند. شرکت اول بخــش معتنــابهی از  گذاري وضعیت دو شرکت را بررسی می نظر آورید که با وجوهی براي سرمایه

که دیگري توجه خود را بــه ســود و بهــاي ســهام معطــوف کــرده  کند، درحالی منابع خود را صرف امور اجتماعی می

کننــد و بنــابراین در بــازار  گرا پرهیــز می گذاري در شــرکت جامعــه یهگذاران احتمالاً از سرما است. بسیاري از سرمایه

شود. آخر چرا سهامداران یک شرکت باید یارانۀ بیشــتري  مزیت تلقی می گذاري در این شرکت عدم سرمایه، سرمایه

هایی بــا  خاطر تمــام ایــن دلایــل، حتــی شــرکت ها بــه اجتمــاع پرداخــت کننــد؟ بــه نسبت به سهامداران ســایر شــرکت

جانبــۀ اقــدامات  که سهام شرکت در تملک سهامداران معدودي باشد) عموماً از اجــراي یک سودآوري بالا (مگر این

  شوند.  منع می 3افزا اجتماعی هزینه

هاي اجتماعی خود عمــل کننــد؟ ابــداً  ها نباید به مسئولیت چه گفتیم به این معنی است که شرکت آیا همۀ آن

توان این نتیجه را گرفت که حداقل در ابتدا ممکن است ضروري باشد کــه اغلــب  چه گفته شد می چنین نیست. از آن

                                                
حداکثررســاندن ســود در  بههایی بــا ایــن عنــوان کــه ســهمی در  بینند که در جلسات مجامع عمومی، از چنــین برنامــه هایی از این دست اغلب لازم می . حتی شرکت1

  بلندمدت دارند دفاع نمایند. 

2. publicly owned firms 
3. cost-increasing  



طور  هــا را بــه گونه فعالیت درآید تا موانع اجراي اینصورت اجباري  عوض حالت داوطلبانه به افزا، به هاي هزینه فعالیت

هاي اســتخدام عادلانــه،  چــون رویــه 1اي المنفعــه هاي عام ها بــردارد. بنــابراین، برنامــه یکســان از ســر راه همــۀ شــرکت

ویژه در  و ماننــد آن، بــه 2بودن محصولات، کاهش آلودگی، اقدامات ضدانحصــار ها، ایمن هاي آموزشی اقلیت برنامه

اجرا  گرایانــه وضــع، و ســپس توســط دولــت بــه ورهایی شبیه ایران، احتمالاً زمانی مؤثرترند که ابتــدا قــوانینی واقعکش

ها همکــاري کننــد، و  گذارده شود. مهم آن است که صاحبان صنایع و دولت در ایجاد مقررات ناظر بر عمل شــرکت

ها  اي، قیــود و محــدودیت یت نمایند. در چنین مجموعــهشدة آن، تبع ها از روح قانون نیز، علاوه بر مفاد نوشته شرکت

هاي  اي از محــدودیت شوند. در سراسر این کتاب ما فرض خواهیم کرد کــه مــدیران تحــت مجموعــه قواعد بازي می

  کنند.  حداکثررساندن بهاي سهام شرکت خود فعالیت می اجتماعی، براي به

  حداکثررساندن بهاي سهام و رفاه عمومی  به

طور کلــی ایــن  نفع جامعه است یــا بــه زیــان آن؟ بــه حداکثررساندن بهاي سهام به ها براي به آیا تلاش شرکت

نظر از اعمــال غیرقــانونی نظیــر کوشــش بــراي ایجــاد انحصــارات،  اقــدامات در جهــت منــافع جامعــه اســت. صــرف

دلایلی چند همــان اقــداماتی کــه در  رعایت الزامات مربوط به کنترل آلودگی؛ به زیرپاگذاشتن مقررات ایمنی، و عدم

  شود.  نفع جامعه نیز تمام می شود، به حداکثررساندن بهاي سهام انجام می جهت به

اســت کــه محصــولات را بــا  3هزینــه هــاي کارآمــد و کم اول، لازمۀ حداکثرکردن بهاي سهام، ارائــۀ فعالیت

حداکثررساندن بهاي سهام، بهبود محصولاتی را  کیفیت و کمیت مطلوب و با حداقل هزینۀ ممکن تولید کند. دوم، به

علاوه، انگیزة سود به تکنولــوژي نــو، تولیــدات  کند. به آور می کنندگان است الزام که مورد درخواست و نیاز مصرف

شود. بالاخره، حداکثرکردن بهــاي ســهام مســتلزم ارائــۀ خــدمات کــارا بــا حفــظ احتــرام  نو، و مشاغل جدید منتج می

هــا لازمــۀ  وکار در مکــان مناســب اســت، چــرا کــه همــۀ این تن موجودي کالاي کافی، و استقرار کسبمشتریان، داش

                                                
1. social benefit programs 
2. antimonopoly actions 
3. low-cost 



فروش کالاها و خدمات تولیدي است و فروش نیز خود عامل ایجاد سود است. بنابراین، انواع عملیاتی که به شرکت 

است. فراموش نکنیم کــه ســهامداران طور مستقیم به حال جامعه نیز مفید  کند، به در افزایش بهاي سهام آن کمک می

هاي سهامی عام بســیار باشــد، عمــلاً بخشــی از  اند و اگر در کشوري تعداد سهامداران در شرکت بخشی از عامۀ مردم

هــا  که چــرا اقتصــادهایی کــه انگیــزة فعالیــت در آن ها خود دلایلی است بر این برند. این جامعه از این افزایش سود می

ســاز در  جــا کــه مــدیریت مــالی نقشــی سرنوشت انــد. از آن تر بوده هاي دیگر اقتصادي موفــق نظامسود است، از انواع 

هاي موفــق بــراي اقتصــاد ســالم و مولــد بســیار  جا که وجود شــرکت کند، و از آن هاي موفق بازي می عملیات شرکت

  توان به اهمیت امور مالی از دیدگاه اجتماعی پی برد.  آسانی می ضروري است، به

  یط اقتصاديمح

هاي تحمیلی از  گذارد. محدودیت علاوه بر اقدامات مدیران، عوامل دیگري نیز بر بهاي سهام شرکت اثر می

ها، و شرایط حاکم بر بازار ســهام از جملــۀ ایــن عوامــل اســت.  خارج شرکت، سطح عمومی فعالیت اقتصادي، مالیات

ــکل  ــتگی 1- 2ش ــات و وابس ــن ارتباط ــان می ای ــی را نش ــ هاي کل ــهده ــار در درون مجموع ــا ک ــدیریت ب اي از  د. م

کنندة مســیر فعالیــت آتــی  نماید که ترســیم هاي خارجی، تصمیماتی راجع به سیاست استراتژیک اتخاذ می محدودیت

  شرکت است. 

این تصمیمات همراه با سطح عمومی فعالیت اقتصادي و ســطح مالیــات بــر درآمــد شــرکت، بــر ســودآوري 

شکل سود سهام، و درجــۀ نااطمینــانی (ریســک)  قق عایدات و انتقال آن به سهامداران بهموردانتظار شرکت، زمان تح

گذارد. سودآوري، زمان و ریسک هر سه بر بهاي سهام شرکت تــأثیر دارنــد،  موجود در عایدات و سود سهام اثر می

غییرات افزایشــی یــا کاهشــی در نام وضعیت کلی بازار سهام وجود دارد. از یاد نبریم که ت اما عامل مؤثر دیگري نیز به

  بهاي سهم هر شرکت تا حدودي متأثر از روند تغییرات بهاي همۀ سهام موجود در این بازار است.



  

  . عوامل مؤثر بر بهاي سهام1- 2شکل 

  سازمان و ترتیب این کتاب 

در ســه مجلــد تهیــه شــده اســت کــه جلــد اول و دوم آن مدیریت مالی دلیل گستردگی مباحث، کتاب  به

شده در این جلد به چهار بخــش تقســیم گردیــده کــه شــامل مباحــث زیــر  اکنون در بازار موجود است. مطالب مطرح

  است: 

هاي ابتــدایی  بخش اول مشتمل بر پنج فصل است که در فصل اول پس از بررسی تحولات امور مالی از سال

آن، به مباحثی چون اثر تورم بر مــدیریت مــالی، جایگــاه واحــد مــالی در ســازمان هــر شــرکت،  تا دهۀ پایانی 20قرن 

کنند، و ارتباط این اهداف با رفاه اجتماعی پرداخته و بــا ارائــۀ چــارچوبی کــه در آن  ها تعقیب می اهدافی که شرکت

ارها را از نظــر ســاختار مالکیــت وک رسد. فصل دوم انــواع کســب پایان می شود، این فصل به تصمیمات مالی اتخاذ می

کند و با نگاهی به نظام مالیاتی، تأثیر ساختار مالکیت هر مؤسسه را بر میزان مالیــات بــر درآمــد آن بــه  ها مطرح می آن

  هاي محاسبۀ آن از دیگر مباحث این فصل است.  گذارد. استهلاك و روش بحث می

هاي مــالی، بازارهــاي ســهام و اوراق  ز جملــه واســطهفصل سوم به بازارهاي مالی، نهادها و مؤسســات مــالی ا

تــرین  عنوان یکــی از مهم هــاي تجــاري بــه دلیل نقــش و اهمیــت بانک پــردازد. بــه قرضه و موضــوع کــارایی بــازار می

هاي مالی، تمامی فصل چهارم به نظام بانکداري اختصاص یافته است. این فصل به نفش بانکــداري تجــاري در  واسطه

 هاي خارجی:محدودیت

 قوانین ضد انحصار.1

 زیستمقررات محیط.2

مقــررات ایمنــی محصــولات و .3

 محل کار

 هاي اجرایی استخدامروش.4

 سایر موارد مشابه.5

به سیاست استراتژیک تصمیمات مربوط 

 در کنترل مدیران:

 نوع کالاها و محصولات تولیدي.1

 هاي تولید مورد استفاده روش.2

 استفادة نسبی از بدهی در تأمین مالی.3

 سیاست تقسیم سود.4

 سایر موارد مشابه.5

هاي اقتصادي و  سطح فعالیت

 ها مالیات بر درآمد شرکت

 سودآوري موردانتظار

 نقديهاي بندي جریانزمان

 درجۀ ریسک

شرایط حاکم 

 بر بازار سهام

 بهاي سهام



هــا در خلــق پــول، و ابزارهــاي سیاســت  ها، توانایی بانک ها، منابع و مصارف وجوه در بانک مالی بنگاهتأمین نیازهاي 

گیري آن  شــود. در فصــل پــنجم از ریســک و نحــوة انــدازه هاي مرکزي اعمال می پردازد که توسط بانک اي می پولی

ات ریســک و تــورم در نــرخ بــازده از گذاري و اثر هاي کاهش آن، بازدة سرمایه سخن رفته است. انواع ریسک و راه

  دیگر مباحث این فصل است. 

ها  هاي مالی و موارد استفاده از آن بخش دوم کتاب از چهار فصل تشکیل شده است. با شروع از انواع نسبت

ریزي  گیرد. در فصل هفــتم، بــه دو ابــزار برنامــه در تشخیص نقاط ضعف و قوت شرکت، فصل ششم کتاب شکل می

گاه در فصل هشــتم رابطــۀ بــین  سر، و صورت منابع و مصارف وجوه پرداخته شده و آن وتحلیل نقطۀ سربه یعنی تجزیه

بینی نیازهاي مالی به بحث گذاشته شده است. آخــرین فصــل ایــن بخــش نیــز بــه  ها، و الگوهاي پیش فروش و دارایی

  بندي، مفهوم و اهداف آن اختصاص یافته است.  بودجه

کــه در فصــل  بحث در مورد اجزاي سرمایه در گــردش اختصــاص دارد. درحالی هر سه فصل بخش سوم به

هاي  ، بحث به دارایی11درگردش، اهمیت آن و تعادل بین ریسک و بازده بیان گردیده، در فصل  دهم مفهوم سرمایه

 12صــل گیري مربوط به تعیین میزان موجودي معطوف اســت. ف هاي تصمیم ها، و مدل گذاري در آن جاري و سرمایه

  ها اختصاص یافته است.  مدت با توجه به ویژگی و منابع آن به بحث در مورد انواع اساسی اعتبارات کوتاه

طور کلــی عوامــل مــؤثر بــر  عنوان نقطــۀ پایــان ایــن جلــد مشــتمل بــر دو فصــل اســت و بــه بخــش چهــارم بــه

نیــاز درك مطالــب فصــل بعــدي  پیشتوان آن را  که می 13گذارد. فصل  هاي بلندمدت را به بحث می گذاري سرمایه

دانست، به ارزش زمانی پول و مفاهیمی چون ارزش مرکب، ارزش فعلی، ارزش مرکب اقســاط مســاوي و نظــایر آن 

اي اختصــاص یافتــه  بندي ســرمایه به بودجه 14دهد. فصل  ها را توضیح می پرداخته و روش مالی محاسبۀ هریک از آن

ترین پیشــنهاد ارائــه  گذاري و در نهایت انتخاب مناســب یسۀ پیشنهادهاي سرمایهکه در آن فنون مختلف ارزیابی و مقا

  شود.  گذاري در شرایط نااطمینانی به بحث گذاشته می گردیده است. در فصل نهایی، تصمیمات سرمایه



جا مناسب است جهت آشنایی اجمالی خوانندگان با مطالب جلدهاي دوم و ســوم، نگــاهی گــذرا بــه  در این

  ها بیاندازیم. آن محتواي

مباحث جلد دوم با تأکید بر اقلام سمت چپ ترازنامــه بــه مطالــب متنــوعی درخصــوص اهــرم مــالی، هزینــۀ 

هاي مختلف تأمین مالی بلندمــدت بــا  پردازد. سپس راه سرمایه، ساختار بهینۀ سرمایه و سیاست پرداخت سود سهام می

  شود.  هاي بلندمدت و سهام بحث می اماستفاده از منابع خارج از شرکت چون اوراق قرضه، و

هاي چنــدملیتی،  چون مدیریت مــالی شــرکت در جلد سوم از مباحث خاص و عموماً نو در مدیریت مالی هم

هاي مالی، مهندسی مالی، و مــالی  آمیز، نوآوري ابزارهاي مشتقه، ادغام، ورشکستگی، تجدیدسازمان، سرمایۀ مخاطره

  رفتاري سخن خواهد رفت. 

  خلاصه

مورد تحلیل قرار گرفت. نشان داده شد که تأکیــد بــر مســایل مــالی  20در این فصل تحول علم مالی در قرن 

طور  ها بوده است. حوزة عمل مــدیر مــالی بــه هاي متمادي ناشی از ضروریات اقتصادي آن سال مختلف در طول سال

و بهاي ســهام مالکــان شــرکت بــا توجــه بــه دنبال به حداکثررساندن ثروت  خلاصه تشریح شد. نشان داده شد که او به

هاي داوطلبانــۀ رعایــت منــافع  عوامل محیطی است. تعقیب اهداف اجتماعی ضرورتاً به زیان سهامداران نیست. برنامــه

  تر است.  هاي اجباري موفق اجتماعی غالباً از برقراري برنامه

  هاي فصل اول پرسش

تمام صنایع یکسان است؟ آیا نرخ معمــول بــازده در طــول زمــان گذاري در  آیا نرخ معمول (نرمال) بازدة سرمایه .1

 کند؟ توضیح دهید.  تغییر می

یابــد یــا کــاهش؟  در صورت افزایش نرخ تورم، آیا اهمیت نقش مدیر مالی در مقایسه با سایر مدیران افزایش می .2



 تشریح کنید. 

مدت؟ یعنــی اگــر در  یا هدف کوتاهآیا حداکثرکردن ثروت سهامداران باید هدف بلندمدت در نظر گرفته شود  .3

ریــال و ســپس در پــنج  250ر000ریال در عرض شش ماه بــه  200ر000اقدامی احتمالاً بهاي سهام از سطح قبلی 

ریــال ثابــت  200ر000ریال برسد، اما در اقدام دیگري احتمالاً بهاي آن را تا چند سال در حــد  300ر000سال به 

دانیــد؟ آیــا  یک از این اقدامات را بهتر می ریال برسانند؛ کدام 400ر000ال به نگهداشته، اما بعداً در عرض پنج س

 هایی واقعی از چنین مواردي فکر کنید؟  توانید به نمونه می

وجــود دارد؟ آیــا امکــان نــدارد » حداکثررســاندن ســود به«و » حداکثررســاندن بهــاي ســهام به«چــه تفــاوتی بــین  .4

 حداکثرکردن سود همیشه به حداکثرکردن بهاي سهام منجر نشود؟ 

گرفتید که رفاه ســهامداران را بــه حــداکثر  کردید، تصمیماتی می اگر شما شرکت سهامی عام بزرگی را اداره می .5

توانســتند بــراي اطمینــان از تــأمین  ا رفاه خودتان را؟ بعضی از اقــداماتی را نــام ببریــد کــه ســهامداران میبرساند ی

 زمان منافع شما و خودشان اتخاذ نمایند.  هم

تــا  1930هاي  ســال - 2؛ 1929قبــل از ســال  - 1توان گفت که رشتۀ امور مالی شش دورة تحولی داشته اســت:  می .6

دهــۀ ششــم و  - 5؛ 50اواسط و اواخر دهۀ  - 4؛ 20دهۀ چهارم و اوایل دهۀ پنجم قرن  اواخر - 3اوایل دهۀ چهارم؛ 

تاکنون. مشخصات اصــلی هریــک از ایــن دوران چــه بــود و چــه شــرایط اقتصــادي ایــن  1980از سال  - 6هفتم؛ 

 هاي خود را داشته است؟ ویژگی 21خصوصیات را شکل داد؟ آیا دهۀ اول قرن 

علاوة چند شرکت اروپایی و ژاپنــی بــود. در  ست هشت شرکت بزرگ امریکایی بهدر د 70صنایع فولاد در دهۀ  .7

هاي  زیســت تــا چــه حــد مــؤثر بــود؟ چگونــه ایــن شــرکت چنین صنعتی، برنامۀ داوطلبانۀ کنتــرل آلــودگی محیط

 امریکایی ممکن بود در تعیین ضوابط اجباري کنترل آلودگی محیط با یکدیگر همکاري کنند؟ 



    



  

  

  فصل دوم: 

  پردازد؟ گیرد و مالیات می وکار چگونه شکل می کسب

  

توان آموخــت. اگــر قــرار باشــد ارزش  مدیریت مالی را در فضایی تهی و فارغ از اثرات عوامل پیرامونی نمی

گردد،  حداکثر برسد، لازم است مدیر مالی از محیط قانونی و اقتصادي که در آن تصمیمات مالی اتخاذ می شرکت به

و انواع اوراق بهــاداري اســت کــه  1وکار شته باشد؛ این درك مستلزم شناسایی اشکال مختلف کسبدرك درستی دا

گذاري در  بســتگی دارد کــه بــراي ســرمایه 2اي اســتفاده علاوه، ارزش شرکت به سود قابل کنند. به ها منتشر می شرکت

رو، این فصل اطلاعاتی  ود. از اینش که به سهامداران گزارش می 3دسترس است، یعنی همان سود پس از کسر مالیاتی

  4کند. وکار و نظام مالیات بر درآمد عرضه می در زمینۀ انواع مختلف کسب

  وکارها اشکال گوناگون سازماندهی کسب

در   8و 7و شــرکت ســهامی. 6، شرکت تضــامنی5وکارها وجود دارد: مؤسسۀ انفرادي سه شکل اصلی از کسب

                                                
1. business 
2. usable income 
3. after tax income 

هــا و  اي از نظام مالیــاتی ایــالات متحــده اســت؛ در مــواردي، برخــی از روش گیرد عمدتاً گوشه چه در این فصل مورد بحث قرار می . خوانندگان توجه دارند که آن4

ة ایرانی کاربرد عملــی نداشــته باشــد عنوان مقایسه به آن اضافه شده است. مطالب این فصل اگرچه ممکن است براي خوانند قواعد جاري قانون مالیاتی کشور ما نیز به

  رسد.  نظر می شود، مفید به چه که در ایران اجرا می مالیاتی متفاوت از آنجهت آشنایی نسبی با فلسفۀ اخذ مالیات و نیز ساختار مقررات  لیکن به

5. sole proprietorship 
6. partnership  
7. corporation  

رو  کنیم، متــرجم گــاه بــا دشــواري روبــه هاي مؤسسۀ انفرادي، شرکت تضامنی و شرکت ســهامی یــاد مــی ها با نام نی که ما از آنیابی براي واژگا . درترجمه و معادل8

هاي متفاوت این مؤسسات در کشورهاي مختلف است که این نیز خــود ناشــی از الزامــات قــانونی هــر کشــور اســت. مــثلاً، بایــد توجــه  شود که سبب آن، ویژگی می



نســبت  مانــده به % باقی30صورت انفرادي اداره شده و  وکار به واحدهاي کسب %70کشورهاي پیشرفته، از نظر تعداد، 

وکار انفــرادي در  هاي سهامی تقسیم شده اســت. نســبت واحــدهاي کســب هاي تضامنی و شرکت مساوي بین شرکت

فــاوت اســت: تواند بیشتر از این رقم باشد. اگر ارزش فروش را ملاك قرار دهیم، البته تصویر کــاملاً مت ایران حتی می

رسد. به این  هاي تضامنی می % به شرکت7% به مؤسسات انفرادي و تقریباً 13هاي سهامی، حدود  % سهم به شرکت80

شــود، تأکیــد مــا در  هاي سهامی بزرگ و کوچک انجام می جا که بخش اعظم دادوستد توسط شرکت ترتیب، از آن

هــاي بــین ایــن ســه نــوع مختلــف  داشــتن از تفاوت اهیوکارهاست. در عین حال، آگ این کتاب بر این شکل از کسب

  چنین مزایا و معایب هریک نیز حائز اهمیت است. وکار و هم کسب

  مؤسسۀ انفرادي

انــداختن مؤسســۀ انفــرادي  راه اي است که مالکیت آن به فــردي واحــد تعلــق دارد. به مؤسسۀ انفرادي مؤسسه

کار کند، موسسۀ انفرادي برپا شده است. معهذا در بسیاري از و که فرد شروع به کسب محض این بسیار آسان است؛ به

اي اوقــات  هایند، و پــاره ترین واحدهاي کسب ملزم به اخذ پروانه از شوراي شهر یــا شــهرداري شهرها، حتی کوچک

  علاوه بر آن، اخذ پروانه از مقامات دولتی یا استانی (ایالتی) نیز الزامی است. 

که بــه ســهولت و ارزانــی  هاي کوچک و محدود دو مزیت عمده دارد: اول این مؤسسۀ انفرادي براي فعالیت

                                                                                                                                                       
تر از  بــریم، مفــاهیمی عــام نام می» شرکت«طور خلاصه و با اندکی اغماض  یا به» شرکت سهامی«که در تمام این فصل از آن با عنوان  corporationة داشت که واژ

لکــان) آن محــدود داران (ما به هر شخصیت حقوقی که به ثبت رسیده و مســئولیت ســهام corporationکنیم) دارد.  گونه که ما از این واژه برداشت می شرکت (آن

 1311نیــز داد. در قــانون تجــارت مصــوب » شــرکت ســرمایه«توان عنــوان  وکار می رو به این شکل کسب گردد. از این ها است، اطلاق می الشرکۀ) آن به سرمایۀ (سهم

اصــلاحیۀ مصــوب  300تــا  1کرده اســت. مــواد  هاي تجاري را مشخص اقسام مختلف شرکت 20به تعریف تاجر و انواع معاملات تجاري پرداخته و مادة  5تا  1مواد 

توانند براي آشنایی بیشــتر بــا  مند می چنین خوانندگان علاقه هاي تجاري را شرح داده است. هم طور مفصل مقررات مختلف ناظر بر انواع شرکت همین قانون به 1347

  انواع مختلف واحدهاي اقتصادي به دو کتاب زیر مراجعه نمایند: 

، جلد اول، تهران، سازمان حسابرسی، مرکز تحقیقات تخصصی حسابداري و حسابرســی، اصول حسابداريالدین ملکارایی:  و نظام مدد مصطفی علی .1

 .39-42، ص. 1367چاپ اول، 

یقــات ، جلد اول، تهران، سازمان حسابرسی، مرکز تحقاي از قوانین براي مدیران و حسابداران گزیدهالدین ملکارایی:  مدد و نظام مصطفی علی .2

  .  1364تخصصی حسابداري و حسابرسی، چاپ اول، 



رسمی ندارد و تابع مقررات دست و پــاگیر دولتــی نیســت. دوم  1گیرد، چرا که براي فعالیت نیاز به اساسنامۀ شکل می

نفع  گونــه کــه خــواهیم دیــد، همیشــه ایــن مطلــب بــه پــردازد. البتــه، همان عنوان مالیات بر شرکت نمی که چیزي به این

گذاري شــود و چــه از آن  شود، زیرا تمام سود مؤسســه، چــه مجــدداً در مؤسســه ســرمایه گونه مؤسسات تمام نمی این

  گردد.  می 2داشت گردد، مشمول مالیات بر درآمد اشخاصبر

  چنین سه محدودیت عمده دارد:  مؤسسۀ انفرادي هم

 آوردن سرمایۀ زیاد براي آن مشکل است؛  فراهم )1

هاي مؤسسه مسئولیت نامحدود دارد، و ممکن است علاوه بر اموالی که در  مالک مؤسسه در قبال بدهی )2

 هاي دیگري را نیز از دست بدهد؛  ییگذاري کرده، دارا مؤسسه سرمایه

 عمر این مؤسسه محدود به مؤسس آن است.  )3

هاي تجاري کوچک محدود شده است. شروع  به این دلایل، حوزة عمل مؤسسات انفرادي عمدتاً به فعالیت

چنــان باشــد کــه در آن زمــان  که رشد مؤسسه آن صورت مؤسسۀ انفرادي است، و بعد درصورتی وکار اغلب به کسب

 کنند.  معایب مؤسسۀ انفرادي بر مزایاي آن بچربد، آن را به شرکت تبدیل می

  شرکت تضامنی

وکاري بــه راه اندازنــد.  آینــد تــا کســب گیرد که دو یا چند نفر گرد هــم می شرکت تضامنی زمانی شکل می

غیررســمی بــین هاي تضامنی ممکن است با درجات مختلفی از رسمیت کار کنند: از قول و قرارهاي شــفاهی  شرکت

رســد. در شــرکت تضــامنی، هــر شــریک بخشــی از  هاي کتبی که نزد مراجع رسمی محلی به ثبت می تا توافق 3شرکا

                                                
1. charter  

اســت. بــا ایــن همــه، از » ســود« incomeگــذاریم و معــادل فارســی  را براي عایدات حاصــل از فــروش می (revenue)» درآمد«هاي حسابداري و مالی،  در متن. 2

  ».مالیات بر درآمد اشخاص«و چه » ها مالیات بر درآمد شرکت«استفاده است، چه در مورد  مورد» مالیات بر سود«جاي  به» مالیات بر درآمد«ها در ایران  گذشته

  در مأخذ زیر مراجعه کنید: » شرکت آسیا«. به مثال 3



دهــد کــه بــراي ادارة شــرکت  وکار را تأمین نموده، و قسمتی از کاري را انجــام می اندازي کسب وجوه لازم براي راه

فت سهم متناسبی از سود یــا تحمــل بخشــی از زیــان را خواهــد ترتیب هر شریک استحقاق دریا لازم است. البته، بدین

شده را دارنــد،  هاي تضامنی سهم کوچکی از کل ارزش دادوستدهاي انجام داشت. اگرچه در ایالات متحده، شرکت

داري، امــور حقــوقی، حســابداري، و اخیــراً مؤسســات  هاي کــوچکی چــون مطــب وکار در حرفه اما این شکل کسب

  وکارها، در امور سنتی بازار نیز رواج دارد.  ا معمول است. در ایران، این نوع سازماندهی کسبه مشاوره و صرافی

هاست. معایــب آن نیــز مشــابه  بودن ایجاد و تأسیس آن هزینه هاي تضامنی سهولت و کم مزیت عمدة شرکت

) 3یت عمر شــرکت، () محدود2هاي مشترك، ( ) مسئولیت نامحدود شرکا در قبال بدهی1مؤسسات انفرادي است: (

هاي  آوري حجــم زیــاد ســرمایه. نحــوة اخــذ مالیــات از شــرکت بودن جمــع ) مشــکل4بودن انتقال مالکیت، و ( مشکل

توانــد  هــاي مختلــف می هاي ســهامی در موقعیت تضامنی مانند مؤسسات انفرادي است که در مقام مقایسه بــا شــرکت

  موضوع خواهیم پرداخت. مزیت یا عیب تلقی گردد. در ادامۀ این فصل به این 

چــه  ها نیز علاوه بر آن هاي شخصی آن اند، بنابراین دارایی موجب قوانین، شرکا مسئول دیون شرکت چون به

ترتیب، در هنگــام ورشکســتگی،  اند، در معرض خطر از دست رفتن اســت. بــدین گذاري کرده که در شرکت سرمایه

ي شرکت نبوده و منبع دیگري نیز بــراي ایــن کــار موجــود نباشــد، ها اگر هر شریک قادر به تأمین سهم خود از بدهی

  هاي شخصی خود تسویه نمایند.  ماندة تعهدات مالی را حتی با استفاده از دارایی باید باقی شرکاي دیگر می

 1تواند با تشکیل شــرکت مخــتلط غیرســهامی اکنون برشمردیم می برخی از معضلات شرکت تضامنی که هم

و تعدادي شریک با مســئولیت محــدود وجــود دارد. شــرکاي  2کاهش یابد. در چنین شرکتی، تعدادي شریک ضامن

کــه مســئولیت ســایر شــرکا محــدود بــه  چون شرکاي شرکت تضامنی دارنــد، درحالی ضامن مسئولیت نامحدودي هم

                                                                                                                                                       
  .1374، ویرایش دوم، چاپ دوم، انتشارات پیشبرد، هایی در مدیریت مالی افتهحسین عبده تبریزي، 

1. limited partnership  
2. general partner 



نامنــد، چــرا کــه  می 1»خــاموش شــرکاي«عنوان  ها در شرکت است. شرکاي با مسئولیت محدود را اغلب به سرمایۀ آن

گذاري در  هاي مختلط غیرسهامی بیشــتر در زمینــۀ ســرمایه نقش فعالی در مدیریت شرکت ندارند. در امریکا، شرکت

اند. البته، در ایــران کــار امــلاك و مســتغلات  وکار موفق نبوده هاي کسب اند و در سایر رشته املاك و مستغلات فعال

نیــز شــکل معمــول حقــوقی تشــکیل  2پــذیر شود. در مورد سرمایۀ مخاطره نی انجام میهاي تضام شکل شرکت بیشتر به

انــد، مســئولیت  اي که آورده شرکت مختلط غیرسهامی است. بعضی از شرکا مسئولیت محدود دارند و در حد سرمایه

  ز هستند. دارند. برعکس، شرکایی وجود دارند که مسئولیت نامحدود دارند، و جوابگوي تعهدات سایر شرکا نی

نبــودن تشــکیلات، و مشــکل انتقــال  هاي تضامنی یعنی مسئولیت نامحدود شرکا، دائمی سه عیب اول شرکت

شــود کــه همــان معضــل گــردآوري منــابع کــلان  ها می مالکیت مجموعاً باعث ایجاد اشکال چهــارم در ایــن شــرکت

ل اساسی نیست، اما اگر تولیدات شــرکتی هایی که رشد آهسته دارند، مشک اي است. این موضوع براي فعالیت سرمایه

وکار به مقادیر زیاد سرمایه نیاز باشد، جذب  چنان که جهت توسعه و گردش کسب مورد استقبال مردم واقع شود، آن

وکارها عموماً فعالیــت خــود را در قالــب مؤسســات انفــرادي یــا  شود. کسب گر می صورت مانع جلوه سرمایه حقیقتاً به

هاي ســهامی  ها بــه شــرکت رسند که ادامۀ کارشان جز با تبدیل آن کنند، اما به جایی می آغاز میهاي تضامنی  شرکت

  نماید.  غیرممکن می

  هاي سهامی شرکت

 3کنــد. شرکت سهامی شخصیتی قانونی اســت کــه در امریکــا براســاس مقــررات ایــالتی موجودیــت پیــدا می

) 1دهــد: ( تفکیک به شرکت سه مزیت عمــده میشخصیت شرکت از شخصیت مالکان و مدیران خود جداست. این 

) ســهولت در انتقــال 2تواند پس از فوت مالکان و مدیران اولیه به حیات خود ادامه دهــد، ( عمر نامحدود؛ شرکت می

تر از  هاي سهام تقسیم گــردد کــه بســیار آســان صورت برگ تواند به منافع ناشی از مالکیت؛ منافع ناشی از مالکیت می

                                                
1. silent partners 
2. venture capital  

  هاست.  . در ایران قوانین کشوري (قانون تجارت) در سطح ملی ناظر بر نحوة کار شرکت3



) مســئولیت محــدود؛ تعهــدات شــرکا 3وانتقــال اســت، و ( هاي تضــامنی قابــل نقل از شــراکت در شــرکتمنافع ناشی 

  اند.  گذاري کرده اي است که در شرکت سرمایه (سهامداران) محدود به سرمایه

گذاري کرده باشــید و  میلیون ریالی سرمایه 100شدن موضوع، اگر شما در یک شرکت تضامنی  براي روشن

مراتب بیش از این مقدار داشته باشــد، تــأمین بخشــی از ایــن بــدهی  که دیونی به ست شود، درحالیاین شرکت ورشک

چــه شــما  برعهدة شماست. پس شریک در شرکت تضامنی در معرض مسئولیت نامحدود است. از سوي دیگــر، چنان

گذاري  ر ایــن ســرمایهمیلیون ریال را صرف خرید سهام یک شرکت سهامی کرده بودید، زیان بالقوة شــما د 100این 

  گردید.  تان محدود می گذاري ریال بود؛ مسئولیت شما تنها به میزان سرمایه 100ر000ر000فقط 

تواند فعالیت خــود را بــا تشــریفات اداري مختصــر شــروع  که مؤسسۀ انفرادي یا شرکت تضامنی می درحالی

بایــد نســبت بــه تهیــۀ اساســنامه و  1تنماید، برپایی شرکت ســهامی مســتلزم مقــدمات بیشــتري اســت. مؤسســان شــرک

) نــام شــرکت، 1داخلی اقدام نمایند. اساسنامه حداقل دربردارندة این اطلاعــات اســت: ( 2هاي نامه اي از آیین مجموعه

) نام و نشانی مدیران. در بعضی کشورها اساســنامه 5) تعداد مدیران، و (4) میزان سرمایه، (3) نوع فعالیت شرکت، (2(

شود که مرکز اصلی شرکت در آن ایالت واقــع اســت، و پــس از تأییــد و تصــویب آن،  ایالتی ثبت میتوسط مقامات 

شــود کــه  ها عملــی می ها با تأییــد ادارة ثبــت شــرکت کند. در ایران رسمیت شرکت شرکت رسماً موجودیت پیدا می

  شود.  ت انجام میهاي شهر مرکز فعالیت شرک نهادي ملی است؛ البته، این تأیید توسط ادارة ثبت شرکت

هاست که جهت کمــک بــه  اي از مقررات و دستورالعمل هاي داخلی، مجموعه نامه در بعضی کشورها، آیین

نامه خود بخشی  شود. در ایران عموماً این نوع آیین مدیران داخلی در ادارة شرکت، توسط مؤسسان شرکت تنظیم می

) چگونگی 1هاي داخلی شامل نکاتی از این قبیل است: ( نامه یینآید. آ دهد و در آن قالب می از اساسنامه را شکل می

انتخاب مدیران (مدت تصدي آنان یک سال باشد و مدیران هر ساله انتخاب شوند، یا مثلاً هــر ســال فقــط یــک ســوم 

                                                
1. incorporators  
2. bylaws  



شــار برخورداري سهامداران موجود از اولویت در خریــد ســهام جدیدالانت ) برخورداري یا عدم2ها تغییر نمایند)، ( آن

هاي مدیریت وجود دارد (مانند کمیتۀ اجرایی یا کمیتۀ مالی) و وظــایف  ) قواعد و ترتیباتی که براي کمیته3شرکت، (

که شرایط، تغییرات را الزامی کند. امــروزه، وکــلا  ها درصورتی نامه هایی براي تغییر خود آیین ) دستورالعمل4ها، ( آن

هاي داخلــی تــدارك  نامــه هــاي یکســانی (اســتاندارد) بــراي اساســنامه و آیین فرم پرداز، افزارهاي واژه با استفاده از نرم

دلار  500اي حــدود  چندان زیاد شرکتی را به ثبت برسانند. در امریکا با صرف هزینــه توانند با تلاشی نه اند، و می دیده

  اندازي کرد.  راه وکاري را در قالب شرکت سهامی توان کسب و در ایران با صرف چند صد هزار تومان، می

صورت شرکت سهامی سازمان داده شوند، به احتمال  وکارها به هاي بسیار کوچک، اگر کسب به جز فعالیت

  شرح زیر است:  زیاد ارزش بیشتري خواهند داشت. دلایل این امر به

بودن ســایر شــرایط، هرچــه ریســک  دهد، و با فرض ثابت مسئولیت محدود ریسک سهامداران را کاهش می .1

 شود.  کمتر باشد، ارزش شرکت بیشتر می

هاي رشد بستگی دارد که این نیز به نوبۀ خود به توانایی شــرکت در جــذب ســرمایه وابســته  ارزش به فرصت .2

اند،  وکارها قــادر بــه جــذب ســرمایه تر از ســایر انــواع کســب هاي ســهامی آســان جا کــه شــرکت است. از آن

 هاي رشد بهتري دارند.  موقعیت

رایی به نقدشوندگی آن (سهولت فروش دارایی و تبدیل آن بــه پــول نقــد) نیــز بســتگی دارد. از ارزش هر دا .3

گذاري مشــابه آن در  گذاري در سهام شرکت سهامی، نقدشوندگی بسیار بیشتري از سرمایه جا که سرمایه آن

ب شــرکت وکار در قالــ دادن بــه کســب مؤسسۀ انفرادي یا شرکت تضامنی دارد، از ایــن زاویــه هــم ســازمان

 تواند ارزش آن را افزایش دهد.  سهامی، می

هاي تضــامنی متفــاوت  هاي ســهامی بــا مؤسســات انفــرادي و شــرکت روش محاسبه و اخذ مالیات از شرکت .4

هاي سهامی است. در این باره در بخش بعدي ایــن فصــل  نفع شرکت است. در برخی موارد قوانین مالیاتی به



 1بحث خواهد شد.

توان علــت ادارة اغلــب  شوند، می حداکثررساندن ارزش مدیریت می مؤسسات با ذهنیت به جا که اکثر از آن

  آسانی دریافت.  هاي سهامی به وکارها را در قالب شرکت کسب

  نظام مالیات بر درآمد فدرال

هــاي  ، و ارزش اغلــب دارایی3چون برگ ســهم، ورقــۀ قرضــه، یــا قــرارداد رهنــی هم 2ارزش هر دارایی مالی

حاصل از آن دارایی بستگی دارد.  5هاي نقدي آلات و حتی ارزش تمامی یک کارخانه به جریان مانند ماشین، 4واقعی

گــردد. راجــع بــه  علاوة اســتهلاك تشــکیل می اســتفاده بــه هاي نقدي حاصل از هر دارایی واقعــی از ســود قابل جریان

معنی ســود پــس از کســر مالیــات اســت. ســود استفاده به  استهلاك در ادامۀ این فصل بحث خواهد شد، اما سود قابل

عنوان درآمد شخصی مالکان این واحدها گزارش شده و مشمول مالیــات  هاي تضامنی به مؤسسات انفرادي و شرکت

گــاه  پردازنــد، و آن هاي سهامی در اغلب کشورها ابتدا مالیات بــر درآمــد شــرکت را می که شرکت شود، درحالی می

کننــد کــه  ها را پرداخــت می یات آن قسمت از سود پــس از کســر مالیــات بــر شــرکتها مال صاحبان سهام آن شرکت

هاي نقدي حاصل از دارایــی، مالیــات بــر  شود. به این ترتیب، براي تعیین جریان عنوان سود سهام بین آنان تقسیم می به

  ها هر دو حائز اهمیت است.  درآمد اشخاص و مالیات بر سود شرکت

رود، و هنگــامی  % بالا می33لیات بر درآمد اشخاص براساس قوانین دولت فدرال تا در ایالات متحده نرخ ما

% 40توانــد بــه حــدود  که مالیات بر درآمد ایالت و شهر نیز به آن اضافه شود، نرخ نهایی مالیات بر درآمد شخص می

                                                
جاي شــرکت  وکارهاي بســیاري، بــراي گریــز از مالیــات، بــه تــوان گفــت کــه کســب اي در شرایط امروز ایران قرین صحت نیست. بــرعکس، می . ذکر چنین جمله1

  گیرند.  صورت انفرادي یا تضامنی شکل می سهامی، به

2. financial asset 
3. mortgage  
4. real assets 
5. cash flows 



وکار نیــز مشــمول  رسد. سود ناشی از کسب % می50این نرخ در بسیاري از کشورهاي اروپایی حتی به  1نزدیک شود.

هاي تضامنی توسط مالکــان اظهــار  هاي سنگین مالیاتی است. سود حاصل از عملیات مؤسسات انفرادي و شرکت نرخ

هاي ســهامی مشــمول  د شــرکتکــه ســو % اســت، درحالی40هاي مالیاتی تــا حــداکثر  شود و در نتیجه مشمول نرخ می

هاي ایالتی و  شود. مشابه مالیات بر درآمد اشخاص، مالیات % می39هاي مالیات بر درآمد دولت فدرال تا حداکثر  نرخ

دلیل اهمیتــی کــه  بــرد. بــه هاي سهامی را بالا می هاي تضامنی و شرکت شهري، نرخ مالیات مؤسسات انفرادي، شرکت

  گیرد.  هاي مالیات نقش مهمی برعهده می گیري بسیاري از تصمیم مالیات در کاهش سود دارد، در

ها بــراي  چنــان بغــرنج و پیچیــده اســت کــه مــدارس حقــوق دانشــگاه ها آن در امریکا و اروپا موضوع مالیات

هاي کارشناسی ارشــد در رشــتۀ مالیــات  نیز دارند، دوره 2ها مدرك حسابدار رسمی وکلاي شاغلی که بسیاري از آن

هاي اخیر، مقامات مالیاتی از خدمات حســابداران رســمی بــراي تعیــین میــزان مالیــات  دهند. در ایران در سال یارائه م

  کنند.  ها استفاده می شرکت

کند تا جزئیات مورد مطالعــه قــرار گیــرد، در ایــن  هاي آن ایجاب می اي چون مالیات که پیچیدگی در حوزه

کنــد، چــرا کــه تجــار و  نــیم. البتــه تــا همــین حــد نیــز کفایــت میتــر را مطــرح ک تــوانیم نکــات مهم کتــاب فقــط می

گذاران بیش از تکیه بر دانش محدود خود، ناچارند به متخصصان امور مالیاتی اعتمــاد نماینــد. در عــین حــال،  سرمایه

  عنوان نقطۀ آغاز بحث با متخصصان مالیاتی حائز اهمیت است.  دانستن اصول اولیۀ نظام مالیاتی به

  ر درآمد اشخاصمالیات ب

گذاري (سود سهام، بهره، سود حاصل از فروش  اشخاص بخشی از حقوق و دستمزد، درآمد ناشی از سرمایه

هاي مالیــاتی  کنند. نرخ شکل مالیات پرداخت می هاي تضامنی را به اوراق بهادار)، و سود مؤسسات انفرادي و شرکت

                                                
گــردد، و در تمــام ایــالات  دلیل نظام سیاسی فدرال، علاوه بر مالیاتی که براساس قــوانین دولــت مرکــزي (فــدرال) از مؤدیــان اخــذ می ة امریکا، به. در ایالات متحد1

  کند.  اقدام می قانونی دارد، نسبت به اخذ مالیاتی جداگانهگردد، هر ایالت نیز براساس قوانینی که فقط در محدودة همان ایالت قوت  طور یکسان اجرا می به

2. certified public accountant (CPA) 



معنی  یابــد. بــدین صورت تصاعدي افزایش می نی از درآمد بهچون بسیاري از کشورها تا حد معی در ایالات متحده هم

میلادي به بعد  1988که از سال  2- 1شود. جدول  که هرچه درآمد افزایش یابد، درصد مالیات پرداختی نیز اضافه می

تی پــر هایی را که مشترکاً اظهارنامــۀ مالیــا هاي مالیاتی درآمد اشخاص مجرد و زوج قابلیت اجرا پیدا کرده است، نرخ

  دهد.  کنند، در امریکا نشان می می

  هاي مالیات بر درآمد اشخاص در امریکا . نرخ2- 1جدول 

  نرخ متوسط مالیات  جمع مالیات تا این طبقه (دلار)  نرخ مالیات  درآمد مشمول مالیات در سال (دلار)

        افراد مجرد

  %0/15  2ر678  %15  17ر850تا 

  %6/22  9ر762  %28  17ر850 نسبت به مازاد 43ر150تا  17ر850از 

  %5/28  28ر680  %33  43ر150نسبت به مازاد  100ر480تا  43ر150از 

  %0/28    %28  100ر480نسبت به مازاد 

  

  نرخ متوسط مالیات  جمع مالیات تا این طبقه (دلار)  نرخ مالیات  درآمد مشمول مالیات در سال (دلار)

        کنند هایی که اظهارنامۀ مشترك پر می زوج

  %0/15  4ر462  %15  29ر750تا 

  %6/22  16ر264  %28  29ر750نسبت به مازاد  71ر900تا  29ر750از 

  %6/28  48ر997  %33  71ر900نسبت به مازاد  171ر090تا  71ر900از 

  %0/28    %28  171ر090نسبت به مازاد 

  توضیح:  

چنــین  درصــد، و هم 28طبقــات درآمــدي مشــمول نــرخ  1988هاي پس از آن است. لیکن بعد از سال  و سال 1988هاي مالیات مربوط به سال  الف. نرخ

  چه که در جدول نوشته شده متفاوت خواهد بود.  لحاظ، ارقام با آن اند و بدین بندي شده طبقات مشمول مالیات مازاد به نرخ تورم شاخص

تــا  71ر900دلار ـ بــراي افــراد مجــرد ـ و بــه طبقــۀ درآمــدي  100ر480تــا  43ر150درصد به طبقــۀ درآمــدي  5اظ فنی مالیات مازادي به نرخ ب. از لح

ثــر امتیــازات ) ا2کند و ( درصدي را حذف می 15) عملاً نرخ پایین 1گیرد. این مالیات مازاد به دو منظور طراحی شده است ( ها ـ تعلق می دلار ـ براي زوج 171ر090

طور کامل خنثی شــده باشــد، و بنــابراین میــزان درآمــدي  شود که اثر معافیت شخصی به کند. محاسبۀ مالیات مازاد وقتی متوقف می معافیت شخصی افراد را خنثی می

کنــد. درآمــدهاي منــدرج  ارد که مؤدي اظهــار میهاي مالیاتی بستگی د کند به تعداد معافیت درصد سقوط می 28درصد به  33که در آن نرخ نهایی مالیات دوباره از 

هــایی از معافیــت شخصــی عبــارت اســت از معافیــت ســالمندان،  در جدول با فرض یک معافیت براي افراد مجرد و دو معافیت براي یک زوج تنظیم شده است. مثال

  ها.  زنان باردار، تعداد فرزندان، و امثال این

درصد نیز برســد. درواقــع اضــافه درآمــدي  28شود این است که نرخ متوسط مالیات ممکن است به بیش از  چه که از ستون آخر جدول معلوم می ج. آن

  شود.  از آن صحبت شده، مشمول مالیات شده و این مالیات در محاسبۀ نرخ متوسط مالیات وارد و سبب افزایش آن می» ب«برابر معافیت شخصی که در قسمت 

هاي مستقیم ایران، درآمدي که شخص حقیقی از طریق اشتغال به مشاغل یا به عنــاوین دیگــر طبــق قــانون م م در ایــران  قانون مالیات 93د. براساس مادة 



اند اظهارنامه مالیاتی مربــوط بــه  قانون م م مکلف 100باشد. مؤدیان مذکور طبق مادة  هاي مقرر، مشمول مالیات بر درآمد مشاغل می از کسر معافیت تحصیل کند، پس

گــردد تنظــیم و  وسیلۀ سازمان امور مالیاتی تهیــه می اي که به هاي شغلی خود را در یک سال مالیاتی براي هر واحد شغلی یا براي هر محل، جداگانه طبق نمونه فعالیت

  قانون م م پرداخت نمایند.  131علق را به نرخ مذکور در مادة تا پایان تیرماه سال بعد به ادارة امور مالیاتی محل شغل خود تسلیم و مالیات مت

گیرد. اشخاص براي درآمدهاي مختلف خــود مالیــات  ، مجموع درآمد اشخاص مبناي محاسبۀ مالیات قرار نمی1380هاي سال  هـ . براساس قانون مالیات

شــود.  ء کســب درآمــد، توســط پرداخــت کننــده، کســر و بــه حســاب دولــت واریــز میها نیز تکلیفی است، یعنــی در منشــا کنند و بسیاري از این مالیات پرداخت می

چنین است در مورد درآمد اجــاره، ســود ســهام، و ســایر  کنید در مقطع پرداخت خالص است، و مالیات آن کسر شده است. هم دستمزدي که از کارفرما دریافت می

  درآمدها.  

  1نکات مهم در مورد جدول بالا عبارت است از:

هاي مالیاتی و مجموعۀ کسوراتی کــه  عبارت است از درآمد خالص پس از کسر معافیت 2رآمد مشمول مالیاتد .1

ازاي هریــک از افــراد  دهنــده بــه در امریکا، هر مالیات 1987وضوح بیان شده است. در سال  هاي مالیاتی به در فرم

گردید که ایــن امــر  معافیت برخوردار می دلار از 1ر900میزان  شد) به تحت تکفل خود (که شامل خود او نیز می

دلار افــزایش  2ر000ایــن رقــم بــه  1989داد. در ســال  درآمد مشمول مالیات و طبعاً میزان مالیات را کــاهش مــی

یابــد.  بندي گردید. یعنی متناسب با نرخ تورم، این معافیت نیز افزایش می یافت و از آن پس به نرخ تورم شاخص

هــاي  پرداخت نمایند که اثــر معافیت 3باید مالیات اضافی که درآمدهاي بالایی دارند، می دهندگانی معهذا مالیات

هــاي  کند. در ضمن، مخارج خاصی مانند بهرة پرداختی بابــت قراردادهــاي معــین ازقبیــل وام مالیاتی را خنثی می

خــی مؤسســات خیریــۀ هــا و اعانــات بــه بر هاي پرداختی براساس قوانین ایــالتی و شــهري، و کمک رهنی، مالیات

 دهندة درآمد مشمول مالیات است.  کسر از درآمد و در نتیجه کاهش شده، قابل مشخص

% شــروع 15عبارت است از نرخ مالیات مؤثر بر آخرین واحد درآمــد. ایــن نــرخ از  4نرخ مالیات بر درآمد نهایی .2

 ماند.  همین حد ثابت می % کاهش یافته و پس از آن در28% رسیده و بالاخره به 33% و سپس 28شده به 

                                                
ریال از مالیات معــاف اســت. پــس  4ر850ر000، دستمزد ماهیانه تا 1390هاي ایران و نیز قانون بودجۀ سال  کنیم که براساس قانون مالیات عنوان مقایسه اشاره می به. 1

شــود. یعنــی بــالاترین  % محاســبه و اعمــال می35% و نهایتــاً 30%، 25%، 20%، 10مشــمول نــرخ مالیــات  ها، مالیات حقوق براساس طبقات درآمدي از کسر این معافیت

کنــد،  میلیون ریال در مــاه تجــاوز می 10شود. مثلاً، وقتی دستمزد ماهانه از  % است. البته، در هر طبقه، مازاد درآمد مشمول نرخ بالاتر می35دستمزدها مشمول مالیات 

  یابد.  % افزایش می20% به 10الیات از نسبت به مازاد، م

2. taxable income 
3. surtax  
4. marginal tax rate  



محاســبه کــرد. مــثلاً اگــر فــرد مجــردي  2- 1را براساس اطلاعات جــدول  1توان نرخ مالیات بر درآمد متوسط می .3

 شود:  صورت زیر محاسبه می دلار به 6ر080میزان  دلار درآمد داشته باشد، مالیات بر درآمد او به 30ر000

    17ر850 ×% 15=  2ر678دلار 

  )30ر000 – 17ر850( ×% 28=  3ر402دلار 

  2ر678+  3ر402=  6ر080دلار 

کــه  باشــد، درحالی ) می30ر000بر  6ر080درصد (نتیجۀ تقسیم  3/20نرخ مالیات بر درآمد متوسط فرد برابر 

دلار آن بابــت مالیــات  280دلار بر درآمد این فرد،  1ر000درصد است. با افزایش  28نرخ مالیات بر درآمد نهایی او 

  دلار افزایش خواهد یافت.  720شود، و درآمد پس از کسر مالیات او فقط  می پرداخت

گونه که در زیرنویس جدول بیان شده، قوانین جدید تمهیداتی فراهم کــرده اســت کــه طبقــات مالیــاتی بــا  همان .4

است کــه منظور اجتناب از تحمیل مالیات اضافه بر مؤدیانی اتخاذ شده  بندي شده است. این عمل به تورم شاخص

شدن موضوع، در نظر بگیریــد فــرد  شوند. براي روشن رو می در اثر تورم با کاهش قدرت خرید درآمد خود روبه

هــا  دلار مالیات بدهد. فرض کنیــد تــورم باعــث دو برابرشــدن قیمت 2ر678دلار باید  17ر850مجردي با درآمد 

دلار  35ر700ط است، دو برابر شود و به شده و درآمد این شخص هم که به نوعی با شاخص هزینۀ زندگی مرتب

هاي مالیــات، میــزان مالیــات  بودن نرخ دلیل تصاعدي بندي نشده بود، به برسد. اگر طبقات مالیاتی با تورم شاخص

 28ر024دلار بــه  15ر172رسید، و درآمد پس از کسر مالیات نیــز از  دلار می 7ر676پرداختی این فرد ناگهان به 

دلار  14ر012هــا، درآمــد حقیقــی نصــف ایــن رقــم یعنــی  دلیل دو برابرشــدن قیمت ت. اما بــهیاف دلار افزایش می

دلیل تورم درآمد دو برابر شود، مالیات پرداختی نیز دو  بندي طبقات مالیات، اگر به دلیل شاخص شد. معهذا به می

و اوایــل  1970اند. در دهۀ م دلار ثابت می 15ر172شود، اما درآمد حقیقی پس از کسر مالیات در سطح  برابر می

                                                
1. average tax rate 



بندي نقطــۀ پایــانی بــر آن نهــاد. در  ، این موضوع در بسیاري از کشورها معضلی جدي بود که شاخص1980دهۀ 

ایران، این رویه هنوز متداول نشده است، و درآمدهاي اسمی ناشی از تورم، به نــرخ تصــاعدي، مشــمول مالیــات 

شود و حــداقل دســتمزد معــاف از مالیــات  قانون بودجه، ارقام تعدیل میشود. البته، تقریباً در هر سال از طریق  می

 شود.   بالا برده می

  مالیات سود سهام و درآمد بهره 

هــاي  کننــد، مشــمول نرخ ها دریافــت می اي کــه اشــخاص از اوراق بهــادار شــرکت سود سهام و درآمد بهــره

% اســت، ســود حاصــل از ابزارهــاي 25الیات بــه نــرخ که سود سهام مشمول م مالیاتی متفاوت است. در ایران، درحالی

چون اوراق مشارکت از مالیات معاف است. در ایران از درآمد سود سهام، مالیــات شــرکت و  مالی با درآمد ثابت هم

، دو مالیات شرکت و ســهامدار ادغــام شــده 1380شد. در قانون جدید مالیاتی، مصوب سال  اشخاص، هر دو کسر می

پرداخت بــه ســهامداران اســت و درآمــد بعــد از  مانده قابل عنوان مالیات از سود، رقم باقی % به25ر است، و پس از کس

شود کــه قــبلاً  جا که سود سهام از درآمدهایی پرداخت می شود. در دنیا وضعیت متفاوت است. از آن مالیات تلقی می

  گردد.  می 1لیات مضاعفها مشمول ما ها کسر شده، درآمد اشخاص از شرکت ها از آن مالیات شرکت

 munisیــا  municipalsهاي ایــالتی و محلــی کــه بــه آن  تحت قوانین مالیاتی ایالات متحده، بهرة اغلب قرضه

طور  گذاران تمامی بهرة این اوراق را به به این ترتیب سرمایه 2شود. شود، مشمول مالیات بر درآمد فدرال نمی گفته می

هــا  ها یــا دولــت بــه دارنــدگان آن ه تنها بخشی از بهرة قرضۀ منتشره توسط شرکتک دارند، درحالی کامل دریافت می

                                                
1. double taxation  

راق مشــارکت توســط شــهرداري تهــران او 1374دلیل داشتن نرخ بازدة ثابت متوقــف گردیــد. اولــین بــار در ســال  از انقلاب اسلامی، معاملات اوراق قرضه به . پس2

 30عنوان جانشینی براي اوراق قرضه توسط شهرداري تهران منتشر و به مردم عرضــه گردیــد. براســاس قــانون نحــوة انتشــار اوراق مشــارکت مصــوب  (طرح نواب) به

هاي مــذکور،  وابســته بــه دســتگاههاي  المنفعــه و شــرکت هاي دولتی، مؤسسات و نهادهاي عمومی غیردولتی، مؤسســات عام ، علاوه بر دولت و شرکت1376شهریور 

همــین قــانون، ســود اوراق مشــارکت در  7باشند. براســاس مــادة  هاي تعاونی تولیدي نیز مجاز به انتشار اوراق مشارکت می هاي سهامی عام و خاص و شرکت شرکت

، با تصویب قــانون اوراق بهــادار جمهــوري اســلامی 1384در سال درصد تعیین شد. بعدها این مالیات به صفر رسید و نهایتاً  5همه حال مشمول مالیات به نرخ مقطوع 

  ها در اختیار سازمان بورس و اوراق بهادار قرار گرفت.   ایران، مجوز انتشار اوراق بهادار شرکت



تواند با درآمد پس از کسر مالیات یک ورقۀ قرضۀ  تر می با بازدة پایین muniشود. پس درآمد یک ورقۀ  پرداخت می

بالاترین طبقۀ نرخ مالیاتی که  اي در دهنده عنوان مثال، مالیات هاي با بازدة بالاتر مساوي باشد. به منتشره توسط شرکت

ها یــا اوراق خزانــۀ  % خریداري نمایــد، بایــد از اوراق قرضــۀ شــرکت9با بازدة  muni% است، اگر بتواند یک ورقه 33

  % دریافت دارد تا درآمد پس از کسر مالیات او در هر دو حالت مساوي باشد: 43/13اي معادل  دولتی بازده

 muniبازدة ورقۀ   
  از مالیات ورقۀ قرضۀ مشمول مالیات = بازدة قبل

  1 –نرخ نهایی مالیات   

43/13= %  
9%  

=  
33/0 – 1  

گیــرد، و مقصــود  هــا سرچشــمه می این بخشودگی مالیاتی از تفکیک قواي دولت فــدرال و حکومــت ایالت

  1تري استقراض نمایند. پایینهاي  هاي ایالتی و محلی است تا بتوانند با نرخ اصلی از برقراري آن، کمک به حکومت

  در مقابل درآمد عادي 2اي عایدي سرمایه

تعریــف  4اي هــاي ســرمایه عنوان دارایی بــه 3هــایی ماننــد ســهام، اوراق قرضــه، و امــلاك و مســتغلات دارایی

اي خریده و ســپس آن را بــه بهــایی بــیش از بهــاي خریــد بفروشــید، ســود حاصــل را  شود. اگر شما دارایی سرمایه می

اي  خواهــد بــود. در پــاره» اي زیــان ســرمایه«نامند؛ اگر در این معامله متحمل زیان شوید، نتیجه  می» اي ایدي سرمایهع«

گردد،  می 5مدت ماه از تاریخ خرید آن فروخته شود، موجد عایدي یا زیان کوتاه 6کشورها، هر دارایی که در خلال 

ید آن نگهداري شود، در هنگــام فــروش باعــث ایجــاد عایــدي یــا ماه از تاریخ خر 6اي که بیش از  که دارایی درحالی

                                                
% اســت. ایــن تفــاوت عمــده 25ات ها مشــمول مالیــ که سود سهام شــرکت و سود اوراق مشارکت معاف از مالیات است، درحالیها  . در ایران سود دریافتی از بانک1

هایی کــه  اي را ترجیح دهند. حتــی شــرکت گذاران نباشد، و همواره دریافت وجوه از محل عایدي سرمایه نفع سرمایه ها چندان به شود که سود سهام شرکت باعث می

دهنــد (پــذیرش در فرابــورس بــا نــرخ  % از سود خود را مالیــات می20% تا 5/22% تخفیف در نرخ مالیات، 20تا  10شوند، با لحاظ  در بورس اوراق بهادار پذیرفته می

درصــد قیمــت  5/0% قیمــت اســمی ســهام اســت، و ایــن نــرخ در بــورس بــه 4تخفیف باز هم کمتري همراه است). این در حالی است که مالیات فــروش ســهام فقــط 

شکیل مجمع براي برخورداري از سود سهام صبر نکننــد و بــا پرداخــت مالیــات فــروش گذاران ترجیح دهند تا ت یابد. بنابراین ممکن است سرمایه معاملاتی کاهش می

  سهام، مالیات کمتري بپردازند. 

2. capital gain 
3. real estate 
4. capital assets 
5. short-term gain or loss 



طور دائمــی  هــا بــه مــدت از نظــر مالیــاتی اهمیــت دارد. دولت گردد. این تفاوت بلندمــدت و کوتاه می 1زیان بلندمدت

  کنند.   گذاري بلندمدت تشویق می هاي مالیاتی به سرمایه شهروندان خود را از طریق جرایم و معافیت

ریــال خریــده و  70ر000گذاري ایــران را بــه بهــاي هــر ســهم  ســهم شــرکت ســرمایه 100اگر شــما بنابراین، 

گــردد. لــیکن اگــر بهــاي فــروش هــر ســهم  ریــال می 10ر000اي شما بــالغ بــر  ریال بفروشید، عایدي سرمایه 80ر000

کنــد  نظر مالیاتی فرقی نمی ریال مواجه خواهید شد. در ایران از 10ر000اي معادل  ریال باشد، با زیان سرمایه 60ر000

ماه نگــاه  6اید، اما اگر شما در بازارهاي خارجی سهامی را بخرید و بیش از  که این سهام را براي چه مدت نگاه داشته

مدت خواهید داشت، و این تفاوت از نظر مالیاتی اهمیــت  صورت کوتاه دارید، عایدي یا زیان بلندمدت و در غیر این

اید، بلکــه  اید و نه زیانی را متحمــل شــده ریال بفروشید، نه عایدي کسب کرده 70ر000با قیمت  دارد. اگر هر سهم را

مــدت و بلندمــدت در قــوانین ایــران  بندي عایدي کوتاه اید. تصریح کنیم تقسیم ریال خود را پس گرفته 70ر000فقط 

  وجود ندارد. 

اي بلندمــدت بســیار  شــده بــر عایــدي ســرمایه هــاي مالیــاتی اعمــال نرخ 1986تا سال  1921در امریکا از سال 

% نرخ مالیــات 40، نرخ مالیات عایدي بلندمدت فقط 1986هاي مالیاتی درآمد عادي بود. مثلاً در سال  تر از نرخ پایین

به مورد اجرا گذارده شد، این نرخ تفاضلی مالیــات را  1986درآمد عادي بود. لیکن تغییرات قانون مالیات که از سال 

  هایی همانند درآمد عادي مشمول مالیات گردید.  اي با نرخ د و از آن تاریخ درآمد عایدي سرمایهحذف کر

گونــه  هــاي زیــادي درگرفــت. این اي در امریکــا بحث در مورد حذف نرخ ترجیحی مالیات عایــدي ســرمایه

منظور  وکارها بــه کســب اي با نرخ مناسب و مطلــوبی مالیــات گرفتــه شــود، شد که اگر از عایدات سرمایه استدلال می

عوض تقسیم سود و پرداخت سود سهام که مشــمول مالیــات بــالایی  اي براي سهامداران خود، به تأمین عایدي سرمایه

گذاري و  ها محرك ســرمایه شود، درصد بیشتري از سود را نگهداري خواهند کرد، و این حفظ درآمدها در بنگاه می

                                                
1. long-term gain or loss 



  رشد اقتصادي خواهد شد. 

ها شکست خوردند. اما  اي در بحث طرفداران نظریۀ نرخ تفاضلی مالیات براي عایدات سرمایه 1986در سال 

تر بتــوان  آور کند، آســان قانون جدید با چنان عباراتی تنظیم گردید که هر زمان شرایط، تشویق رشد اقتصادي را الزام

  نرخ تفاضلی را مجدداً برقرار کرد. 

طور ضمنی بر سیاست تقســیم ســود  تري مشمول مالیات شود، به رخ پاییناي با ن در زمانی که عایدات سرمایه

چنین این امــر  گذارد (نگهداشتن هرچه بیشتر سود و تقسیم هرچه کمتر سود سهام مطلوب است)، و هم سهام تأثیر می

درآمد حاصله چرا که بخشی از  1کند، تر می گذاري در ابزار بدهی مطلوب گذاري در سهام را نسبت به سرمایه سرمایه

تــوان تصــور  شــود. بنــابراین، می اي است که مشمول مالیات با نرخ کمتــري می از سهام طبیعتاً ناشی از عایدات سرمایه

  وجود آمد.  هاي امریکایی به نمود که در نتیجۀ حذف این نرخ تفاضلی، تغییرات مشخصی در سیاست مالی شرکت

  هاي سهامی  مالیات بر درآمد شرکت

کنیم که از مثال نظام مالیاتی ایــالات  ده را قبل از مطالعۀ ادامۀ مطلب مجدداً به این نکته جلب میتوجه خوانن

جــا  چــه در این تر مالیاتی آن کشور و کشورهاي مشابه را نشــان دهــیم و آن کنیم تا وضعیت پیچیده متحده استفاده می

  آوریم، وضعیت نظام مالیاتی ایران نیست.  می

  هاي سهامی در امریکا مالیات شرکت هاي . نرخ2- 2جدول 

  نرخ متوسط مالیات  جمع مالیات تا این طبقه (دلار)  نرخ مالیات  درآمد مشمول مالیات در سال (دلار)

  %0/15  7ر500  %15  50ر000تا 

  %3/18  13ر750  %25  50ر000نسبت به مازاد  75ر000تا  50ر000از 

  %3/22  22ر250  %34  75ر000نسبت به مازاد  100ر000تا  75ر000از 

  %0/34  113ر900  %39  100ر000نسبت به مازاد  335ر000تا  100ر000از 

                                                
مالیــات دانیم که این وضعیت در مورد ایران معکوس است. سپردة بانکی و اوراق مشارکت از پرداخت مالیات معاف است، اما خرید و فــروش ســهام مشــمول  . می1

  است. 



  %0/34    %34  335ر000نسبت به مازاد 

  توضیح: 

  به بعد اجرا شده است.  1988هاي مندرج در جدول از سال  الف. نرخ

هــاي  شود. این مالیــات مــازاد کــه اثــرات نرخ % اضافه می34% به نرخ پایۀ 5دلار، مالیات مازادي به نرخ  335ر000تا  100ر000ب. براي درآمدهاي بین 

  رساند.  % می39دلار را به  335ر000تا  100ر000کند، نرخ نهایی مالیات در طبقۀ درآمدي  دلار را حذف می 750ر000تر مالیات در درآمدهاي زیر  پایین

شــدن  نشان داده شــده نســبتاً ســاده اســت. بــراي روشن 2- 2ها که در جدول  ساختار مالیات بر درآمد شرکت

دلار بــوده کــه  22ر250دلار درآمد (سود) مشمول مالیات داشته باشــد، برابــر  100ر000موضوع، مالیات شرکتی که 

  شود:  صورت زیر محاسبه می به

  15/0)50ر000+ ( 25/0)25ر000+ ( 34/0)25ر000= ( 22ر250دلار   جمع مالیات 

  22ر250 ÷ 100ر000=  25/22درصد   نرخ متوسط مالیات 

  صورت زیر خواهد بود:  دلار درآمد (سود) داشته باشد، به 200ر000وضعیت مالیاتی شرکت اگر 

  15/0)50ر000+ ( 25/0)25ر000+ ( 34/0)25ر000+ ( 39/0)100ر000= ( 61ر250دلار 

  61ر250 ÷ 200ر000=  63/30درصد     نرخ متوسط مالیات 

  گردد:  دلار مالیات چنین محاسبه می 400ر000و براي درآمد (سود) معادل 

  15/0)50ر000+ ( 25/0)25ر000+ ( 34/0)25ر000+ ( 39/0)235ر000+ ( 34/0)65ر000= ( 136ر000دلار 

  136ر000 ÷ 400ر000=  34درصد     نرخ متوسط مالیات 

دلار، لازم نیست به مالیات اضافی توجــه شــود، و کــافی  335ر000قع در تمام سطوح درآمدي بیش از دروا

ها  % براي کل درآمد (سود) محاسبه نماییم. به بیان دیگر، نرخ مالیات بر درآمد شــرکت34است که مالیات را به نرخ 



  1ماند. دلار صعودي بوده، و پس از آن ثابت باقی می 335ر000تا میزان 

  درآمد بهره و سود سهام دریافتی شرکت

شود مانند درآمــد (ســود) عــادي و  اي که توسط شرکت دریافت می تقریباً در بیشتر نقاط جهان، درآمد بهره

درصد سود سهام دریافتی یک شــرکت از شــرکت  80شود. لیکن  ها مشمول مالیات می نرخ معمول درآمد شرکت به

بنــابراین،  2گیــرد. هاي معمول مورد محاســبه قــرار می مانده با نرخ درصد باقی 20ت دیگر از مالیات معاف بوده و مالیا

درصــد  8/6% اســت، 34میزان  دلار داشــته و مشــمول نــرخ نهــایی مالیــات بــه 335ر000شرکتی که درآمدي بــیش از 

یعنــی نــرخ  صورت مالیات پرداخت خواهد نمود، ) درآمد حاصل از سود سهام دریافتی خود را به2/0×%34/0=8/6(

 10ر000درصد خواهد بود. اگر این شرکت درآمــدي معــادل  8/6این شرکت روي سود سهام دریافتی  3مؤثر مالیات

دلار از سود سهام دریافتی از شرکت روي سود سهام دریافتی دیگر داشته باشد، درآمد بعد از مالیــات شــرکت برابــر 

  خواهد بود با: 

= درآمد پس از کسر مالیات درآمد قبل از کسر مالیات  –مالیات   

(درآمد قبل از کسر مالیات) = مالیات ×(نرخ مؤثر مالیات)   

از کسر مالیات ) درآمد قبل از کسر مالیات = درآمد پس1 –(نرخ مؤثر مالیات   

= 10ر000) 1- 068/0(  

                                                
خصــوص اســتهلاك، بــراي  هــا، به ) هزینه1کردند. این دو علت داشت: ( گونه مالیاتی پرداخت نمی هاي معظم سودآور، هیچ بسیاري از شرکت 1987. پیش از سال 1

شــد. برخــی  هاي متفاوتی تعریف و محاسبه می داران) به روش مقاصد مالیاتی (تعیین سود مشمول مالیات) و براي مقاصد گزارشگري (اعلام عایدات شرکت به سهام

شــد؛  ها حاکی از زیان بود که طبعاً مالیاتی نیز پرداخــت نمی اتی آنکه اظهارنامۀ مالی دادند درحالی داران سود نشان می هاي مالی خود به سهام ها در گزارش از شرکت

هاي  کــردن آن از بســتانکاري ها کــه تعهــدات مالیــاتی داشــتند بــراي خنثی ) بعضــی از شــرکت2گشت. ( علت به استفاده از دو روش مختلف محاسبۀ استهلاك برمی

  کردند.  ه بعداً در این فصل راجع به آن صحبت خواهد شد) استفاده میگذاري (ک مالیاتی متعددي، از جمله بستانکاري مالیاتی سرمایه

شــده و ســود ســهام دریــافتی از  ها در منشــاء پرداخت علاوه، در ایــران مالیــات شــرکت بهها) از پرداخت مالیات معاف است.  . در ایران درآمد بهره (مثلاً سود سپرده2

  شرکت اول توسط شرکت دوم، از مالیات معاف است. 

3. effective tax rate 



=  10ر000) 932/0= ( 9ر320دلار   

د سهام بــین ســهامدارانش تقســیم کنــد، ایــن عنوان سو اگر این شرکت درآمد پس از کسر مالیات خود را به

گــاه  ) آن2کنــد، ( ) ابتدا شــرکت اصــلی مالیــات آن را پرداخــت می1گردد: ( می 1باره درآمد نهایتاً مشمول مالیات سه

) اشخاصــی کــه ســود ســهام نهــایی را 3دهد، و ( شرکت دوم نسبت به سود سهام دریافتی از شرکت اصلی مالیات می

درصــد درآمــد ســود ســهام بــین  80پردازند. به دلیل تعهد اخــذ مالیــات اســت کــه  ات آن را میکنند مالی دریافت می

    2ها، از مالیات معاف گردیده است. شرکت

اي کشورها و از جمله ایالات متحده، اگر شرکتی داراي وجوه مــازاد بــراي  چه گفتیم، در پاره با توجه به آن

صورت ســود  گذاري در سهام که بازدة آن به باشد، عامل مالیات به سرمایهمعامله  گذاري در اوراق بهادار قابل سرمایه

صورت بهره است. مثلاً، فرض  گذاري در اوراق قرضه که بازدة آن به دهد تا سرمایه سهام است، مطلوبیت بیشتري می

 10ر000اي برابــر  دلار داشته باشد که بتواند با آن یا اوراق قرضــه بخــرد کــه بهــره 100ر000کنید شرکت آي.بی.ام. 

صورت سود سهام عایــد آن شــرکت  دلار در سال داشته باشد و یا سهامی را خریداري کند که معادل همین مبلغ را به

% باشد، در صورت خرید اوراق قرضــه، مالیــات بــر درآمــد 34کند. اگر شرکت آي.بی.ام. در طبقۀ مالیاتی با نرخ  می

دلار خواهــد بــود. امــا در  6ر600) و درآمد پس از کسر مالیــاتش 34/0×10ر000=3ر400دلار (دلار 3ر400شرکت 

 9ر320] و درآمد پس از کسر مالیات 34/0)2/0)(10ر000=(680دلار [دلار 680صورت خرید سهام مالیات شرکت 

  دلار خواهد شد. 

گذاري در اوراق قرضــه ســوق دهنــد، امــا  ممکن است عوامل دیگري شرکت آي.بی.ام. را به سوي ســرمایه

کنــد. البتــه،  تر می گذاري در ســهام را مطلــوب گذار شخصیت حقوقی باشد، عامل مالیــات قطعــاً ســرمایه قتی سرمایهو

                                                
1. triple taxation  

دار هــر دو  عنوان مالیــات شــرکت و ســهام % آن را بــه25کنــد،  کنــد. هــر شــرکت کــه ســود می کنیم که در ایران، طبق قوانین جــاري، وضــعیت فــرق می . تکرار می2

مول مالیــات جدیــد نیســت، ها سود دریافت کند، سود دریافتی دیگر مش شود. اگر این شرکت از سایر شرکت داران توزیع می %) بین سهام75پردازد، و بقیۀ سود ( می

  کند.  %) را معاف از مالیات مضاعف می75پذیر، بقیۀ سود ( % مالیات پرداختی در شرکت سرمایه25و 



گذاري در ابزارهــاي مــالی بــا درآمــد ثابــت،  گفتیم که در ایران با قوانین جاري، این وضعیت معکوس است. ســرمایه

  غالباً از مالیات معاف است. 

  بهره و سود سهام پرداختی شرکت

تــأمین  2و یا از طریق حقوق صاحبان ســهام 1هاي خود را یا از طریق بدهی تواند دارایی هر بنگاه اقتصادي می

کار  که اگر ابزار سرمایه را به باید بهره پرداخت کند، درحالی مالی کند. اگر از ابزار بدهی استفاده نماید، در مقابل می

گذاران (سهامداران) سود سهام پرداخت خواهد کرد. براي محاسبۀ درآمد مشمول مالیــات شــرکت،  گیرد، به سرمایه

کسر از درآمد عملیاتی نیســت. بنــابراین،  گردد، اما سود سهام پرداختی قابل بهرة پرداختی از درآمد عملیاتی کسر می

 34دلار درآمد قبل از کسر مالیات دارد، اما اگر بــه فــرض نــرخ مالیــات  1دلار بهره نیاز به  1هر بنگاه براي پرداخت 

لار ســود ســهام پرداخــت د 1توانــد  دلار درآمد قبل از کســر مالیــات، می 5152/1درصد باشد، طبق محاسبات زیر با 

  نماید: 

دلار 1  
= 

دلار 1  
= 5152/1دلار   

1 –نرخ مالیات   66/0  

میلیــارد ریــال  1هــاي خــود،  کارانــداختن دارایی دهد که با به وضعیت بنگاهی را نشان می 2- 3جدول شمارة 

 1تأمین مالی شده باشد و بــه درآمد قبل از کسر مالیات ایجاد کرده است. اگر بنگاه از طریق استقراض و ایجاد بدهی 

میلیارد ریال براي پرداخت بهرة وام خود نیاز داشته باشــد، درآمــد مشــمول مالیــاتش صــفر بــوده و مالیــاتی پرداخــت 

کنند. معهــذا، اگــر بنگــاه هــیچ بــدهی نداشــته باشــد و  میلیارد ریال را دریافت می 1دهندگان تمامی  کند، و قرض نمی

میلیــارد ریــال درآمــد عملیــاتی،  1دست آورده باشد، تمــام  به 3از طریق تأمین مالی با سهامطور کامل وجوه لازم را  به

میلیون ریال بــالغ  250%، تعهد مالیاتی شرکت به 25شود. با فرض نرخ مالیات  عنوان درآمد مشمول مالیات تلقی می به

                                                
1. debt capital 
2. equity capital  
3. equity financing  



 750کننــد، فقــط  ر حالت قبلی دریافت میدهندگان د میلیارد ریال که قرض 1شود. بنابراین، سهامداران در مقابل  می

  میلیون ریال دریافت خواهند کرد. 

  کنندة وجوه از طریق بدهی یا سرمایه  گذاران تأمین هاي نقدي سرمایه . جریان2- 3جدول 

  ارقام به میلیون ریال

  از طریق سرمایه    از طریق بدهی  

  1ر000    1ر000  درآمد قبل از کسر مالیات 

  .    0         1ر000  بهره

  1ر000    0  درآمد مشمول مالیات

  250    .    0       %25مالیات به نرخ 

  750    0  درآمد پس از کسر مالیات 

      1ر000  کنندگان وجوه از طریق بدهی درآمد تأمین

  750      کنندگان وجوه از طریق سرمایه درآمد تأمین

      250  مزیت تأمین مالی از طریق بدهی

  

میلیارد ریال بهره است در نظر گرفته نشده اســت، امــا ایــن  1وامی که مستلزم پرداخت  1اگرچه ریسک مالی

وکارها  کسر از مالیات، تأثیر ژرفی بر نحوة تأمین مالی کســب قبول و قابل عنوان هزینۀ قابل مثال تأکید دارد که بهره به

ز جمله ایران، تأمین مالی از طریــق بــدهی را در دارد، چرا که نظام مالیاتی ایالات متحده، و نیز بسیاري از کشورها و ا

  تر ساخته است.  تر و مناسب مقایسه با تأمین مالی با سهام مطلوب

  ها  اي شرکت عایدات سرمایه

ها، هماننــد  اي بلندمــدت شــرکت در قانون مالیات، عایدات سرمایه 1986در امریکا، پیش از تجدیدنظر سال 

گردیــد. معهــذا بــر طبــق قــانون جدیــد،  ها می رخ کمتري از درآمد عادي شرکتدرآمد اشخاص، مشمول مالیاتی با ن

هاي مالیاتی یکسانی شد. این وضعیت در مــورد  ها تابع نرخ ها بسان درآمدهاي عملیاتی آن اي شرکت عایدات سرمایه

از فــروش اي حاصــل  % مالیــات اســت، امــا عایــدات ســرمایه25ها مشمول  ایران صادق نیست. درآمد عملیاتی شرکت

% کل ارزش اســمی ســهام مالیــات اخــذ 4اوراق بهادار نرخ مالیاتی ثابت دارد. اگر اوراق سهام خارج از بورس باشد، 

                                                
1. financial risk 



  شود.   درصد کل ارزش معاملاتی مالیات پرداخت می 5/0شود؛ اگر اوراق بهادار در بورس معامله شود،  می

  2هاي بعد و یا نقل به سال 1هاي قبل حذف زیان شرکت با انتقال زیان مالیاتی به سال

سال ماقبل آخر و  3توان به هاي عادي شرکت را می طبق قوانین ایالات متحده، زیان عملیاتی ناشی از فعالیت

ها را متعادل کرد. مثلاً، زیان عملیــاتی ســال  سال مابعد انتقال داد و با این کار درآمد مشمول مالیات آن سال 15نیز به 

را کاهش داد، و یا به  2010و  2009، 2008هاي  گذشته منتقل کرد، و درآمد مشمول مالیات سالتوان به  را می 2011

انتقال داد. انتقال زیان بایســتی ابتــدا از اولــین ســال نزدیــک بــه ســال  2025طور تا سال  و همین 2012، 2011هاي  سال

طور کامل مســتهلک گــردد و یــا  ا زیان بههاي بعد تعمیم داده شود ت وقوع زیان شروع شده و سپس به سال بعد و سال

  سال به پایان برسد.  15محدودیت 

، هر ساله مبلــغ 2009و  2008، 2007هاي  ، در سال3شدن موضوع، فرض کنید شرکت وایلدکت براي روشن

ر میلیــون دلا 7با وضع بــدي مواجــه شــده و  2010میلیون دلار درآمد (سود) قبل از کسر مالیات داشته، اما در سال  1

هاي قبــل، مالیــات ســال  تواند با استفاده از ویژگی انتقال زیان مالیــاتی بــه ســال زیان کرده است. شرکت وایلدکت می

را  2010میلیــون دلار زیــان عملیــاتی ســال  7میلیــون دلار از  1خود را مجدداً محاسبه نماید، به این ترتیب کــه  2009

دهــد تــا  استفاده کند. ایــن کــار بــه شــرکت اجــازه می 2009سال  براي کاهش و به صفررساندن درآمد قبل از مالیات

توانــد مالیــات پرداختــی  شــرکت وایلــدکت می 2010را بازیافت نماید. بنابراین، در ســال  2009مالیات پرداختی سال 

ن میلیــون دلار زیــان جبــرا 6جــا کــه هنــوز  پس بگیرد. از آن 2010شده در سال  خاطر زیان واقع خود را به 2009سال 

هم انجام دهد. پــس در ســال  2007و  2008هاي  تواند همین کار را براي سال نشده وجود دارد، شرکت وایلدکت می

پرداخــت نمــوده، بــازپس  2009لغایــت  2007هاي  میلیــون دلار ســود ســال 3او تمامی مالیاتی را کــه براســاس  2010

 15تواند با توجــه بــه محــدودیت  دارد که می میلیون دلار زیان فاقد پوشش 4خواهد گرفت. شرکت وایلدکت هنوز 

                                                
1. carry-back 
2. carry-forward 
3. Wildcat Drilling Supply 



هاي آینده انتقال داده و سالیانه مورد استفاده قرار دهد. البته مقصــود از ترتیبــات انتقــال زیــان مالیــاتی بــه  ساله، به سال

ها سال به ســال بــا نوســانات معتنــابهی مواجــه اســت،  هایی که درآمدهاي آن هاي قبل یا بعد این است که شرکت سال

هاي  توان از محل مالیات ســود ســال چنین مقرراتی در ایران وجود ندارد. در این کشور تنها می 1ازات مالی نشوند.مج

  آتی، زیان سال جاري را پوشش داد، و این زیان حداقل باید از محل مالیات سه سال بعد پوشش داده شود. 

  براي اجتناب از پرداخت سود سهام  2انباشت نادرست

منظور اجتناب از پرداخت مالیات بر درآمد سود سهام خــود، از پرداخــت ســود ســهام  توانند به ها می شرکت

اي تحت عنوان انباشــت نادرســت دارد کــه  خودداري نمایند. براي جلوگیري از این وضع، قانون مالیات امریکا قاعده

اشت درآمد (ســود) دســت بزنــد، ایــن دارد اگر شرکتی به قصد فرار سهامداران خود از پرداخت مالیات به انب بیان می

ســود «دلار (کــه در ترازنامــه تحــت سرفصــل  250ر000شــده تــا  شود. مبلغ انباشته هاي تنبیهی می درآمد مشمول نرخ

هاي  شود)، طبق قانون از مالیات انباشت نادرست معاف است، و این اساساً مطلوب شرکت نشان داده می 3»نشده تقسیم

  کوچک است. 

شــود کــه  اشته باشید که جریمۀ مربوط به انباشت نادرست تنها زمانی به مورد اجرا گذاشــته میمعهذا توجه د

وکار لازم تشــخیص داده نشــود.  دلار براي رفع نیازهــاي معقــول و منطقــی کســب 250ر000نشده بیش از  سود تقسیم

آمد خود در شــرکت دارنــد. دلار از در 250ر000ها دلایل موجهی براي نگهداري بیش از  درواقع بسیاري از شرکت

گاهی در  تواند براي مقاصدي نظیر تسویۀ بدهی، تأمین مــالی در مســیر رشــد شــرکت، یــا ایجــاد تکیــه مثلاً درآمد می

کــه میــزان مناســب انباشــت درآمــد بــراي مقابلــه بــا  مقابل ضعف نقدینگی احتمالی ناشی از زیان نگهداري شــود. این

  باید باشد، موضوعی است که به قضاوت بستگی دارد.  رویدادهاي احتمالی در یک شرکت چقدر

                                                
ها در طی یک دورة بلندمدت چند ساله پخش شده، و مالیات پرداختی هر شرکت براساس مجمــوع نتیجــۀ  شرکتگونه  ا استفاده از این قواعد، زیان این. یعنی که ب1

درآمدگذشــته تســري ســاله. در ایــران زیــان بــه  مدت یک تر است)، و نه صرفاً براساس عملکرد در مقاطع کوتاه شود (که عادلانه عملیات آن در بلندمدت محاسبه می

  هاي آتی به ترتیب خاصی کسر کرد.  توان آن را از مالیات درآمد سال شود، و می داده نمی

2. improper accumulation 
3. retained earnings 



نشــده مشــمول  شــود، و هــر نــوع ســود تقسیم ها نادرست تلقی می در قوانین مالیاتی جاري ایران، همۀ انباشت

  شود.  % مالیات اخذ می25شود ـ  شود یا نمی که تقسیم می شود. یعنی از کل سود ـ فارغ از این مالیات شناخته می

  1مالیاتی تلفیقیاظهارنامۀ 

درصــد از ســهام شــرکت دیگــري را داشــته  80درصد یا بــیش از  80در ایالات متحده اگر شرکتی مالکیت 

تواند  به این ترتیب، زیان هر شرکت می 3کرده و یک اظهارنامۀ تلفیقی ارائه دهد؛ 2تواند درآمدها را تجمیع باشد، می

توانــد بــراي  که زیان یک بخش داخلی شرکت می د. (مشابه اینبراي تعدیل سود شرکت دیگر مورد استفاده واقع شو

 34گاه طالب زیان نیست، هــر شــرکتی هــم کــه بــراي  وکاري هیچ کار رود.) هیچ کسب تعدیل سود بخش دیگري به

دلار ضرر باشد به افلاس کشیده خواهد شد. البتــه، امکــان تعــدیلات  1جویی در مالیات، حاضر به تحمل  سنت صرفه

هــایی را کــه در  آمیز جدیــد یــا فعالیت زدن بــه عملیــات مخــاطره دست 4اي رشته هاي بزرگ بیش براي شرکتمالیاتی 

  نماید.  تر می ده خواهند بود، عملی خلال دوران توسعه و گسترش خود زیان

 هاي مالی تلفیقی ضرورت دارد، اما اظهارنامۀ مالیاتی تلفیقی جنبــۀ قــانونی در ایران، هرچند که تهیۀ صورت

علاوه، تلفیــق در ســطح  هاي تابعۀ خــود، مالیــات کمتــري بپــردازد. بــه دلیل زیان شرکت تواند به ندارد، و شرکت نمی

  شود. % و نفوذ موثر انجام می50مالکیت 

  5استهلاك

کنــد  سال از آن استفاده می 5خرد،  میلیون ریال می 100فرض کنید شرکتی یک دستگاه آسیاب را به قیمت 

شدة کالاهایی که توسط این ماشین تولیــد  شود. بهاي تمام ت آسیاب فرسوده شده و کنار گذاشته میو پس از این مد

                                                
1. consolidated tax return 
2. aggregate  

ها را ملــزم کــرده اســت کــه در صــورت وجــود نفــوذ مــؤثر، حتــی در  ران شــرکت% است، هرچند که استانداردهاي حســابداري ایــ50. این درصد در ایران معمولاً 3

  تلفیق کنند. ها را  % آن در اختیار شرکت مادر است، حساب50هایی که کمتر از  شرکت

4. conglomerate  
5. depreciation  



جا که  شود. از آن باید سهمی از مخارج ماشین را در خود داشته باشد؛ این مخارج، استهلاك نامیده می شده است می

شــرکت  1هاي اســتهلاك در هزینــهدهــد، هرقــ شود کــاهش می استهلاك سودي را که توسط حسابداران محاسبه می

  شدة آن کمتر خواهد بود.  بیشتر باشد، سود خالص گزارش

شــود؛ بنــابراین،  نیست، یعنی با ثبت استهلاك در دفاتر، پولی از شرکت خــارج نمی 2استهلاك هزینۀ نقدي

هــاي وجــوه  هاي نقدي نخواهد شد. درواقع، سطوح بالاتر استهلاك جریــان افزایش استهلاك موجب کاهش جریان

ها عمومــاً  دهد زیرا که هرچه استهلاك شرکت بیشتر باشد، مالیات آن کمتر خواهــد بــود. شــرکت نقد را افزایش می

گیري اســتفاده  گذاران از دو روش متفــاوت اســتهلاك دهــی ســود بــه ســرمایه بــراي محاســبۀ مالیــات و بــراي گزارش

کار گرفتــه، و بــراي مقاصــد  را بــه 3اري) روش خط مستقیمها جهت گزارش به سهامداران (یا دفترد کنند. اکثر آن می

تر بــه صــفر  نمایند که قــانون مجــاز شــمرده و ارزش دفتــري دارایــی را ســریع هایی استفاده می مالیاتی از بالاترین نرخ

  رساند.  می

بل از سال دهد. ق گاه تغییر می به هاي مجاز محاسبۀ استهلاك براي مقاصد مالیاتی را گاه کنگرة امریکا، روش

و  5(مانــدة نزولــی مضــاعف 4هــاي ســریع روش 1954، استفاده از روش خط مســتقیم الزامــی بــود، امــا در ســال 1954

تري  هاي قدیمی استهلاك ســریع بــا دســتورالعمل ســهل روش 1981) مجاز شناخته شد. بعد در سال 6مجموع سنوات

دوبــاره  ACRSشود جایگزین گردید.  رسِ) شناخته می ـ اَك ACRS( 7که با نام سیستم بازیافت سریع هزینۀ استهلاك

  عنوان بخشی از اصلاحات قانون مالیات دستخوش تغییر گردید.  به 1986در سال 

هــاي اســتهلاك مــورد قبــول دســتگاه مالیــاتی پیچیــدگی چنــدانی نــدارد. مقــررات حــداقل  در ایران، روش

                                                
1. depreciation charges 
2. cash charge 
3. straight line method 
4. accelerated methods 
5. double declining balance 
6. sum-of-years-digits 
7. accelerated cost recovery systems (ACRS) 



هــاي  ها بــراي دارایی یــین کــرده اســت. ایــن تعــداد ســالتوان طی آن دارایی را مستهلک کــرد، تع هایی را که می سال

آلات و ساختمان مستهلک  تر از ماشین توان در مدتی کوتاه افزار و لوازم اداري را می مختلف متفاوت است. مثلاً، نرم

  کرد. 

  براي مقاصد مالیاتی 1دورة استهلاك

گــردد.  آن هزینــه می 2پذیري ســتهلاكتــدریج طــی دورة ا شدة هر دارایــی به براي مقاصد مالیاتی، بهاي تمام

گردیــد. چنــین  آن تعیــین می 3پذیري هر دارایی با برآورد عمر مفید اقتصادي گونه مرسوم بود که دورة استهلاك این

طور کامــل مســتهلک  زمان با رسیدن به پایان عمر مفید اقتصادي خود بــه شد که هر دارایی تقریباً هم در نظر گرفته می

گونه کــه در ایــن  طور کامل این نحوة عمل را کنار گذاشت، بدین گردد. سیستم بازیافت سریع هزینۀ استهلاك به می

طور اختیــاري اختصــاص داده  وبیش به وه تقسیم شدند و براي هر گروه نیز عمر مفیدي کمها به چند گر روش دارایی

تر از  اند که کوتــاه نحوي تعیین شده هاي بازیافت به شود. در ایالات متحده، این دوره نامیده می 4شد که دورة بازیافت

هــاي بازیافــت (یــا  ینــۀ اســتهلاك، دورهها باشند. در روش اصلی سیستم بازیافت سریع هز دارایی 5عمر مولد اقتصادي

ســال بــود. امــا طبــق  5تــا  3وکار بــین  هاي مــورد اســتفاده در کســب پذیري) براي اکثریت دارایی هاي استهلاك دوره

تري دارنــد. در  هــاي بازیافــت طــولانی صــورتی ملمــوس دوره ها به ها، اغلب دارایی قانون مالیات 1986اصلاحیۀ سال 

انــد،  و پــس از آن مــورد اســتفاده قــرار گرفته 1987وکار که از سال  پذیر در کسب هاي استهلاك امریکا، اکثر دارایی

  ساله خواهند داشت.  7تا  5هاي بازیافت  دوره

هاي بازیافت، سیستم بازیافت سریع هزینۀ استهلاك با کاهش دورة   حتی با وجود این افزایش ناچیز در دوره

هــاي نقــدي در  وکارها و افــزایش جریان فــزودن بــر اقــلام کاهنــدة مالیــات کســبها و از آن طریق ا استهلاك دارایی

                                                
1. depreciation life 
2. depreciable life 
3. useful economic life 
4. recovery period/class life 
5. economically productive life 



هــاي  هــا و دوره انــواع دارایی 2- 4گذاري مجدد، اثر اصلی خود را برجاي نهــاده اســت. جــدول  دسترس براي سرمایه

ستون این جــدول، دهد. اولین  هاي ایالات متحده نشان می قانون مالیات 1986ها را براساس اصلاحیۀ سال  بازیافت آن

  دهد.  ها را در معرض نمایش قرار می هاي متناظر با آن هاي بازیافت و ستون بعدي انواع دارایی دوره

  ها براي استفاده از سیستم بازیافت سریع  هاي بازیافت آن ها و دوره . انواع دارایی2- 4جدول 

  هاي امریکا قانون مالیات 1986هزینۀ استهلاك براساس اصلاحیۀ سال 

  نوع دارایی  دورة بازیافت

  شوند.  کامپیوترها و تجهیزاتی که در امور تحقیقاتی مورد استفاده واقع می  سال 3

  هاي سبک، کامپیوترهاي در خط تولید و بعضی ابزارآلات تولیدي خاص ها، تراکتورها، کامیون اتوموبیل  سال 5

  منصوباتاکثر تجهیزات صنعتی، لوازم و اثاثیۀ اداري و   سال 7

  برخی از انواع تجهیزات با دوام  سال 10

  اموال غیرمنقول مسکونی استیجاري مانند واحدهاي ساختمانی آپارتمانی  سال 5/27

  هاي تجاري و تولیدي اموال غیرمنقول غیرمسکونی شامل ساختمان  سال 5/31

شدة دارایــی بــه  ن بهاي تمامکرد در روش خط مستقیم، هزینۀ استهلاك سالیانه یکنواخت و مساوي از تقسیم

در سیستم بازیافت سریع هزینۀ اســتهلاك  1هاي بازیافت آید. نرخ دست می هاي عمر یا دورة بازیافت آن به تعداد سال

 2هــاي روش خــط مســتقیم اســت. تــر از نرخ گونه که به تصویب کنگرة امریکــا رســیده، همیشــه مســاوي یــا افزون آن

ز به انتخاب یکی از این دو روش باشد، همیشــه بــا اســتفاده از سیســتم بازیافــت که شرکت مجا ترتیب درصورتی بدین

   3هاي خود را صد درصد مستهلک نماید. تري دارایی تواند در زمان کوتاه سریع هزینۀ استهلاك می

گــذار را ارائــه  هــا و دورة اســتهلاك مــورد قبــول قانون که انواع دارایی 2- 4در ایران جدول مشابه با جدول 

  است.  2- 5شرح جدول  کند به می

                                                
1. recovery allowances 

 39گیرنــد بــه  ها مورد استفاده قرار می ها براساس صنایعی که در آن هاي مستقیم، انواع دارایی قانون مالیات 151. در ایران، براساس جدول استهلاکات موضوع مادة 2

شــده نزولــی، و  هــا بــه درصــد بیان نهایی که در این جــدول نــرخ اســتهلاك آ اختصاص به حقوق مالی دارد). روش استهلاك دارایی 38اند (گروه  تقسیم شدهگروه 

  باشد.  ها به سال بیان شده خط مستقیم می هایی که نرخ استهلاك آن روش استهلاك دارایی

دلار  10ر000دهد کــه صــد درصــد بهــاي تجهیزاتــی را کــه تــا  ها اجازه می هاي بسیار کوچک به آن . قانون مالیات در ایالات متحدة امریکا براي کمک به شرکت3

  ها را در عرض یک سال مستهلک کنند.  ها به حساب هزینه منظور نمایند، یعنی آن دارند، در همان سال خرید آنارزش 



  ها و دورة استهلاك مورد پذیرش  . انواع دارایی2- 5جدول 

  در ایران 27/11/1380هاي مستقیم مصوب  قانون مالیات 151از نظر مادة 

  نوع دارایی  زیافتدورة با  گروه

  صنایع مشترك و تجهیزات خدمات و پشتیبانی  سال 10تا  4 1

  صنایع فلزي  سال 12تا  4 2

  ونقل صنایع حمل  سال 15تا  10 3

  وسایط نقلیه  سال 7تا  3 4

  سازي آلات ساختمانی و راه ماشین  سال 4 5

  ابزار کار  سال 1 6

  آلات معدنی ماشین  سال 5تا  2 7

  ها ها و راه ساختمان  سال 10تا  5 8

  صنایع نساجی و پوشاك  سال 8 9

  صنایع پلاستیک  سال 8تا  1 10

  صنایع دارویی، بهداشتی، و پزشکی  سال 10تا  8 11

      

  هاي صنعت آب و برق دارایی  سال 75تا  3  39

  

  هزینۀ استهلاكمحاسبۀ استهلاك در سیستم بازیافت سریع 

صــورت بــرآوردي تعیــین و ســپس  تر محاسبۀ استهلاك، نرخ کاهش ارزش دارایــی به هاي ابتدایی در روش

هاي متفــاوتی  هــاي گونــاگون در طــول مــدت ترتیب، دارایی گرفت. بدین جهت مقاصد مالیاتی مورد استفاده قرار می

اند، از  بــه خــدمت گرفتــه شــده 1986دســامبر  31از  هایی که پــس گردیدند. در امریکا براي اکثر دارایی مستهلک می

شــود.  درصد (با تعدیلات معینی که بعداً راجع به آن بحث خــواهیم کــرد) اســتفاده می 200روش ماندة نزولی با نرخ 

هاي بازیافــت  هاي استهلاك یــا هزینــه اند، نرخ خریداري شده 1986تا  1981هاي  هایی که در خلال سال براي دارایی

هــاي  براساس روش 2- 6هاي استهلاك رسمی وجود ندارد، جدول  اند. اگرچه در حال حاضر نرخ منتشر شدهچاپ و 

شدة محاسبۀ استهلاك تنظیم شــده اســت. بــا اســتفاده از ایــن جــدول، هزینــۀ اســتهلاك یــا بازیافــت ســالیانه از  توصیه

  آید.  یدست م اعمال به دارایی در نرخ استهلاك قابل 1ضرب مبناي استهلاکی حاصل

  امریکا 1986هاي غیرملکی براساس اصلاحیۀ قانون مالیات سال  هاي استهلاك دارایی . نرخ2- 6جدول 

                                                
1. depreciable basis 



  سال 10  سال 7  سال 5  سال 3  سال مالیات

1  33%  20%  14%  10%  

2  45  32  25  18  

3  15  19  17  14  

4  7  12  13  12  

5    11  9  9  

6    6  9  7  

7      9  7  

8      4  7  

9        7  

10        6  

11        3  

  100%  100%  100%  100%  

  :2-6توضیح جدول 

توانــد بــه  ها باشــد ـ می نفع شــرکت درصد محاســبه شــده ـ زمــانی کــه بــه 200هاي استهلاك که با روش ماندة نزولی با نرخ  الف. با تصویب کنگره، نرخ

بگیریم، نرخ استهلاك به این شــرح محاســبه شــده اســت: اول، نــرخ اســتهلاك ساله را در نظر  10عنوان مثال اگر یک دارایی با عمر  روش خط مستقیم تغییر یابد. به

خواهد بود. معهذا بــا در نظــر گــرفتن قاعــدة نیمــۀ  2×%10%=20درصد ماندة نزولی برابر  200درصد است که با اعمال ضریب  10سالیانه براساس روش خط مستقیم 

درصــد  90گردد. براي سال دوم از مبنــاي اســتهلاکی دارایــی هنــوز  درصد می 10نصف این رقم یعنی  سال، نرخ استهلاك با سیستم بازیافت سریع هزینۀ استهلاك،

مانــده، پــس نــرخ  % باقی72% اســتهلاك کســر شــده و 10%+18%=28خواهد بــود. تــا ســال ســوم  2/0×%90%=18مستهلک نشده باقی است، پس نرخ استهلاك برابر 

سال، چون استهلاك بــا روش خــط  5شود. بعد از  هاي بعد نیز تکرار می گرد شده است. مشابه این روش براي سال% 14گردد که به  می 2/0×%72%=4/14استهلاك 

جا کــه محاســبۀ اســتهلاك ســال اول بــا  گردد. از آن صورت خودکار به خط مستقیم تبدیل می گیرد، روش به مستقیم از نرخ استهلاك با روش ماندة نزولی پیشی می

بــه حســاب منظــور  11گــردد، اســتهلاکی معــادل نصــف اســتهلاك یــک ســال در ســال  سال مستهلک می 10سبه شده، و دارایی در طول بیش از قاعدة نیمۀ سال محا

  ترین رقم صحیح گرد شده است.  خواهد شد. ارقام جدول به نزدیک

شــوند،  ســال مســتهلک می 5/27هــا) در طــول  پارتمانهاي استهلاك دیگري وجود دارد. مــثلاً امــلاك مســکونی (آ ها، دوره ب. براي سایر انواع دارایی

  سال دارند.  5/31هاي تجاري و تولیدي دورة استهلاکی معادل  که ساختمان درحالی

  

  1قاعدة نیمۀ سال

نشــان داده شــده، بــا اســتفاده از قاعــدة نیمــۀ ســال  2- 6صــورت درصــد در جــدول  هاي استهلاك که به نرخ

هایی که در یک ســال خریــداري  شود همۀ دارایی محاسبه شده است. قاعدة نیمۀ سال به این معنی است که فرض می

بــرداري قــرار گیرنــد، در وســط ســال بــه  هکه واقعاً در چه مقطعی از آن سال مورد اســتفاده و بهر شود، فارغ از این می

                                                
1. half-year convention 



شــود هــر  جا که فرض می از آن 1گردد. ها نصف می ترتیب، هزینۀ استهلاك سال اول آن اند. بدین خدمت گرفته شده

کار گرفته شده است، در پایــان دوره هنــوز هزینــۀ اســتهلاکی معــادل نصــف  دارایی در وسط سال مورد خریداري به

ســال  5ماند. بنابراین، دورة بازیافت یا استهلاك براي یک دارایی مثلاً با طول عمر  ی میهزینۀ استهلاك یک سال باق

صورت افزایش یک ســال  این قاعده در محاسبات به 2شود. سال پس از آن کامل می 5از نیمۀ یک سال شروع شده و 

یــز مشــخص اســت، تعــداد ن 2- 6طور کــه در جــدول  دهد. به همــین دلیــل، همــان به دورة استهلاك خود را نشان می

قاعدة نیمۀ سال در روش خط مســتقیم نیــز ـ اگــر حــق  3سال است. 11و  8، 6، 4هاي استهلاك،  هاي واقعی دوره سال

صورت در سال اول نصف استهلاك یک سال کامل محاسبه شــده و  انتخاب وجود داشته باشد ـ کاربرد دارد. در این

  گردد.  م عمر دارایی یا دورة بازیافت به حساب منظور میمانده در اولین سال پس از اتما نیمۀ باقی

  مبناي استهلاکی 

شده، مبناي استهلاکی عامل مهمی است، چــرا کــه هزینــۀ اســتهلاك هــر  در سیستم بازیافت سریع بهاي تمام

ونــه دارایــی و هرگ 5شــدة دارد. مبناي دارایی عبارت اســت از حاصــل جمــع بهــاي تمام 4سال به مبناي دارایی بستگی 

هاي حمــل و نصــب. در تعیــین مبنــاي دارایــی، ارزش  کردن دارایی لازم است، مانند هزینــه اي که براي عملیاتی هزینه

گردنــد  ها چنان مستهلک می شود. پس همۀ دارایی دارایی (اگر داراي ارزش اسقاط باشد) در نظر گرفته نمی 6اسقاط

اند. اگــر یــک دارایــی صــد درصــد مســتهلک شــده و  زش اســقاطهــا، فاقــد ار که انگار در پایان دورة اســتفاده از آن

عنوان بازیافت مجدد استهلاك تلقی شده و مانند درآمد عادي مشــمول مالیــات  فروش باشد، ارزش اسقاط آن به قابل

                                                
اتی خریداري کرده باشد، ایــن فــرض پذیر خود را در سه ماهۀ چهارم سال مالی هاي استهلاك درصد دارایی 40. باید توجه داشت که اگر شرکتی درامریکا بیش از 1

  شود.   چهارم استهلاك کامل یک سال محاسبه می استهلاك سال اول معادل یکتغییر کرده و 

اختیــار بــرداري در  اســتهلاك آمــادة بهره محاسبه است که دارایی قابل هاي مستقیم، استهلاك ازتاریخی قابل قانون مالیات 149از مادة  3.در ایران، براساس مفاد بند 2

گیرد، در محاسبه منظــور نشــده و محاســبۀ اســتهلاك از مــاه بعــد آغــاز  استهلاك در اختیار مؤسسه قرار می گیرد. ماهی از سال که در آن دارایی قابل مؤسسه قرار می

  شود.   می

مسایل، قاعدة نیمۀ ســال را تــا حــدودي نادیــده گرفتــه و آن را ها و  در اغلب مثالجا که هدف ما آموزش امور مالی است و نه قوانین مالیاتی،  . در این کتاب، از آن3

  گیریم.  % در نظر می22% و سال سوم 45%، سال دوم 33سال را براي سال اول  3هاي استهلاك یک دارایی با عمر مفید  کنیم. مثلاً نرخ تر می ساده

4. assets basis 
5. cost  
6. salvage value 



  گردد.  می

  1گذاري بستانکاري مالیاتی ناشی از سرمایه

گذاري  ها شده و هدف آن ترغیــب ســرمایه اتطور مستقیم سبب کاهش مالی این نوع از بستانکاري مالیاتی به

گذاري اولین بار در دوران ریاســت جمهــوري  هاي مالیاتی ناشی از سرمایه وکار است. در امریکا بستانکاري در کسب

به مرحلۀ عمل درآمد و از آن پــس حســب تشــخیص و نظــر کنگــره در مــورد اولویــت نیــاز بــه  1961کندي در سال 

از دولت به درآمد، در نظام مالیاتی وارد شــده و یــا از آن حــذف گردیــده اســت. پــیش از گذاري یا نی ترغیب سرمایه

ســال  3هاي غیرملکی با عمر (دورة استهلاك)  ، این بستانکاري در مورد دارایی1986ها در سال  اصلاح قانون مالیات

تر را دربــر  هــاي بــا عمــر طــولانی درصد دارایــی 10هاي با عمر کوتاه و  درصد دارایی 6گردید که  یا بیشتر اعمال می

دلیل امکــان  اند، امــا بــه ها حذف شده این بستانکاري 1986ها در سال  گرفت. اگرچه با تجدیدنظر در قانون مالیات می

   2ها لازم است. داشتن از آن برقراري مجدد، آگاهی

  هاي نقدي تحلیل جریان

طور کــه  اســت. همــان 3رســاندن ارزش ســهم طوري که قبلاً اشاره شد، هدف اولیــۀ مــدیریت بــه حــداکثر به

هاي نقدي است که سهامداران انتظار دارند در آینده عاید آنــان  خواهیم دید، مبناي بهاي هر سهم ارزش فعلی جریان

تواند این سهم را در ازاي دریافت وجه نقد به فروش رســاند، لــیکن آن جریــان  گذار خود می شود. اگرچه هر سرمایه

گردد، سودهاي سهام مورد انتظار در آینده است، و این جریان سود سهام  سط خود سهم تأمین میوجوه نقدي که تو

  باشد.  مبناي اساسی تعیین ارزش سهم می

هــاي  شود، توانایی هر بنگاه در پرداخت ســود ســهام بــه جریان صورت نقدي پرداخت می چون سود سهام به

                                                
1. investment tax credit 

ویژه اگر این امکانات در منــاطق محــروم کشــور ایجــاد شــده باشــند،  شوند. به در قوانین ایران تسهیلات تولیدي جدید معمولاً مشمول چند سال معافیت مالیاتی می .2

  شود.  برابر اعمال می 5/1مدت معافیت معمولاً با ضریب 

3. stock price maximization 



وابســته اســت، یعنــی همــان ســود  1قدي عموماً بــه ســود حســابداريهاي ن شدة آن بستگی دارد. جریان بینی نقدي پیش

هاي بــا ســودهاي حســابداري بالنســبه زیــاد عمومــاً  شــود. شــرکت محاســبه می 2خالصی که در صــورت ســود و زیــان

منــدي بــه  گذاران در کنــار علاقه هاي نقدي نسبتاً بالایی دارند، اما ایــن ارتبــاط دقیــق نیســت. بنــابراین، ســرمایه جریان

  دهند.  هاي نقدي نیز توجه نشان می هاي جریان بینی هاي سود، به پیش بینی شپی

عنوان دارنــدگان دو مبنــاي ارزش جداگانــه ولــی  ها را به توان شرکت علاوه بر این، باید توجه داشت که می

هاي  صــتکنندة سود و جریان نقدي اســت، و دیگــري فر هاي موجود که تأمین مرتبط به هم تصور کرد: یکی دارایی

علاوه، توانایی  هاي نقدي آینده را افزایش خواهد داد. به ها و جریان هاي مجدد که سود گذاري ، یا بخت سرمایه3رشد

هــاي جدیــد بســتگی دارد، و  بودن وجــه نقــد جهــت خریــد دارایی هاي رشد اغلب به در دسترس بردن از فرصت بهره

هاي ســودآور جدیــد  گذاري اولیۀ وجوه مورد نیــاز جهــت ســرمایههاي موجود غالباً منبع  جریان نقد حاصل از دارایی

هــاي  نگــران جریان گذاران و هم براي مدیران این دلیل دیگري است کــه عــلاوه بــر ســود، دل است. هم براي سرمایه

  نقدي نیز باشند. 

ســایر  و 4هــاي نقــدي عملیــاتی هاي نقد را به دو گــروه تقســیم کنــیم، مفیــد خواهــد بــود:  جریان اگر جریان

التفاوت درآمــدهاي  شود و در یک کلام مابــه هاي نقدي عملیاتی از عملیات عادي نتیجه می هاي نقدي. جریان جریان

هاي نقد از انتشار ســهام جدیــد، اســتقراض،  هاي پرداختی است. سایر جریان علاوة مالیات هاي نقدي به فروش و هزینه

  هاي نقدي عملیاتی است.  جا بر جریان در این گردد. تأکید، هاي ثابت ناشی می یا فروش دارایی

هاي نقدي عملیاتی ممکن است با سود حسابداري (یا سود خالص) تفــاوت داشــته  به سه دلیل اساسی جریان

  باشد: 

                                                
1. accounting profit  
2. income statement 
3. growth opportunities  
4. operating cash flows 



حســاب ســود و زیــان گــزارش شــده  ممکن است در سال جاري اجباري به پرداخت تمام مالیاتی کــه در صورت .1

هاي نقــدي واقعــی بــراي مالیــات از رقــم مالیــاتی تجــاوز کنــد کــه در  پرداخت نباشد، و یا تحت شرایط خاصی،

طور مشــروح در  هاي نقدي مالیاتی به هاي جریان محاسبۀ سود خالص از فروش کسر گردیده. دلایل این مغایرت

 شود.  دروس حسابداري توضیح داده می

وجــه نقــد نیســتند، و برخــی مخــارج یــا  ها ممکن است اعتبــاري (نســیه) باشــند، بنــابراین معــرف برخی از فروش .2

ترتیب،  هاي نقدي نباشند. بدین گردد، ممکن است هزینه هایی که در هنگام محاسبۀ سود از فروش کسر می هزینه

 تر از سود حسابداري باشد.  تر یا کوچک تواند بزرگ هاي نقدي عملیاتی می در هر سال مالی مفروض، جریان

 مده است.استهلاك که شرح آن در ادامه آ .3

  هاي نقدي استهلاك و جریان

صورت سود  1دهد. ستون  هاي نقدي عملیاتی را نشان می نحوة تأثیر استهلاك در جریان 2- 7جدول شمارة 

توانســت در گــزارش  دهــد کــه می به همان نحــوي نشــان می 1390و زیان شرکت ایران آذربایجان را براي سال مالی 

دهد،  هاي نقدي نشان می همین صورت سود و زیان را برمبناي جریان 2ستون مالی به سهامداران شرکت درج گردد. 

نقــداً  1390جز اســتهلاك در ســال  ها بــه ) مالیــات و تمــام هزینــه2هــا نقــدي بــوده، ( ) تمــام فروش1با این فرض که (

وجــه نقــد از  هــا واقــع نشــده باشــد. چقــدر گونه افزایشی در موجودي کالا یــا ســایر دارایی ) هیچ3پرداخت شده، و (

توانــد از  میلیارد ریال است. این رقم می 3/19کنیم که پاسخ  مشاهده می 2- 7دست آمده است؟ در جدول  عملیات به

کردن  دست آید و یا با استفاده از صورت سود و زیــان بــا جمــع به 2هاي نقدي مشابه ستون  تنظیم یک صورت جریان

  میلیارد ریال وجه نقد به شرکت وارد شده است.  401ها،  روشبودن تمام ف سود خالص واستهلاك. با فرض نقدي

  1390هاي نقدي شرکت ایران ـ آذربایجان براي سال  . سود حسابداري و صورت جریان2- 7جدول 

 ارقام به میلیارد ریال

  هاي نقدي عملیاتی جریان    سود حسابداري  



)1(  )2(  

  0/401    0/401  فروش

  7/280    7/280  رفته فروششدة کالاهاي  بهاي تمام

  6/79    6/79  هاي عملیاتی هزینه

  .     -        .  9/4    استهلاك

  3/360   365/2  ها کل هزینه

  7/40    8/35  ها فروش پس از کسر هزینه

   12/6  .    .  6/12    هاي بهره هزینه

  1/28    2/23  سود خالص قبل از کسر مالیات 

    7/9   .    .   9/7     مالیات

  2/20    3/15  سود خالص قبل از تقسیم سود سهام ممتاز

    0/9   .    .   9/0     سود سهام ممتاز

  3/19    4/14  تقسیم بین سهام عادي سود خالص قابل

 -    .   9/4      شود استهلاك اضافه می

    19/3   .    .   3/19     جریان نقد

  

میلیارد ریال وجه نقد در شــرکت  7/40تماماً نقدي بوده، پس میلیارد ریال و  3/360جز استهلاك  ها به هزینه

کنــد ـ  میلیــارد ریــال هزینــۀ اســتهلاك را پرداخــت نمی 9/4باقی مانده است. استهلاك هزینۀ نقدي نیست ـ شــرکت 

 میلیارد ریال وجه نقد در شرکت باقی است. با این وجود، مالیات و بهــرة نقــدي 7/40بنابراین پس از استهلاك هنوز 

میلیارد ریال عایــدات  7/40میلیارد ریال براي مالیات از  9/7میلیارد ریال براي بهره و 6/12شوند، بنابراین  پرداخت می

میلیارد ریال جریان نقدي عملیــاتی اســت.  2/20گردد؛ حاصل  صورت نقد است کسر می که به 1قبل از بهره و مالیات

قد پرداخت و از شرکت خارج شــده اســت. در نتیجــه، جریــان نقــدي صورت ن میلیارد ریال سود سهام به 9/0بالاخره 

میلیارد ریــال  4/14کردن  با جمع 1شود. این همان رقمی است که در ستون  میلیارد ریال حاصل می 3/19خالص برابر 

ت، اســ 2اي غیرنقــدي میلیارد ریال هزینۀ استهلاك محاسبه کردیم. بنابراین، چون استهلاك هزینه 9/4سود خالص و 

  تر کند.  شود تا رقم آن را به جریان وجوه نقد خالص نزدیک مجدداً با سود خالص جمع می

                                                
1. earnings before interest and taxes (EBIT) 
2. noncash charge 



  خلاصه 

وکارها ارائــه  وکار و مالیات بر درآمد اشــخاص و کســب این فصل اطلاعاتی در زمینۀ اشکال مختلف کسب

هاي تضــامنی و یــا  تصــورت مؤسســات انفــرادي، شــرک هــا ممکــن اســت به کرد. در ابتدا ملاحظه کــردیم کــه بنگاه

هاي  گردنــد. معهــذا، شــرکت آسانی و با هزینۀ کم تأسیس می هاي سهامی سازمان داده شوند. دو گونۀ اول به شرکت

گذاري دارند و این  اي از نظر کاهش ریسک، توانایی در افزایش سرمایه، و نقدشوندگی سرمایه سهامی مزایاي عمده

وکار را، مگر از نوع خیلــی کوچــک  از قالب شرکت سهامی، ارزش هر کسبدهد که با استفاده  ها امکان می ویژگی

  ها هستند.  وکار هاي سهامی شکل غالب و مسلط در کسب آن، به حداکثر رساند. به همین دلیل شرکت

کنــد. درآمــد مــؤثر بــه معنــی  اش ایجــاد می بستگی دارد که براي دارنده 1ارزش هر دارایی به درآمد مؤثري

ها مشمول مالیات بر درآمد دولت فدرال  جا که مثلاً در امریکا درآمد شرکت سر مالیات است. از آندرآمد پس از ک

گــردد کــه  رسد، و درآمد اشخاص با نرخ مضاعف مالیات دولت فدرال محاسبه می درصد نیز می 39است که تا نرخ 

ســت، نتــایج مالیــاتی تصــمیمات وبــیش بــه همــین شــکل ا رسد، و اوضاع در همۀ کشورها نیز کم درصد هم می 33به 

ها به حافظه بســپاریم  گذارد. لزومی ندارد همه چیز را در مورد مالیات ها می اي بر ارزش شرکت مختلف، اثرات عمده

پذیر نیست)، لیکن باید اختلاف اساسی بین مالیات بــر درآمــد اشــخاص و مالیــات بــر درآمــد  (درواقع این کار امکان

کنندة آن عاملی در جهت کاهش مالیات است، و یا  که بهره براي پرداخت سایلی از قبیل اینها را بدانیم و با م شرکت

ها آشــنا باشــیم. ایــن موضــوعات البتــه  شود، و نظایر آن استهلاك مورد قبول از نظر قوانین مالیاتی چگونه محاسبه می

هیم، بــه پــیش کشــیده شــده و مــورد د جا که انواع مختلف تصمیمات مالی را در این کتاب مورد بررسی قرار مــی آن

هاي نظام مالیاتی ایران هم اشاره شــد و توضــیح داده شــد  طور خلاصه به ویژگی گیرند. در این فصل به بحث قرار می

جــا محاســبه و  % از ســود، یک25که در حال حاضر، مالیات شرکت و سهامدار تلفیق شده و این دو مالیــات بــا کســر 

                                                
1. effective income 



  شود.  کسر می

هاي ثابت در طول زمــان مســتهلک شــوند، و هزینــۀ  دهد که دارایی ی بسیاري کشورها اجازه میقوانین مالیات

نام سیســتم  استهلاك سالیانه یک قلم کاهندة مالیات باشد. روش جــاري محاســبۀ اســتهلاك در بســیاري کشــورها بــه

  شود.  بازیافت سریع هزینۀ استهلاك خوانده می

هاي نقدي متمایز کردیم؛ این دو مفهوم هر دو پر  ص) را از جریاندر پایان فصل، سود حسابداري (سود خال

شده اطلاعاتی در مورد نحوة سودآوري شرکت در خــلال دورانــی در گذشــته و میــزان احتمــالی  است. سود گزارش

گذاران و  هــاي نقــدي ذهــن ســرمایه کــه جریان دهــد، درحالی گذاران قرار می موفقیت آن در آینده در اختیار سرمایه

گذاران  دســترس فــراهم کــرده تــا بتــوان بــین ســرمایه وکار چه میزان وجه نقد قابل کند که کسب دیران را روشن میم

  گذاري کرد.  هاي سودآور جدید سرمایه توزیع کرد و یا در طرح

  هاي فصل دوم  پرسش

 اند؟ مزایا و معایب هریک چیست؟  وکار کدام سه شکل اصلی سازمان کسب .1

ریــال  6ر000گذاري هســتید کــه عایــدي هــر ســهم آن  سهم از سهام یک شرکت سرمایه 100فرض کنید مالک  .2

صــورت ســود ســهم پرداخــت نمایــد (کــه در  تواند تمام عایــدي ســهام را به است. باز هم فرض کنید شرکت می

هــاي  کنید) و یا با نگهداشتن این عایدي در شــرکت و خریــد دارایی ریال دریافت می 600ر000صورت شما  این

گــردد (کــه در ایــن حالــت بــه ارزش ســهام شــما  ریــال می 6ر000میزان  شتر، سبب افزایش بهــاي هــر ســهم بــهبی

 شود). ریال افزوده می 600ر000

یک از ایــن دو راه را  کــه شــرکت کــدام عنوان ســهامدار در مــورد این الف. قوانین مالیاتی بر تمایــل شــما بــه

  گذارد؟  انتخاب کند، چگونه تأثیر می



  اید؟  گیرد که کسب کرده تأثیر میزان سایر درآمدهایی قرار می نتخاب شما تحتب. آیا ا

  ج. چگونه ممکن است تصمیم شرکت، با توجه به سیاست تقسیم سود آن، بر بهاي سهام آن اثر گذارد؟ 

 چیست؟ » ها مالیات مضاعف سود شرکت«مفهوم  .3

جاي شــرکت  شــد تــرجیح دهیــد بــه یاتی سبب میراه اندازید، چه ملاحظات مال وکاري به خواستید کسب اگر می .4

 سهامی، مؤسسۀ انفرادي یا شرکت تضامنی تشکیل دهید؟ 

ها از بین دو شیوة تأمین مــالی (از طریــق صــدور  توضیح دهید ساختار مالیات بر درآمد چگونه بر انتخاب شرکت .5

 گذارد. سهام یا از طریق اخذ وام) تأثیر می

بیان کنیــد چگونــه در محاســبات اســتهلاك بــه روش جــاري (بازیافــت بهــاي  قاعدة نیمۀ سال را توضیح دهید و .6

 شود. کار گرفته می شده) به تمام

کــه گهگــاهی نیــز » گذاري بستانکاري مالیاتی ناشی از سرمایه«ها چگونه با تنظیم و تعدیل  تشریح کنید که دولت .7

 ارند؟ وکار اثر بگذ توانند بر سطح فعالیت کسب ورزند، می به آن مبادرت می

وکار جدیدي است، کدام نرخ مالیات ـ نرخ متوسط یا نرخ نهایی ـ بیشتر بــر  براي کسی که در فکر شروع کسب .8

 تصمیمات او مؤثر است؟

  ها مسأله

 میلیارد دلار بود.  2در امریکا برابر  1، درآمد مشمول مالیات شرکت صنایع رنو2011در سال  .1

  الف. میزان مالیات شرکت براساس مقررات مالیاتی جاري دولت فدرال چقدر است؟ 

  ب. نرخ متوسط مالیات چقدر است؟ 

                                                
1. Reno Industries  



  ج. نرخ نهایی مالیات چقدر است؟ 

 100) مبلــغ 1هاي عملیــاتی و قبــل از ( پس از کســر تمــامی هزینــه 1390درآمد ناشی از عملیات شرکتی در سال  .2

میلیــون  2ر500) مالیات بر درآمد، بالغ بــر 3میلیون ریال سود سهام و ( 200پرداخت  )2میلیون ریال هزینۀ بهره، (

 ریال بود. تعهدات مالیاتی شرکت چقدر است؟ 

 میلیارد ریال درآمد مشمول مالیات حاصل شده است.  2، مبلغ 1390در نتیجۀ فعالیت شرکت ایران زمین در سال  .3

  اساس قوانین جاري چقدر است؟الف. مالیات بر درآمد شرکت در این سال بر

دســت  میلیــون ریــال اضــافی از محــل ســود اوراق مشــارکتی کــه دارد به 200ب. فرض کنید شــرکت مبلــغ 

  آورد. مالیات این درآمد اضافی چقدر است؟  می

عنوان  میلیــون ریــال را بــه 200جاي دریافت سود اوراق مشارکت، همــان  ج. حال فرض کنید این شرکت به

کرد. مالیات این درآمد ناشــی از  گذاري خود در شرکت دیگر دریافت می ل از سرمایهسود سهام حاص

  سود سهام چقدر است؟ 

دلار درآمد قبل از کسر مالیات داشــته و انتظــار دارد  200ر000سال گذشته، هر سال  15در خلال  1شرکت آلمو .4

دلار  1ر200ر000) بــا زیــانی معــادل 2011هاي آینده نیز حفظ کند. لیکن امسال (سال  که همین سطح را در سال

بستانکاري مالیاتی، یــک بــرگ  مواجه شده است. شرکت در هنگام تسلیم اظهارنامۀ مالیاتی امسال خود با مطالبۀ

دارد. نشان دهید شرکت آلمو ایــن بســتانکاري مالیــاتی را چگونــه  داري ایالات متحده دریافت می چک از خزانه

ســال آتــی مشــخص کنیــد. بــراي ســهولت در  5کند، و سپس تعهدات مالیاتی ســالیانۀ شــرکت را در  محاسبه می

د براي تمامی سطوح درآمدي درنظر بگیرید. این وضعیت را با درص 30طور مقطوع  محاسبات، نرخ مالیات را به

 شرایط مشابه در ایران مقایسه کنید. 

                                                
1. Almo Steel  



دلار؛ درآمــد ســود  60ر000به این قــرار اســت: حقــوق  2011در سال  1وضعیت درآمدهاي خانم کاترین چپمن .5

رضــۀ محلــی ایالــت دلار، بهــرة اوراق ق 5ر000دلار؛ بهــرة اوراق قرضــۀ شــرکت جنــرال موتــورز  10ر000سهام 

میزان  ام بــه بــی دلار؛ عوایــد ناشــی از فــروش ســهام شــرکت آي 10ر000کالیفرنیا (محل سکونت خــانم چــپمن) 

دلار خریداري شده بود؛ و عواید ناشی از فروش سهام  9ر000به بهاي  2006دلار که این سهام در سال  22ر000

 21ر000بــه بهــاي  2011ر که این ســهام در اکتبــر ســال دلا 22ر000مبلغ  به 2011ام در نوامبر سال  بی شرکت آي

قبول مالیــاتی  دلار کسورات قابــل 5ر000دلار معافیت مالیاتی و  1ر950دلار خریداري شده بود. خانم چاپمن از 

 گردد.  نماید که با کسر این مبالغ از درآمد ناخالص، درآمد مشمول مالیات او تعیین می استفاده می

صورت انفرادي تنظیم کند، تعهدات مالیاتی او براي ســال  من اظهارنامۀ مالیاتی خود را بهالف. اگر خانم چاپ

  چقدر است؟  2011

  هاي نهایی و متوسط مالیات براي او چقدر است؟  ب. نرخ

گذاري داشت و در مقابل با دو پیشنهاد خرید اوراق قرضۀ محلی ایالت  اي براي سرمایه ج. اگر او پول اضافه

رو بــود،  درصــد روبــه 11درصد و یــا اوراق قرضــۀ شــرکت جنــرال موتــورز بــا بهــرة  9با بهرة  کالیفرنیا

  کرد و چرا؟  یک را انتخاب می کدام

تفــاوت باشــد،  د. نرخ نهایی مالیات چقدر باید باشد تا خانم چاپمن در انتخاب هریک از دو پیشنهاد فوق بی

  حیت نداشته باشد. یک از دو پیشنهاد بر دیگري ارج به عبارت دیگر هیچ

  هاي بالا پاسخ دهید.  گذاري مشابه را در ایران در نظر بگیرید، و به همه سؤال هـ. وضع سرمایه

دو قلم دارایی جدید خریداري کرد. بــا اســتفاده از سیســتم بازیافــت ســریع هزینــۀ  2011شرکت کاپلان در سال  .6

هــا  شدة هریــک از دارایی گردد. بهاي تمام تهلک میساله مس 5ساله و دیگري  3ها  استهلاك، یکی از این دارایی

                                                
1. Katharine Chapman 



 200شــده بــا روش مانــدة نزولــی بــا نــرخ  میلیارد دلار بوده و استهلاك تحت سیستم بازیافت سریع بهــاي تمام 1

شده دارایی اول در سال سوم  درصد بهاي تمام 22گردد. (براي سهولت محاسبات فرض کنید  درصد محاسبه می

 شود.)  شدة دارایی دیگر در سال پنجم مستهلک می درصد بهاي تمام 17و 

  ساله چقدر است؟ 5هاي استهلاك طی دورة  الف. اگر هر دو دارایی فاقد ارزش اسقاط باشد، هزینه

میلیون دلار داشته باشــد، پاســخ قســمت الــف چگونــه  200ها ارزش اسقاطی برابر  ب. اگر هریک از دارایی

  کند؟  تغییر می

 2آغاز خواهد کرد. این شرکت انتظــار دارد  1391یت خود را در روز هفتم فروردین سال شرکت کویرساز فعال .7

فروش داشــته باشــد.  1393میلیارد ریال در سال  4، و 1392میلیارد ریال در سال  5/2، 1391میلیارد ریال در سال 

درصد فروش هــر  60معادل جز استهلاك  هاي عملیاتی به ساله، هزینه 3شود طی این دورة  بینی می چنین پیش هم

میلیــون  200، و 1392میلیون ریال براي سال  150، 1391میلیون ریال براي سال  120هاي بهره  سال بوده، و هزینه

میلیــارد ریــال در  1مبلــغ  1391باشــد. شــرکت کویرســاز در روز دهــم فــروردین ســال  1393ریــال بــراي ســال 

شده تحــت سیســتم اســتهلاك مســتقیم و بــا روش  هاي خریداري کند. دارایی گذاري می هاي ثابت سرمایه دارایی

شوند. بــراي محاســبۀ مالیــات شــرکت از جــدول مالیــاتی  سال مستهلک می 3درصد طی  200ماندة نزولی با نرخ 

 جاري کشور استفاده کنید.

  چقدر است؟  1393تا  1391الف. هزینۀ استهلاك در هر سال از 

  چقدر است؟  1393تا  1391از  ب. تعهدات مالیاتی شرکت در هر سال

  چقدر است؟  1393تا  1391هاي نقدي شرکت در هر سال از  ج. جریان

هاست در شهري کوچک در جنوب ایالت کالیفرنیا در کار انتشار یک مجلۀ تبلیغاتی هفتگــی  آقاي مکنزي سال .8



بینــی تغییــرات در  اما پیش صورت مؤسسۀ انفرادي اداره کرده است. وکار خود را به ها کسب است، و در این سال

 وکارش او را به تفکر دربارة تغییر وضعیت و ایجاد یک شرکت سهامی واداشته است.  درآمدکسب

دلار اســت کــه از  10ر000آقاي مکنزي ازدواج کرده و یک دختر دارد. تنها درآمد خانواده حقوق ماهیانۀ 

رقم عایدي دارد، لیکن او مازاد این رقــم را مجــدداً  وکار آقاي مکنزي بیش از این نماید. (کسب مؤسسه برداشت می

ــد.) او می گذاري می اش ســرمایه در مؤسســه ــد از  کن ــه 600توان ــد. ب ــاتی اســتفاده کن ــت مالی علاوه، وي از  دلار معافی

 که آقاي مکنزي کند. البته درصورتی هاي مالیاتی افراد تحت تکفل (براي سه نفر اعضاي خانواده) استفاده می معافیت

گذاري  وکار خود را از مؤسسۀ انفرادي به شرکت تبــدیل کنــد، بــا احتســاب مبــالغی کــه صــرف ســرمایه شکل کسب

دهد درآمد مشمول مالیاتش کاهش یابد. آقاي مکنزي برآورد کرده اســت کــه  کند، احتمال می مجدد در مؤسسه می

  صورت زیر باشد:  اخت مالیات بهقبل از برداشت حقوق و پرد 2013تا  2011سالۀ  3عایدات حاصله در دورة 

  مبلغ به هزار دلار  سال

  250  اول

  370  دوم

  490  سوم

هاي  الف. کل مالیات سالیانۀ آقاي سعادتی (شامل مالیات بر درآمد اشخاص و مالیات بر درآمــد شــرکت) در ســال

  تحت هریک از شرایط زیر چقدر است؟  2013تا  2011

 در صورت تأسیس شرکت سهامی؟ 

  صورت مؤسسۀ انفرادي؟ صورت ادامۀ کار بهدر 

  باید  نسبت به ایجاد شرکت سهامی اقدام کند؟ توضیح دهید. ب. آیا آقاي مکنزي می

  

  



  فصل سوم

  بازارهاي مالی

  

شاید بتوان با اندکی رواداري، آن وظایف مدیر مالی را کــه در فصــل اول مــورد بحــث قــرار دادیــم، در دو 

ها خلاصه نمود. در این فصل،  ) نحوة تأمین مالی این دارایی2ها و ( گذاري بنگاه در دارایی ) سرمایه1تصمیم اساسی (

وکارها را مــورد  گــردآوري پــول بــراي کســب هاي تأمین، و بخصوص نقش بازارهاي سهام و اوراق قرضــه در روش

  دهیم.  بحث قرار می

  1نقش بازارهاي مالی

وجود  هاي مولــد بــه گذاري انــدازها بــه ســرمایه تعریف سادة بازار مالی آن بازاري است که براي تبــدیل پس

شد. یعنی در غیــاب  یباید از نظر مالی خودکفا م ناچار می به 2آمده است. در غیبت بازارهاي مالی، هر واحد اقتصادي

انــدازکردن بســتگی پیــدا  گذاري به توانایی خود واحد اقتصــادي بــه پس بازارهاي مالی، استفاده از هر فرصت سرمایه

گذاري کنــد،  هــاي جدیــد ســرمایه تنهایی بــراي خریــد دارایی توانست به وکاري نمی ترتیب، هیچ کسب کرد. بدین می

  نمود.  ندازهاي جاري خود تأمین میا مگر این که وجوه لازم را از طریق پس

هــاي  گذاري مولد دارند، ذخیرة کافی براي تأمین مالی طرح هاي سرمایه اکثر واحدهاي اقتصادي که فرصت

بینی افزایش تقاضاي برق مصرفی در منطقــۀ خــود،  اي فارس با پیش خود ندارند. مثلاً، فرض کنید شرکت برق منطقه

میلیــارد تومــان لازم بــراي ســاخت ایــن  1ر000جا که شــرکت مطمئنــاً  سازد. از آنگیرد نیروگاه جدیدي ب تصمیم می

                                                
1. financial markets 

شــود)، و  عنوان خانوارهــا از آنــان نــام بــرده می وکار، اشخاص (که اغلب به هاي کسب اند از: بنگاه اقتصاد داخلی عبارت ترین واحدهاي اقتصادي در محدودة . مهم2

  شود، این توضیحات در مورد سایر واحدهاي اقتصادي نیز اعتبار دارد.  وکار مربوط می هاي کسب دولت (محلی، ایالتی و ملی). اگرچه بحث ما مستقیماً به بنگاه



آوري کنــد. یــا  دهد، بــا مراجعــه بــه بــازار مــالی جمــع باید این وجوه را اگر دولت نمی نیروگاه را در اختیار ندارد، می

خانگی را نیز در فروشــگاه  گیرد لوازم برقی فرض کنید آقاي اصلانی مالک فروشگاه لوازم آشپزخانۀ بیتا، تصمیم می

خود عرضه کند. او پول لازم براي خرید موجودي اولیۀ چند دستگاه تلویزیون، ماشین لباسشویی و فریــزر را از کجــا 

 100اي  میلیــون تومــانی خــود، خانــه 40انــداز  طور مشابه، اگر خانوادة پورقربان بخواهد بــا پس فراهم خواهد کرد؟ به

چنــین، اگــر شــرکت آب و فاضــلاب  تواند کسري خود را تأمین نماید؟ هم ند، چگونه میمیلیون تومانی خریداري ک

میلیارد تومان نیاز داشته باشد، و یا اگر دولت براي تأمین کسري بودجــۀ  200تهران براي طرح جدید فاضلاب شهري 

  بع رجوع کنند؟ میلیارد تومان احتیاج داشته باشد، براي گردآوردن این وجوه، باید به کدام منا 4ر000

هاي جــاري خــود دارنــد،  ها درآمدهاي مازاد بر هزینــه دلیل این که برخی اشخاص و بنگاه از سوي دیگر، به

میلیــون ریــال در ســال اســت،  200هاست. مثلاً، درآمد خــانم عــرب  گذاري در اختیار آن وجوهی آماده براي سرمایه

میلیــارد  25، مبلغ 1390گذاري ایران در سال  کند؛ یا شرکت سرمایه میلیون ریال آن را خرج می 150که فقط  درحالی

  گذاري اختصاص یابد.  تواند به سرمایه ریال وجوه نقد مازاد انباشته نموده که می

نقش بازارهاي مالی گردآوردن اشخاصی که تمایل به دریافت وجــوه دارنــد در کنــار اشخاصــی اســت کــه 

ایم، چــرا کــه در  ژة بازارها (بــه حالــت جمــع) اســتفاده کــردهوجوه مازاد دارند. توجه داشته باشید که ما به عمد از وا

شــوند.  اقتصادهاي پیشرفته، انواع بسیار زیادي از بازارهاي مالی وجود دارند، و هریک نیز شامل نهادهاي متعددي می

در نقــاط کنــد، یــا  وبیش متفاوتی سر و کار دارد، بــه مشــتریان متفــاوتی خــدمت ارائــه می هر بازار با اوراق بهادار کم

  شرح زیر است. نماید. برخی از انواع با اهمیت بازارها به مختلف کشور فعالیت می

  2و بازارهاي دارایی مالی 1بازارهاي دارایی فیزیکی

هاي  هاي فیزیکی (که به آن دارایی باید از یکدیگر تمیز داده شوند. دارایی دارایی فیزیکی و دارایی مالی می

                                                
1. physical assets 
2. financial assets 



آلات، کــامپیوتر، و  شود) شامل اقلامی چون گندم، اتوموبیل، مستغلات، ماشین نیز گفته می 2یا دارایی واقعی 1مشهود

(مطالبات بر  3ها هاي رهنی، و سایر ادعاهاي بر دارایی اند از سهام، قرضه، وام هاي مالی عبارت هاست. دارایی نظایر آن

  ها).  دارایی

  4بازارهاي تحویل آنی (نقدي) و بازارهاي آتی

تر در  طور دقیــق ها براي تحویــل فــوري (بــه گردند که آیا دارایی حات به این موضوع معطوف میاین اصطلا

گیرنــد.  خلال چند روز) و یا براي تحویل در تاریخی در آینده، مثلاً شش ماه آینده، مورد خریــد یــا فــروش قــرار می

  گیرد) در حال افزایش است.  ر بر میرا نیز د 5اهمیت بازارهاي آتی (که بازارهاي معاملات اختیار خرید و فروش

  6بازارهاي پول

ترین این بازارها، بــازار پــول  مدت (کمتر از یک سال) است. بزرگ کوتاه 7این بازارها مختص اوراق بدهی 

هاي خــارجی نیــز در آن  باشد، اگرچه شعب بانک هاي اصلی ایالات متحده می نیویورك است که تحت سلطۀ بانک

  اند.  ارند. لندن، توکیو، فرانکفورت و پاریس دیگر مراکز اصلی بازار پولطور فعال حضور د به

  8بازارهاي سرمایه

گیرنــد. بــورس اوراق بهــادار  ها مــورد معاملــه قــرار می هاي بلندمــدت و ســهام شــرکت در این بازارها بدهی

گیــرد، مثــال خــوبی از بــازار  ها مورد دادوستد قرار می ترین شرکت که در آن سهام و اوراق قرضۀ بزرگ 9نیویورك

شوند. بورس اوراق بهــادار تهــران  ها معامله می تر در فرابورس هاي کوچک سرمایه است. سهام و اوراق قرضۀ شرکت

  گیرد. امله قرار میاي از بازار سرمایۀ کوچکی است که در آن عمدتاً سهام مورد مع نمونه

                                                
1. tangible assets 
2. real assets 
3. claims on assets 
4. future markets 
5. option  
6. money markets 
7. debt securities  
8. capital markets  
9. New York Stock Exchange (NYSE) 



  1بازارهاي رهنی

هــاي اراضــی  چنــین وام هــاي امــلاك و مســتغلات مســکونی، تجــاري، و صــنعتی و هم در ایــن بازارهــا وام

  شود.  کشاورزي ردوبدل می

  2بازارهاي اعتبارات مصرفی

هــا اعطــا  آنهاي تحصــیلی، ســیاحتی و نظــایر  چنین وام هاي اتوموبیل و لوازم خانگی و هم در این بازارها وام

  شود.  می

  اي، ملی و محلی بازارهاي جهانی، منطقه

هر سازمانی بسته به اندازه و وسعت فعالیتش ممکن است بتواند براي رفع نیازهــاي مــالی خــود از منــابعی در 

دنبال تأمین مالی باشد. اما ممکــن اســت ســازمانی کوچــک  اي به سرتاسر دنیا استقراض کند، یا در سطح ملی و منطقه

  اشد که به بازارهاي محلی یا مجاور خود بسنده کند. این به وضعیت و موقعیت آن سازمان بستگی دارد. ب

   3بازارهاي اولیه

اند، براي اولین بــار خریــد  تازگی منتشر شده ها اوراق بهاداري که به بازارهاي اولیه بازارهایی است که در آن

اهد براي افزایش ســرمایۀ خــود ســهام عــادي جدیــدي را بــه فــروش شوند. مثلاً اگر پتروشیمی ایران بخو و فروش می

  گیرد.  برساند، این معامله در بازار اولیه صورت می

  4بازارهاي ثانویه

گیرنــد. بــورس  اند، در معرض خرید و فروش قرار می در این بازارها اوراق بهادار موجودکه قبلاً انتشار یافته

دوم (بــه مفهــوم مخــالف ســهام و اوراق قرضــۀ جدیــد)  و اوراق قرضۀ دست دلیل سروکار داشتن با سهام نیویورك به

                                                
1. mortgage markets 
2. consumer credit markets 
3. primary markets 
4. secondary markets 



تقــدم در آن،  شود؛ چنین است بورس اوراق بهادار تهران، هرچنــد کــه گــاهی بــا معاملــۀ حق بازار ثانویه محسوب می

یــه هــیچ کند. بنگاه صادرکنندة سهم از بابــت فــروش ســهامش در بــازار ثانو چون بازار اولیه عمل می بورس تهران هم

کنندة بازار فعــالی بــراي ســهام جدیدالانتشــار  کند، با این حال وجود این بازار ثانویه خود تضمین وجهی دریافت نمی

  درستی منابع را تخصیص نخواهد داد.  است. بعدها خواهیم دید که بدون بازار ثانویۀ قدرتمند، بازار اولیه به

انــداز و  ي باشد، اما بازارهاي مالی امکــان جــدایی فراینــد پسگذاري مساو باید با سرمایه انداز می اگرچه پس

ــد. بــدین گذاري را فــراهم می فراینــد ســرمایه ــراي  اندازکننــدگان الزامــاً نبایــد خــود فرصــت ترتیب، پس آورن هایی ب

دي  گذاري بــراي هــر فــرد یــا بنگــاه اقتصــا انــداز و ســرمایه جا کــه برابــري پس گذاري مولد داشته باشند. از آن سرمایه

هــا و اشــخاص  اندازکننــدگان بــه بنگاه افتد، هر اقتصاد سالم اساســاً بــه انتقــال کارامــد وجــوه از پس ندرت اتفاق می به

محتــاج اســت. بــدون ایــن  1نیازمند به سرمایه محتاج است. به دیگر سخن، اقتصــاد کشــورها بــه بازارهــاي مــالی کــارا

اي فــارس قــادر بــه گــردآوري  صورت شرکت برق منطقــه د. در ایندرستی کار کن تواند به وانتقالات، اقتصاد نمی نقل

سرمایه نخواهد بود؛ بنابراین، اهالی فارس هم نیروي برق کافی در اختیار نخواهند داشــت. خــانوادة پورقربــان مالــک 

اندازشــدة خــود نخواهــد یافــت؛ و نظــایر  گذاري وجــوه پس گردد. خانم عرب جایی براي سرمایه مسکن مناسبی نمی

تر خواهــد بــود.  تبع آن سطح زندگی در کشــور بســیار پــایین وري و به ها. روشن است که به این ترتیب سطح بهره آن

بنابراین، ضروري است بازارهاي مالی عملکرد کارا داشته باشند. کارایی عملکرد نه فقط به ســرعت عملیــات کــه بــه 

  2بودن آن نیز اشاره دارد. هزینه کم

  3هاي مالی نقش واسطه

گذاري باشد، اما از نحوة اجراي این فرایند ذکري به میان نیاوردیم.  انداز باید برابر سرمایه لاً گفتیم که پسقب

                                                
1. efficient financial markets 

نماینــد، بــه همــان میــزان کــه بــه نیــروي بــرق،  ریــزي می هــایی بــراي کمــک بــه کشــورهاي در حــال توســعه طرح هایی چون سازمان ملل متحد طرح . وقتی سازمان2

همراه دارد. کــارایی  ها را بــه شود، باید به تأسیس و ایجاد بازارهاي مالی توجه گردد کــه کــارایی در هزینــه یهاي زیربنایی توجه م ونقل، ارتباطات، و سایر نظام حمل

  پذیر نیست.  اقتصادي بدون وجود نظامی سنجیده جهت تخصیص سرمایه در داخل اقتصاد امکان

3. financial intermediaries  



انــداز کــافی)  هاي مولــد (ولــی فاقــد پس اندازکننده به واحــدهاي داراي فرصــت اساساً، انتقال وجوه از واحدهاي پس

هاي مــالی شــامل  شــود. واســطه گذاري آغــاز می ند سرمایهترتیب فرای گردد و بدین هاي مالی تسهیل می توسط واسطه

هاي بیمــۀ  ، شــرکت4هاي بازنشســتگی ، صــندوق3هاي اعتبــاري ، تعاونی2انداز و وام ، مؤسسات پس1هاي تجاري بانک

هاي گوناگونی  ها به فرایند تخصیص سرمایه از راه باشد. این واسطه می 6گذاري مشترك هاي سرمایه ، و صندوق5عمر

  7رسانند. یاري می

هاي مالی را در نظر بگیریم. علاوه بر ایــن، فــرض کنــیم  در توضیح مطلب اجازه دهید اقتصادي بدون واسطه

کــردن  بــراي فراهمنام آقاي دکتــر اعتمــاد دارویــی بــراي معالجــۀ ســرماخوردگی کشــف کــرده، امــا  محقق جوانی به

ــه  ــن محصــول، ب ــع ای ــد و توزی ــاز دارد. ناچــار اســت پس 40مقــدمات تولی ــال نی ــارد ری ــده میلی ــراي  اندازکنن اي را ب

  گذاري در طرح خود پیدا کند.  سرمایه

رو خواهد شد. اول یافتن کســی  اگر هیچ واسطۀ مالی وجود نداشته باشد، دکتر اعتماد با مسایل متعددي روبه

ي دارد. در بین خویشاوندان و دوستان، آقاي سبزواري فرد موردنظر است. اما دردسر آقاي اعتماد تمــام انداز که پس

انــداز آقــاي  گذاري بــا چنــد مــانع مواجــه اســت. اول، ممکــن اســت پس نشده است. براي ترغیب سبزواري به سرمایه

گذاران  باید در پی ســرمایه دکتر اعتماد میگذاري کافی نباشد، پس  میلیارد ریال سرمایه 40سبزواري براي تأمین همۀ 

کــه  جاي این گذاري تمام پول خود در یک طــرح، بــه شود که با سرمایه بیشتري باشد. دوم، آقاي سبزواري متوجه می

                                                
1. commercial banks 
2. savings and loan associations 
3. credit unions 

  اند.  هاي اعتباري معروف شکل تعاونی ثبت شده و به تعاونی شرکت تعاونی ثبت نشده است، اما در ایران این نهادها بهشکل  هرچند در دنیا این نهادهاي مالی لزوماً به

4. pension funds 
5. life insurance companies  
6. mutual funds  

، ترجمــۀ حســین عبــده تبریــزي، انتشــارات آگــه، چــاپ بازارها و نهادهاي مالیعی در مورد این نهادها را در مأخذ زیر بیابید: فبوزي، فري و مودیلیانی، . بحث جام7

  .1389سوم، تهران 



آقــاي  1رو اســت. گذاري کنــد، بــا ریســک بیشــتري روبــه آن را تقسیم کرده و هــر قســمت را در یــک طــرح ســرمایه

ک بیشتر ممکن است بــازدهی بــیش از آن چیــزي طلــب کنــد کــه دکتــر اعتمــاد مایــل بــه خاطر این ریس سبزواري به

دلیل بازنشستگی یا نیازهاي مالی غیرمترقبه قبل از اتمــام و خاتمــۀ ایــن  پرداخت آن است. سوم، اگر آقاي سبزواري به

مواجه خواهــد کــرد. تمــام  گذاري مجدد با مشکلاتی طرح به پول خود احتیاج پیدا کند، آقاي اعتماد را براي سرمایه

اندازکننده ممکن است بخواهــد بیشــتر  انداز (پس گذاران، تقسیم پس ها ـ جستجوي سرمایه این مسایل یا هریک از آن

گذار  گذاري کند)، ریسک (که بازدة مــورد تقاضــاي ســرمایه یا کمتر از میزانی که براي یک طرح لازم است سرمایه

گذاري را پــیش از آغــاز بــه پایــان برســاند. پــس،  دگی ـ ممکن است طــرح ســرمایهرا افزایش خواهد داد)، و نقدشون

هاي مولد وجود نداشته باشــد، رشــد اقتصــادي بــه رکــود  گذاري کنیم اگر امکان تأمین مالی براي سرمایه ملاحظه می

  خواهد گرایید. 

  . نمودار فرایند تشکیل سرمایه 3- 1شکل 

ها ممکــن اســت، امــا  گان و متقاضیان وجوه، سه راه سنتی وجود دارد: انتقال مستقیم بدون وجود واسطهاندازکنند براي انتقال سرمایه بین پس

نقــش واســط را  2گذاري هــاي ســرمایه کارایی و امنیت ندارد. دو شکل از انتقال غیرمستقیم وجود دارد. در نوع اول انتقال غیرمستقیم، بانک

ــا انتقــال وجــوه پس نماینــد. امــا در نــوع دوم، واســطه نمیبــازي نمــوده و بنــابراین خــود ادعــاي مــالی خلــق  اندازکننــدگان بــه  هاي مــالی ب

کننــد. ایــن  گذاران از طریق ابزارهایی چون قراردادهاي رهنــی، ســهام، و اوراق قرضــه درواقــع محصــولات مــالی جدیــدي خلــق می سرمایه

گذاري مشــترك، و  هاي ســرمایه گذاري صــندوق دهاي ســرمایهانــداز، واحــ هاي جــاري و پس ها اوراق بهادار خــود را ماننــد حســاب واسطه

  دهند.  اندازکنندگان قرار می قراردادهاي بیمۀ عمر انتشار داده و در اختیار پس

 انتقال مستقیم  .1

 

 هاي تأمین سرمایه) گذاري (شرکت سرمایههاي  انتقال غیرمستقیم از طریق بانک .2

 

                                                
هاي بعــدي  ، تهــران. در فصــل1377رات آگــاه، ، ترجمۀ حسین عبده تبریزي و عبداالله کــوثري، انتشــاخطر و بازدهتر رجوع کنید به: ر. بریلی،  براي بررسی مفصل. 1

  دهد به اختصار صحبت شده است.  که چگونه ریسک را کاهش می نام دارد و این (diversification)بخشی  دربارة این موضوع که تنوعکتاب 

2. investment banks  

  اند.  نامیده» هاي تأمین سرمایه شرکت«گذاري را  هاي سرمایه در ایران بانک

اندازکنندگاپس وکارکسب

 اوراق بهادار (سهام یا اوراق قرضه)
 پول

اندازکنندگاپس گذاري هاي سرمایهبانک وکارکسب

 اوراق بهادار
 پول

 اوراق بهادار
 پول



  انتقال غیرمستقیم از طریق واسطۀ مالی (مثلاً بانک تجاري)  .3

  

  

کننــد کــه کارآفرینــانی چــون دکتــر  هاي مالی بسیاري از مشکلاتی را رفع می در اقتصادهاي پیشرفته، واسطه

اند. البته الزامی به اســتفاده از خــدمات واســطۀ مــالی در تمــام معــاملات، حتــی در اقتصــاد پیچیــدة  اعتماد با آن مواجه

طور که در شکل  هایی که نیازمند وجوه هستند، همان اندازکنندگان و آن دارد. انتقال سرمایه بین پسپیشرفته، وجود ن

  تواند از سه راه متفاوت انجام گیرد:  نشان داده شده است، می 3- 1

وکار  طور که در قسمت بالاي شــکل نشــان داده شــده وضــعیتی اســت کــه در آن کســب انتقال مستقیم همان .1

فروشــد، و یــا صــرفاً از  اندازکننــدگان می اي سهام یا اوراق قرضۀ خــود را بــه پس ع واسطهبدون وجود هر نو

 گیرد.  ها وام می آن

گذاري مثل شرکت تأمین سرمایۀ نوین انجام گیرد  انتقال غیرمستقیم ممکن است از طریق یک بانک سرمایه .2

هــاي  ه ممکــن اســت خــدمات بانککنــد. اگرچــ که نقش میانجی یا دلال انتشار اوراق بهــادار را تســهیل می

هاي مــالی  ها واســطه هاي مالی باشــد، لــیکن ایــن شــرکت گذاري در بسیاري از جهات به مثابۀ واسطه سرمایه

کننــد. اوراق  کنند، یعنــی اوراق بهــادار خودشــان را منتشــر نمی نیستند، چرا که ادعاي مالی خود را خلق نمی

گذاري شده و از ســوي  صرفاً از یک طرف وارد بانک سرمایهاندازکنندگان  وکارها و پول پس بهادار کسب

 شود.  دیگر خارج می

دهد که انتقال وجوه ممکن است از طریق واسطۀ مالی مانند بانــک تجــاري  نشان می 3- 1قسمت پایین شکل  .3

اندازکنندگان را دریافت و در ازاي  گذاري مشترك انجام گردد؛ این مؤسسات وجوه پس یا صندوق سرمایه

اندازکنندگاپس واسطۀ مالی وکارکسب

 وکار اوراق بهادار کسب
 پول

 اوراق بهادار واسطۀ مالی
 پول



 1اي پول خود را به بانک داده و گواهی سپرده اندازکننده دهند. مثلاً، پس ، اوراق بهادار خود را انتشار میآن

صــورت وام رهنــی قــرض  وکار کــوچکی به گاه این بانــک همــین پــول را بــه کســب دارد، و آن دریافت می

اي کــه  مــا گــواهی ســپرده کننــد ـ در مثــال هاي جدیدي از سرمایه را ایجــاد می ها شکل دهد. پس واسطه می

شود، نقدینگی بیشتري از وام رهنی دارد. این تغییر شکل یک ادعاي مالی به ادعاي مــالی دیگــري  ایجاد می

اندازکننده تطبیق بیشتري دارد، کــارایی عمــومی بــازار را افــزایش  که با میزان ریسک و بازدة مورد نظر پس

 کنند.  خلق میجدید  2هاي مالی ابزارهاي مالی دهد. واسطه می

وکار و بخصــوص یــک  در مثال بالا، براي سادگی فرض شد واحدي که بــه ســرمایه نیــاز دارد یــک کســب

اي دولتــی، و  توان متقاضی سرمایه را در قالــب خریــدار بــالقوة خانــه، اداره سهولت می شرکت سهامی است، معهذا به

  نظایر آن در نظر آورد. 

پــذیرد، امــا  گــاه نیــز انجــام می پــذیر بــوده و گاه اندازکننــدگان امکان پسوکارها و  انتقال مستقیم بین کســب

وکار بــا کــارایی بیشــتري همــراه  گذاري براي کســب استفاده از خدمات مؤسسۀ مالی تخصصی با عنوان بانک سرمایه

انــد کــه  یهاي خــدمات مال هایی از شــرکت نمونــه 5، و اي.اف.هــاتون4، سولومون برادرز3است. در امریکا، مریل لینچ

نامنــد.  هاي تــأمین ســرمایه می ها را شــرکت دهنــد. در ایــران، ایــن شــرکت گذاري ارائــه می خدمات بانکداري سرمایه

گذاران کمــک  هاي جذاب بــراي ســرمایه ها براي طراحی اوراق بهادار با ویژگی ) به شرکت1هایی ( چنین سازمان این

) همــین اوراق را در بازارهــاي 3گــاه ( خرنــد، و آن هــا می ردهندة آن) این اوراق بهادار را از شرکت انتشا2کنند، ( می

وکارها،  اندازکننــدگان بــه کســب ترتیب، در فراینــد انتقــال ســرمایه از پس فروشند. بدین اندازکنندگان می اولیه به پس

  کنند.  هاي تأمین سرمایه) نقش دلال و میانجی را ایفا می گذاري (شرکت هاي سرمایه بانک

                                                
1. certificate of deposit 
2. financial instruments 
3. Merrill Lynch 
4. Solomon Brothers 
5. E.F. Hutton 



نشان داده شده است، کاري بــیش از انتقــال صــرف پــول و  3- 1نحوي که در پایین شکل  اي مالی بهه واسطه

 1ها به معنــی واقعــی کلمــه محصــولات مــالی دهند ـ این واسطه اندازکنندگان انجام می ها و پس اوراق بهادار بین بنگاه

ا تمایلی به پرداخت وام رهنی براي خرید اندازکننده ممکن است شخصاً سرمایۀ کافی ی کنند. مثلاً پس جدید خلق می

شــود، کــاملاً بــا ریســک  واسطه پرداخت می صورت مستقیم و بی گونه به گیرنده نداشته باشد. وامی که این خانه به وام

انــدازي  گیرنده مواجه گردد، و هم به این دلیل که پس بازپرداخت توسط وام همراه است، چرا که ممکن است با عدم

اندازکننده مســترد داشــت و اســترداد کامــل  طور کامل به پس باره و به توان یک رتیب وام داده شده را نمیکه به این ت

کنــد، درواقــع  گذاري می اي که نــزد بانــک مســکن معینــی ســپرده اندازکننده انجامد. معهذا، پس طول می ها به آن سال

جاي پرداخــت وام  انــداز بــه ده بــا افتتــاح حســاب پساندازکننــ دهد. این پس طور غیرمستقیم به خریدار خانه وام می به

محض  گیرنــدگان نــدارد؛ پــولش بــه کند: او نیازي به ارزیابی وضعیت وام صورت انفرادي از چند مزیت استفاده می به

هــاي  چــون بانک اش توسط دستگاهی دولتی تا میزان معینــی بیمــه شــده اســت، یــا هم مطالبه در دسترس است؛ سپرده

گیرندگان اصلی را  ها ادعاهاي مالی قرض ها سوخت نخواهد شد. بنابراین، واسطه ان، پولش در آن بانکدولتی در ایر

شود: ایــن  نیز خوانده می 2»اوراق بهادار غیرمستقیم«ها  گذارند. تعهدات مالی واسطه در دل ادعاهاي مالی خودشان می

هــد پرداخــت دیگــري اســت کــه بــا نیازهــاي گیرنــده بــه تع اوراق بیــانگر تغییــر تعهــد اصــلی پرداخــت توســط قرض

اندازکننده در مورد امنیت، بازدهی، نقدشوندگی و سررسید تطابق بیشتري دارد. این ادعاهــاي غیرمســتقیم شــامل  پس

ــاب ــرمایه حس ــدهاي س ــاري، واح ــندوق هاي ج ــرمایه گذاري ص ــاب هاي س ــترك، حس ــول،  گذاري مش ــازار پ هاي ب

  شوند. ي بیمۀ عمر میاي، و قراردادها اندازهاي دفترچه پس

ها کمتر از زمانی است که وام مستقیماً از  گیرنده از طریق واسطه علاوه بر این، هزینۀ تأمین وجوه براي قرض

ها عموماً مؤسسات بزرگی هستند، در تحلیل ظرفیت اعتبــاري  جا که واسطه گردد. از آن اندازکنندة اصلی اخذ می پس

                                                
1. financial products  
2. indirect securities 



هاي مقیــاس انبــوه بهــره  ریســک از صــرفه 1ها، و در تجمیــع آوري اقساط وام جمع گیرندگان بالقوه، در پردازش و وام

گیرنده قــرار  هاي مالی خود را در سبد یک وام مرغ کنند تا همۀ تخم اندازکنندگان کمک می برند. بنابراین، به پس می

هــایی اســت کــه  از نرخهــایی بــراي وام اعمــال کننــد کــه کمتــر  دهــد نرخ ها امکــان می ندهند. این عوامل بــه واســطه

علاوه،  یابــد. بــه هــا کــاهش می علت کــاهش خطــر، نرخ توانند وام دهند. یعنی، به تنهایی می اندازکنندگان خود به پس

کنند کــه فراتــر  هاي متخصص کاري می ها توانایی بهتري در جذب وجوه دارند، زیرا نظامی متشکل از واسطه واسطه

توانند پول خــود را در بانــک بگذارنــد، هــم از بهــرة آن اســتفاده  ب، مردم میترتی از صرف پرداخت بهره است. بدین

هــاي خــود (از طریــق چــک) بــه آن وجــوه دسترســی پیــدا نماینــد؛ مــردم  روشی مناسب بــراي پرداخت کنند و هم به

ا پشــتوانۀ ه توانند با تنظیم قرارداد بیمۀ عمر هم بهره دریافت کنند و هم در صورت مرگ زودرس، بازماندگان آن می

  ها.  مالی داشته باشند، و نظایر این

اند. معهذا، این  هاي مالی متخصص و کارا بسط و توسعه یافته در اقتصادهاي پیشرفته، گروه وسیعی از واسطه

شــد، اکنــون  سرعت در حال دگرگونی است، و خدماتی که درگذشته توسط برخی از مؤسسات انجام می وضعیت به

هاي مالی را کمرنگ کــرده اســت.  گیرد که این موضوع وجوه تمایز نهادي واسطه جام میتوسط مؤسسات دیگري ان

گیــرد. بــا ایــن همــه هنــوز  دشــواري صــورت می چنان سریع است که تفکیک نهادهاي مالی از یکدیگر به تغییرات آن

شرح ذیــل  ستۀ اصلی بههاي مالی به چند د باشد. واسطه پذیر می شناسایی و تفکیک انواع این مؤسسات تا حدي امکان

  شوند.  تقسیم می

  هاي تجاري بانک

دارنــد را  اندازکننــدگان و متقاضــیان وجــوه عرضــه می هاي تجاري که طیف وسیعی از خدمات به پس بانک

چنان در حــال  هاي تجاري هم در عرصۀ امور مالی دانست. درواقع، بانک» هاي بزرگ فروشگاه«طور سنتی  توان به می

                                                
1. pooling  



طور تــاریخی  انــد. بــه و بیمه نیــز بســط داده 1ت هستند، و حتی خدمات خود را به کارگزاري سهامگسترش این خدما

اند، و در انقبــاض و انبســاط  داشــته هاي جــاري را نگــاه می اند که حســاب ترین نهاد مالی بوده هاي تجاري عمده بانک

جــا مــورد  رخــی از نهادهــایی کــه در ایناند. معهذا، امــروزه ب عرضۀ پول با هدایت بانک مرکزي نقش اصلی را داشته

وانتقــال وجــوه از طریــق چــک مبــادرت ورزیــده، و بــر عرضــۀ مــؤثر پــول، تــأثیر  کار نقل گیرند نیــز بــه بحث قرار می

طور  هــا بــه هــاي مرکــزي در کــل اقتصــاد، کارکردهــاي آن هــاي تجــاري و بانک دلیل نقش مهم بانک گذارند. به می

  گیرد.  رسی قرار میجداگانه در فصل چهارم مورد بر

  انداز و وام  مؤسسات پس

ــا جمــع مؤسســات پس ــداز و وام ب ــدازهاي کوچــک و وام آوري پس ان ــه و ســایر  ان ــداران خان ــه خری دادن ب

هــاي  اندازکنندگان انفــرادي و از طــرف مقابــل در خــدمت متقاضــیان وام گیرندگان، از یک طرف درخدمت پس وام

اي از  ه این مؤسسات به درجــهکنندگان با سپردن پول خود ب انداز رهنی براي واحدهاي مسکونی و تجاري هستند. پس

رسیدند. بنابراین، کارکرد  یابند که با خرید مستقیم اوراق رهنی یا سایر اوراق بهادار به آن نمی نقدشوندگی دست می

کــه مؤسســات  و اعطــاي تســهیلات تخصصــی اســت. بــا توجــه بــه این» خلق نقــدینگی«عمدة اقتصادي این مؤسسات 

کنندگان انفرادي از تخصص بیشتري در تحلیل وضعیت اعتبــاري، پرداخــت و ادارة انداز انداز و وام نسبت به پس پس

هاي مستغلات را کاهش و امکان پرداخت تسهیلات را افزایش  وام، و وصول اقساط برخورداراند، هزینۀ پرداخت وام

کنند که بــراي  نان توزیع میها، ریسک را چ ها و سایر دارایی ها با داشتن سبد متنوع و بزرگی از انواع وام دهند. آن می

اندازکننــدگان بــا  ترتیب، پس پــذیر نیســت. بــدین دهنــدگان مســتقیم) امکان اندازکنندگان کوچــک (در مقــام وام پس

گردنــد، و  هایی بــا نقدشــوندگی بیشــتر، اداره و ترتیــب بهتــر، و ریســک کمتــر منتفــع می گذاري در حســاب ســرمایه

اي کمتــر در مقایســه بــا ســایر منــابع، بهــره  دآوري ســرمایۀ بیشــتر بــا هزینــهگیرندگان از مزایایی چون امکان گر قرض

  برند.  می

                                                
1. stock brokerage 



  1انداز هاي تعاونی پس بانک

گیرنــد و  کنند، عمدتاً از اشــخاص ســپرده می ها که بیشتر در ایالات شمال شرقی امریکا فعالیت می این بانک

انــداز بســیار شــبیه  هــاي تعــاونی پس ننــد. بانکک هــاي بلندمــدت اعطــا می کنندگان وام به خریــداران خانــه و مصــرف

  باشند.  انداز و وام می مؤسسات پس

  2هاي اعتبار تعاونی

هــا بــا یکــدیگر وجــه مشــترکی دارنــد، مــثلاً همگــی کارکنــان  هایی است کــه اعضــاي آن این نهادها تعاونی

صارف مشابه فقط به دیگــر اعضــا انداز اعضا براي خرید اتوموبیل، بهسازي منزل مسکونی، و م سازمانی واحداند. پس

هــاي  ترین منبع وجوه براي تسهیلات مصرفی است. این نوع تعاونی هزینه ها اغلب کم شود. وام این تعاونی وام داده می

نام تعاونی اعتبار عام نیــز رایــج شــده  باشند. در ایران نوعی تعاونی اعتبار به الحسنه می اعتبار بسیار شبیه مؤسسات قرض

ها را تحــت نظــارت درآورد  کند آن شدت تلاش می ، بانک مرکزي به1389کند و از سال  فعالیت بانکی میکه عملاً 

  و به مؤسسات مالی و اعتباري تبدیل کند.

ها  هاي اعتبار، و صــندوق انداز، تعاونی هاي تعاونی پس توجه به این مسأله حائز اهمیت است که در دنیا بانک

دهنــد. هــر  هستند، و به افراد خارج از سازمان خــدمات نمی 3هاي متعلق به اعضا مانالحسنه همه ساز و مؤسسات قرض

شــود، ایــن ســازمانی  الحســنه می باشد چنین وضعیتی دارد. یعنی، اگر صــحبت از صــندوق قرض mutualسازمانی که 

mutual  ندارد. اما وقتــی فــارغ یا متعلق به اعضا است. چنین سازمانی معمولاً کوچک است و نیاز به دخالت مقام ناظر

demutualاز عنوان، سازمانی به خارج از اعضا خدمات بدهد و اصطلاحاً 
بشود، نیاز به نظارت مقام نــاظر دارد، چــرا  4

 90و  80الحسنه در ایران دهــۀ  هاي قرض هاي اعتبار و صندوق دهد. بنابراین، تعاونی که عامۀ مردم را مخاطب قرار می

                                                
1. mutual savings banks  
2. credit unions 
3. mutual  

  . متعلق به غیر اعضا4



باید  اند، و بنابراین می داده اند که به خارج از اعضا خدمات می هایی بوده م و عنوان، سازمانشمسی عملاً و برخلاف نا

ها عملاً بانک بودند، هرچند کــه  کردند. آن گرفتند، و اسامی خود را تصحیح می نظارت بانک مرکزي قرار می تحت

  نامیدند.  الحسنه یا تعاونی اعتبار می خود را صندوق قرض

  زنشستگیهاي با صندوق

هاي دولتــی یــا خصوصــی بــراي تــأمین  هایی مالی است که به کمک شــرکت هاي بازنشستگی طرح صندوق

هاي بیمــۀ عمــر  هــاي تجــاري یــا شــرکت ها ایجاد، و عمــدتاً توســط ادارات تخصصــی بانک بازنشستگی کارکنان آن

گذاري  ي رهنی و مســتغلات ســرمایهها اغلب در اوراق قرضه، سهام، قراردادها شوند. این صندوق طراحی و اداره می

کنند، اما در ایران ایــن  گذاري می هاي مالی سرمایه هاي بازنشستگی معمولاً فقط در دارایی کنند. بنابراین، صندوق می

کننــد و بــه  گذاري می هــاي واقعــی ســرمایه هاي بازنشســتگی در دارایی قاعــده حــاکم نیســت و بســیاري از صــندوق

  اند.  داري مشغول بنگاه

  هاي بیمۀ عمر شرکت

آوري کرده؛ وجوه دریــافتی را در ســهام، اوراق  صورت حق بیمۀ سالیانه جمع اندازها را به ها پس این شرکت

ترتیب منابع لازم جهت پرداخــت بــه اشــخاص  کنند، و بدین گذاري می قرضه، مستغلات، و قراردادهاي رهنی سرمایه

انداز را با مالیــات  هاي پس هاي بیمۀ عمر در بعضی کشورها طرح رکتهاي اخیر ش آورند. در سال نفع را فراهم می ذي

دلیل نــرخ تــورم  رسد. در ایران عمــدتاً بــه ها در هنگام بازنشستگی به افراد می اند که مزایاي آن تأخیري طراحی کرده

  هاي بیمۀ عمر چندان توسعه نیافته است.  بالا، طرح

  گذاري مشترك هاي سرمایه صندوق

اندازکننــدگان را صــرف خریــد  گذاري وجــوه دریــافتی از پس هاي ســرمایه چون شــرکت ها هم این صندوق

کنند. این نهادهاي مالی وجوه را یک کاسه  ها می مدت شرکت سهام، اوراق قرضۀ بلندمدت، یا ابزارهاي بدهی کوتاه



جویی در مقیــاس  ستفاده از صرفهچنین با ا ها هم دهند. آن بخشی، ریسک را کاهش می ترتیب با تنوع نمایند و بدین می

و معــاملات ســهام و اوراق قرضــه را کــاهش  1هاي تحلیل و بررسی اوراق بهادار، ادارة سبد اوراق بهــادار انبوه، هزینه

ریزي شده اســت.  اندازکنندگان با اهداف گوناگون پایه گذاري مشترك براي پس هاي سرمایه دهند. انواع صندوق می

اندازکننــدگانی  براي پس 3هاي سهام براي کسانی که طالب امنیت هستند؛ صندوق 2راق قرضههاي او رو صندوق ازاین

هاي  هاي دیگــري کــه حســاب چنــین صــندوق هاي بسیار بالا دارنــد؛ و هم که تمایل به قبول ریسک زیاد به امید بازده

معنــی واقعــی کلمــه، صــدها نــوع به فعالیت مشغول هستند. بــه  4هاي بازار پول) کنند (صندوق جاري با بهره عرضه می

  گذاري مشترك با اهداف و مقاصد گوناگون وجود دارند.  هاي سرمایه مختلف صندوق

  هاي خدمات مالی  شرکت

ها مقررات سختی بر نهادهاي مالی حاکم بوده است؛ هدف غایی این مقررات حفاظــت از ســرمایۀ  از گذشته

شــکل ممنوعیــت ایجــاد شــعب  ند مقررات مذکور ـ که خــود را بهاي معتقد اندازکنندگان بوده است. معهذا، عده پس

هاي پرداختی، و تحدید  ها، تعیین سقف بهره سراسري در کشور، محدودیت در خرید و تملک برخی از انواع دارایی

مــالی  ارائه نشان داده است ـ بر سر راه جریان آزاد سرمایه مانع ایجاد کرده و بــه کــارایی بازارهــاي انواع خدمات قابل

بیانگر آن است  2007هایی چون بحران مالی سال  نظران معتقدند بحران آسیب رسانده است. برعکس، بعضی صاحب

هــا، اجــازة  ها کافی نیست، و نظارت مقام ناظر باید فراگیرتر شود. در کشورهاي غربی با درك این واقعیت که کنترل

  نیز در راه است. هاي بیشتري  انجام تغییرات مهمی صادر شده و دگرگونی

شدن وجوه تمایز میان نهادهاي مختلف است. درواقع، امروزه  رنگ ترین نتیجۀ این تغییرات مداوم، کم اصلی

 5هاي خدمات مــالی گیري شرکت سوي شکل در ایالات متحده، اروپا و حتی کشورهاي در حال توسعه این صنعت به

                                                
1. portfolio  
2. bond funds 
3. stock funds 
4. money market funds 
5. financial services corporation 



ــک بان بســیار عظــیم حرکــت کــرده اســت؛ شــرکت ــداز و وام، بانک هاي پس هــا، شــرکت کهایی کــه مال هــاي  ان

گذاري مشترك بســیاراند، و  هاي سرمایه هاي بازنشستگی متعدد، و صندوق هاي بیمه، صندوق گذاري، شرکت سرمایه

دهنــد. مــثلاً، شــرکت ســیرز ـ  در سراسر کشور شعبه دارند یا از طریق اینترنت به طیف وسیعی از مشتریان خدمات می

اســت کــه شــرکت بیمــۀ  2اینشــورنس استیت هاي خــدمات مــالی اســت، مالــک آل ترین شرکت عظمکه از م 1باك ري

گذاري بزرگــی اســت؛ مالــک کولــدول  را داردکه مؤسسۀ کارگزاري معتبر و بانک سرمایه 3عظیمی است؛ دین ویتر

وکار  کســبعلاوه،  گري مستغلات در ایالات متحده اســت؛ بــه ترین شرکت در صنعت واسطه است که بزرگ 4بانکر

هاي خــدمات مــالی  پردازد. سایر شــرکت هاي دیگر نیز می هاي اعتباري دارد و به انبوهی از فعالیت عظیمی در کارت

بخشی به فعالیــت خــود در  اي خاص آغاز کرده، و اکنون با تنوع در امریکا که اکثراً در ابتدا فعالیت خود را در حیطه

، 7، سیتی کــورپ6، مریل لینچ، امریکن اکسپرس5اند از ترانس امریکا بارتطیف وسیعی از امور مالی فعالیت دارند، ع

  . 8و پرودنشال

هاي مــالی  شــکل هلــدینگ هــا به ، همین نوع سازماندهی رایــج شــده اســت و بانک1380در ایران نیز از سال 

  هاي مالی بسیاري را تحت پوشش دارند. شوند که شرکت بزرگ تعریف می

  9دیگرانواع بازارها از منظري 

، 11، بازارهــاي بــا کــارگزار10پــذیر اســت: بازارهــاي جســتجوي مســتقیم چهار نوع بازار از یکــدیگر تفکیک

                                                
1. Sears, Reebok 
2. Allstate Insurance  
3. Dean Witter 
4. Coldwell Bankers 
5. Transamerica  
6. American Express 
7. Citicorp  
8. Prudential  

  . این نوشته از کتاب زیر برگرفته شده است: 9

Investments, Bodi, Kane, Marcus, McGrow-Hill, 2011. 
10. direct search markets 
11. brokered markets 



  2، و بازارهاي حراج.1گران بازارهاي معامله

یافته اســت. خریــداران و فروشــندگان  این بازارها کمتر از بقیــۀ بازارهــا ســازمان بازارهاي جستجوي مستقیم.

تــوان در بــازاري یافــت کــه در آن مــثلاً  اي از چنین معاملات را می طور مستقیم یکدیگر را پیدا کنند. نمونه باید به می

این بازارها آن است که مشتریان فروشید. ویژگی  دو و کهنۀ خود را با تبلیغی در روزنامۀ محلۀ خود می یخچال دست

ها و افــراد  شــود. اگــر شــرکت هاي آن نازل است، و کالاهاي غیراســتاندارد در آن عرضــه می اي دارد، قیمت پراکنده

  دست آورند، کار آسانی نخواهد بود.  بخواهند از چنین محیطی سود به

بایــد جســتجو کــرد. در  کــارگزار مییافتگی را در بازارهــاي بــا  ســطح بعــدي ســازمان بازارهاي با کارگزار.

کنــد کــه خــدمات جســتجو را  بازارهایی که معاملۀ کالا یا خدمتی در آن پررونق است، براي کــارگزاران صــرف می

هاي به مقیاس جهت  براي خریداران و فروشندگان دنبال کنند. مثال خوبی از این بازارها، بازار مستغلات است. صرفه

کنندگان در بــازار  قــدر هســت کــه شــرکت دسترس و خریداران بالقوة واحــدها آنجستجوي واحدهاي مسکونی در 

بپذیرند براي اقدام به جستجو دستمزدي به کارگزاران پرداخت کنند. در بعضی از این بازارها، کارگزاران بــه دانــش 

  هاي مورد معامله در بازار نیز مجهزند.  ارزشیابی دارایی

جــایی » بازار اولیــه«ترین بازارهاي با کارگزار است.  ازار اولیه یکی از مهمدر حوزة معاملات اوراق بهادار، ب

هاي تــأمین ســرمایه کــه  شود.  در بــازار اولیــه، شــرکت است که انتشارهاي جدید اوراق بهادار به عموم مردم ارائه می

هــا  ش کــارگزار دارنــد؛ آندهنــد، نقــ گذاران ارائــه می کنند و بــه عمــوم ســرمایه اوراق بهادار شرکتی را بازاریابی می

  گذارانی هستند که اوراق بهادار را مستقیم از شرکت صادرکننده خریداري کنند.  دنبال سرمایه به

هاي بزرگ سهام خرید و  شود؛ در این بازار حجم بازار با کارگزار دیگر به معاملات بلوکی سهام مربوط می

تر از کل سهام هر شرکت در عرف معمول بــازار ســهام ایــران) % یا بیش1قدر بالاست ( ها آن شود. این حجم فروش می

                                                
1. dealer markets 
2. auction markets 



  گردند.  گران بزرگی می کارگزاران براي معاملۀ آن سهام خود مستقیم به دنبال خریداران و یا معامله  که غالباً

گران  یابد، بازارهــاي معاملــه هنگامی که حجم معاملات نوعی خاص از دارایی افزایش میگران.  بازار معامله

خرند و بعداً با لحاظ  ها را به حساب خود می یابند، آن هاي مختلف تخصص می گران در دارایی گیرد. معامله ل میشک

هاي خرید (درخواستی) و قیمــت فــروش (پیشــنهادي)  فروشند. دامنک بین قیمت مقداري سود، از موجودي خود می

دهد، چرا  اندرکاران را کاهش می و براي دستهاي جستج گران است. چنین بازاري هزینه محل کسب سود آن معامله

کــه معاملــه در چنــین  گران را ملاحظــه کننــد. بــراي این هاي خرید و فروش معامله توانند قیمت سادگی می ها به که آن

گران سودآور باشد، لازم است فعالیت و حجم عملیات بازار گســترده شــده باشــد. بــازار اوراق  بازارهایی براي معامله

  گران است.  مثالی از بازار معامله (OTC)خارج از بورس بهادار 

تر اســت. در ایــن  یافته تر و ســازمان این بازارها از سایر بازارهاي مورد اشاره در بــالا منســجمبازارهاي حراج. 

هــا  آینــد و بــه خریــد و فــروش دارایی گران در محل واحــدي (فیزیکــی یــا الکترونیکــی) جمــع می بازارها همۀ معامله

گران آن اســت کــه  پردازند. بورس سهام نیویورك مثالی از بازار حراج است. مزیت بازار حــراج بــر بــازار معاملــه می

اندرکاران بــازار گــرد  گران نیست. اگــر همــۀ دســت تک معامله براي یافتن بهترین قیمت، نیازي به بررسی قیمت تک

هاســت و هزینــۀ دامنــک  یابند کــه مــورد قبــول همــۀ آنهایی دست  توانند به قیمت آیند و به نتیجۀ مشابهی برسند، می

  هاي خرید و فروش را به حداقل برسانند.  قیمت

  بازار سهام 

شود که قبلاً  که پیش از این اشاره کردیم، بازار ثانویه بازاري است که در آن اوراق بهاداري معامله می چنان

جاست کــه قیمــت  است. در اینبازار سهام ن بازار مالی تری ترین و مهم منتشر شده و اکنون در دست مردم است. فعال

جا که اولین هدف مدیران مالی حداکثرکردن قیمــت ســهام  شود. از آن هر سهم، و در نتیجه ارزش هر بنگاه تعیین می

گمان براي هر کسی که درگیر مدیریت بنگاهی  شود بی بنگاه است، آگاهی از بازاري که این قیمت در آن تعیین می



  اهمیت اساسی دارد.  است،

  بورس سهام 

و  (NYSE)که نمونۀ آن بورس سهام نیویــورك  یافتۀ اوراق بهادار بورس سازمانبازار سهام بر دو نوع است: 

 80که مقررات محدودکنندة کمتري دارند. البته، از دهــۀ  1است، و بازارهاي خارج از بورس (AMEX)بورس امریکا 

جــا کــه  یافته از بازارهاي خارج از بورس چندان آســان نبــوده اســت. از آن ازمانهاي س قرن گذشته، جداکردن بورس

  پردازیم.  تر است، نخست به شرح این بازار می یافته ساده توضیح ودرك بورس سازمان

یافتۀ اوراق بهادار موجودیتی عینی و ملموس دارد. هریک از این بازارهاي بزرگ ســاختمانی  بورس سازمان

ــ ــود، اعض ــود و هیأتاز آن خ ــخص از آن خ ــده ایی مش ــدیرة برگزی ــوح م ــا داراي ل ــود دارد. اعض ــا  2اي از آن خ ی

هــایی چــون بــورس نیویــورك برپــا ایســتاده معاملــه  در بورس هستند، هرچند که اغلب افراد در بورس» هایی کرسی«

، 2011ن اواخــر، ســال انــد. در همــی شوند، بیــانگر حــق معاملــه در بورس ها که خرید و فروش می کنند. این کرسی می

شد. لــوح کــارگزاري در بــورس  میلیون دلار خرید و فروش می 5/3هاي بورس نیویورك به قیمتی در حدود  کرسی

  میلیارد ریال معامله شده است.  15حدود  1391اوراق بهادار تهران نیز در سال 

سامانۀ معاملاتی، اینترنــت، بورس در همۀ روزهاي عادي هفته باز است و اعضا در سالن بزرگی که مجهز به 

توانــد بــا  آینــد و از طریــق ایــن امکانــات، هــر عضــو دفــاتر کــارگزاري می تلفن و سایر وسایل ارتباطی است گرد می

هــا از طریــق دفــاتر  گران کارگزاري زیرمجموعۀ بنگاه خود در سراسر کشور ارتبــاط برقــرار کنــد. بســیاري از معاملــه

  آیند.  دهند، و در محل مشخصی گرد هم نمی یپراکندة خود معاملات را انجام م

کند. براي مثال، شــرکت  بورس اوراق بهادار، مثل سایر بازارها، ارتباط میان خریدار و فروشنده را تسهیل می

ســهم  100مریل لینچ ممکن است سفارشی از شعبۀ خود در آتلانتا دریافــت کنــد کــه یــک مشــتري خواســتار خریــد 

                                                
1. over-the-counter market (OTC) 
2. seat  



ر همین زمان یک شعبۀ اي.اف.هاتن دنور، ممکن است سفارشی حــاکی از ایــن دریافــت جنرال موتورز شده است. د

سهم جنرال موتورز را بفروشد. هریک از کارگزاران با نمایندگان بنگاه خود در  100خواهد  کند که یک مشتري می

مــاس دارنــد. گیرند. سایر کارگزاران در سراسر کشــور نیــز بــا اعضــاي خــود در بــورس ت بورس نیویورك تماس می

هــا  بــه آن سفارش خریــدکنند و اعضاي داراي  دارند سهام خود را براي فروش عرضه می سفارش فروشاعضایی که 

کند. در بسیاري از کشورهاي جهــان و از  عمل می 1بازار حراجصورت  ترتیب، بورس به کنند. بدین قیمت پیشنهاد می

  خود را از طریق اینترنت نیز انجام دهند. توانند معاملات  گذاران می جمله در ایران، سرمایه

گران کــه موجــودي ســهام نگــاه  ) معدود معامله1سازوکار معاملات در بورس متشکل از اجزاي زیر است: (

) هزاران کارگزار که در مقام عواملی بــراي 2کنند، ( می» گردانی بازار«دارند و در اصطلاح براي این اوراق بهادار  می

هاي الکترونیکــی کــه ارتبــاط میــان  ها و شــبکه ) کامپیوترهــا، پایانــه3گذاران عمل کنند و ( رمایهگردآوردن سرمایۀ س

اند، اغلب قیمتی را کــه بــراي  گرانی که بازارگردان سهامی خاص کنند. معامله گران و کارگزاران را تسهیل می معامله

را کــه بــا تغییــر شــرایط عرضــه و تقاضــا تغییــر هــا  کنند. ایــن قیمت پذیرند (قیمت پیشنهادي) اعلام می خرید سهام می

توان بر صفحۀ مانیتورها در سراسر کشور مشاهده کرد. تفاوت میان قیمت پیشنهادي و قیمت درخواســتی  کند، می می

  نهند.  نام می 2گر است. به این فاصله دامنک سود معامله

  

  بازارهاي خارج از بورس

هــاي خــارج از بــورس موجــودیتی غیرملمــوس دارنــد. بــورس برخلاف بــورس اوراق بهــادار، معمــولاً بازار

رســد و کــار  جــا می زمــان بــه آن وبــیش هم هاي خرید و فروش کم کند، یعنی سفارش صورت بازار حراج عمل می به

ها را با هم سازگاري بخشد. اما اگر سهامی به دفعات کمتر معامله شود، مــثلاً بــه ایــن   بورس این است که این سفارش

                                                
1. auction market  
2. spread  



هاي خرید و فروش آن هــم محــدود خواهــد بــود و انطبــاق  جدید است یا مال بنگاه کوچکی است، سفارش دلیل که

هاي کارگزاري در امریکا، موجــودي  شود. براي پرهیز از این مشکل، بنگاه ها در محدودة زمانی منطقی دشوار می آن

گذاران مایــل بــه  خرند و وقتی سرمایه اشند، میگذاران خواستار فروش ب ها وقتی سرمایه دارند. این بنگاه سهام نگاه می

داشــتند و وقتــی ســهام خریــد و  هــا را در گاوصــندوقی نگــاه می فروشند. زمانی بود که این موجودي خرید باشند، می

گذشت. چنین است که در زبان انگلیسی بازار خارج از بورس را بــازاري  شد، عملاً از پیشخوان یا باجه می فروش می

  دارد.  (OTC)که سهام روي پیشخوان خوانند  می

شود که امکان معــاملات اوراق بهــاداري را  امروز اصطلاح بازار خارج از بورس به سازوکارهایی اطلاق می

  شود. یافته معامله نمی آورد که در بورس سازمان فراهم می

جــا کــه ســهام  نشــود. امــا از آ هــا معاملــه می برحسب تعداد مــوارد عرضــه، اکثریــت ســهام خــارج از بورس

شود، در اقتصادهاي پیشرفته، برآورد آن است که حــدود دو ســوم ارزش  ها پذیرفته می هاي بزرگ در بورس شرکت

  شود.  یافته معامله می هاي سازمان دلاري سهام در بورس

نظارت نداریم. سازوکار فعالیــت فرابــورس در  شده و تحت البته، در ایران هنوز بازار خارج از بورس شناخته

ایران شبیه بازارهاي خارج از بورس نبوده و بسیار شبیه بورس اســت. ایــن بــازار هنــوز بــازارگردان نــدارد، و خریــد و 

یافتۀ کشــور (شــرکت  شــود کــه در بــورس ســازمان اي انجام مــی فروش سهام توسط کارگزاران درست به همان شیوه

) آن 1391شود. تنها تفاوت این دو بازار در حــوزة ســهام در حــال حاضــر (ســال  بورس اوراق بهادار تهران) انجام می

تر اســت. درواقــع، فرابــورس ایــران گــام اول بــراي پــذیرش  است که شرایط پذیرش اوراق بهادار در فرابورس آسان

  یافتۀ کشور درخواهند آورد.   هایتاً سر از بورس سازمانهایی است که ن شرکت

  برخی روندها در شیوة معاملۀ اوراق بهادار 

، اکثــر معــاملات ســهام امریکــا در ایــن بــورس 1970تا ســال  19از آغاز کار بورس نیویورك در اوایل قرن 



ل نــرخ کــارمزد را تعیــین کــرده و هاي عضو بورس بودند. بورس نیویورك حداق شد و فعالان در آن، بنگاه انجام می

، کمیســیون 1975مه  1توانستند کارمزدي کمتر از این نرخ مطالبه کنند. اما در  هاي عضو بورس نمی یک از بنگاه هیچ

هــاي ثابــت کــارمزد را  هاي انحصاري، بورس نیویورك را واداشت تــا نرخ اوراق بهادار با هدف جلوگیري از فعالیت

رفــت کــه کارمزدهــا بــه  جــا پیش و تــا آن تدریج کاهش یافــت،  هاي کارمزد به یخ به بعد، نرخکنار بگذارد. از آن تار

نفع کــارگزاران نبــود.  گذاران موهبتی بــود، امــا طبعــاً بــه هاي قبلی رسید. این تغییرات البته براي سرمایه % نرخ20سطح 

تــر را  هــاي بزرگ ادغــام در بنگاه تر هاي کــارگزاري کوچــک برخی از کارگزاران ورشکست شدند و برخی از بنگاه

هاي کارگزاري بزرگ و مستقل در امریکا به چند ده بنگــاه تقلیــل یافتــه  ، تعداد بنگاه2012ناچار پذیرفتند. در سال  به

اند. در ایران نیز با آزادکردن کارمزدهــا   اي و معظم وابسته است، و بیشتر کارگزاران بزرگ به نهادهاي مالی چنددسته

تــري  هاي کــارگزاري بزرگ هاي شخصی کوچــک، عمــلاً جــاي خــود را بــه شــرکت ی بازار، کارگزاريو پیچیدگ

  اند.  هاي مالی بزرگ اند که عمدتاً زیر مجموعۀ بنگاه داده

  دهی در بازار سهام گزارش

هاي صــوتی و  هــا در رســانه یافته و خــارج از بورس هــاي ســازمان اطلاعــات مربــوط بــه معــاملات در بورس

دهــی  شود. گرچه بررسی دقیــق شــیوة گزارش ها و نشریات تخصصی منتشر می هاي مجازي، روزنامه تصویري، شبکه

کــر چنــد نمونــه در ایــن بخــش گذاري اســت، ذ گنجد و بیشتر در قلمرو تحلیل ســرمایه مالی در مجال این کتاب نمی

  گذارد.  تصویري اولیه از نوع اطلاعات منتشره در اختیار خوانندگان کتاب می

  2011اوت  20. معاملات بازار سهام، 3- 1جدول 

52 weeks 

High Low Stock Div. 
Yld. 
(%) 

P/E 
Ratio 

Sales 
(100s) 

High Low Close 
Net 

Change 
335/8 201/8 AARs .50 1.7 20 381 293/8 273/4 29 - ¼ 

37 217/8 ADT .92 2.9 18 317 313/8 303/8 311/4 +11/4 

411/2 235/8 AFG .12e .3 11 1129 383/4 38 381/2 + 5/8 

42 163/4 AGS  … 21 864 42 401/2 411/2 + 5/8 

133/4 63/4 AMCA  … … 12 71/2 71/2 71/2 … 
93/8 47/8 AM Intl   … … 1507 65/8 63/8 61/2 - ¼ 

333/4 241/2 AM Int 2.00 7.5 … 29 265/8 261/2 261/2 - ¼ 



pf 
621/8 471/4 AMR  … 12 7845 557/8 54 557/8 +2 1/2 

123/8 8 ARXs  … 12 76 101/4 10 101/4 + 1/8 

731/2 283/4 ASA 2.00a 3.1 … 740 661/2 651/8 651/2 - ¾ 

20 93/4 AVX  1.7 96 202 191/8 181/2 191/8 - ¾ 

67 41 AbtLbs 1.00 1.6 25 7345 613/8 595/8 613/8 + 17/8 

  

وال اســتریت بخشی از اطلاعات مربوط به بازار سهام در بــورس ســهام نیویــورك اســت کــه از  3- 1جدول 

هــایی  شــده داده برداشته شده است. این صفحه براي هریــک از ســهام فهرست 2011اوت  20مورخ چهارشنبه ژورنال 

شــود، و اطلاعــات  ) مربــوط می2011اوت  19شــنبه  داده در روز پــیش (سه آورد که به معــاملات روي اختصاصی می

دســت  هــا به ها یــا خــارج از بورس ایر بورستوان در مورد س دهد. اطلاعاتی مشابه این را می تري نیز به خواننده می عام

از بــالاي  3- 1هــاي جــدول  . داده1تا صندوق تســوایگ AARشده ترتیب الفبایی دارند، از صنایع  آورد. سهام فهرست

 52ترین قیمت ســهام در طــول  دهندة بالاترین و پایین مورد اول) برداشت شده. دو ستون سمت چپ نشان 12صفحه (

5، نخستین سهام در فهرست، در سال گذشته با طیــف قیمتــی از AARمثال سهام صنایع  هفتۀ اخیر است. براي
33

8
تــا  

1
20

8
دلار) معامله شده اســت. عــددي کــه ســمت  125/20ترین قیمت  دلار تا پایین 625/33(یعنی از بالاترین قیمت  

دلار  50/0، ســود ســهام جــاري معــادل AARراست ستون نام شرکت قرار دارد رقم سود سهام است. بــراي شــرکت 

ت قیمت سهام به عایــدي ســالانۀ آن است. ستون بعد نسب 2011در سال  7/1سود سهام آن  2براي هر سهم است و ثمر

عنوان ابــزاري تحلیلــی توافــق نظــر ندارنــد،  بــه P/Eگران دربارة ارزش ذاتی نســبت  ) است. هرچند تحلیلP/E(نسبت 

 AARکند. در ایــن مــورد خــاص، عایــدات  وجود این ستون در این جدول، محاسبۀ عایدات تقریبی بنگاه را میسر می

حجــم معاملــه در روز قــرار دارد؛  P/Eدلار بوده است. بعد از ســتون نســبت  45/1تقریباً ازاي هر سهم در این دوره  به

ترین قیمــت  معامله شده است. بعد از حجم معاملات، بــالاترین و پــایین 2011اوت  19در  AARسهم عادي  38ر100

بالاترین قیمت سهم  2011اوت  19ترتیب، در  در معاملات و قیمت پایانی سهم در پایان روز جاري آمده است. بدین

                                                
1. Zweig 
2. yield  



دلار بوده است. آخرین معاملۀ روز که قیمت پایانی نام دارد،  75/27دلار و کمترین قیمت آن  AAR ،375/29عادي 

جــا کــه قیمــت  دهد. از آن دلار انجام یافته. آخرین ستون تغییر قیمت پایانی را نسبت به روز قبل نشان می 29با قیمت 

  دلار بوده باشد. 25/29باید  2011اوت  18کاهش داشته، قیمت پایانی روز قبل، یعنی دلار  25/0برابر  AARسهام 

دهــد. بــراي  هاي مربوط به بازار سهام، اطلاعاتی نیز دربارة برخی ابزارهاي مربوط به سهام ارائــه می این داده

هــا در  ن است که ایــن بنگاههاي ابوت) آمده، نشانۀ ای (آزمایشگاه AbLtdو  AAR ،ARXکه بعد از نام  sمثال، حرف 

اند.  درصــد یــا بیشــتر داشــته 25معــادل  2تقدم و انتشار حق 1هفتۀ گذشته تجزیۀ سهام، صدور حق خرید سهام 52طول 

اوت  20هــاي ســهام در  یابد. براي مثــال، اگــر جــدول قیمت مظنۀ قیمت سایر انواع سهام مثل سهام ممتاز نیز انتشار می

یابیم که شرکت اي.ام.اینترنشــنال، عــلاوه بــر ســهام عــادي، بــراي ســهام  سی کنیم، درمیرا با دقت بیشتري برر 2011

جلد دوم این کتاب سخن  22پردازد. دربارة سهام ممتاز در فصل دلار می 2ممتاز نیز مظنۀ قیمت دارد و سودي معادل 

  خواهیم گفت. 

ه در بورس اوراق بهادار تهران در شد هاي ایرانی پذیرفته جدول زیر اطلاعات مشابهی در مورد سهام شرکت

ــاریخ  ــه 26/07/1391ت ــورس ( ب ــاداري را  10جــا فقــط  دهــد. در این ) نشــان میwww.tse.irنقل از ســایت ب اوراق به

اند. ارزش معامله به میلیون ریال، ارزش بازار به میلیــارد ریــال  ایم که حجم معاملاتی بالاتري در این روز داشته آورده

  ه ریال گزارش شده است. ها ب و سایر قیمت

  

  

                                                
1. warrant  
2. rights issues 
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میلیون سهم این شــرکت  29بیشترین حجم معامله در این روز مربوط به سهام فولاد مبارکه است که بیش از 

میلیون ریال معامله شده و قیمت هــر بــرگ  93ر737در این تاریخ معامله شده است. این مقدار سهام به » فولاد«با نماد 

ریال بــراي هــر ســهم بــوده اســت. ایــن رقــم  3ر190 ریال نوسان کرده است. قیمت پایانی 3ر280و  3ر101سهام بین 

درصد ارزش ســهم اســت. قیمــت پایــانی از  08/1ریال براي هر سهم تغییر کرده که معادل  34نسبت به روز قبل فقط 

نشان  33/19ریال براي هر سهم است. رقم  3ر267شده فرق دارد که  شود و با آخرین قیمت معامله فرمول محاسبه می

ملات این سهام چه تأثیري بر شاخص داشته است. این تأثیر در عین حال به ارزش کل بــازار هــر ســهم دهد که معا می

هــزار میلیــارد  101تر باشد (مثل ارزش سهام مخابرات ایــران کــه بــیش از  بستگی دارد. هرچه ارزش کل سهام بزرگ

برابــر  8/7 (P/E)یمت سهام به عایــدي شود. نسبت ق تر می ریال تغییر قیمت سهام بر شاخص بزرگ 1ریال است) تأثیر 

شــود. بهتــرین  نتیجه می (EPS)ریال عایدي هر سهم  407ریال براي هر سهم بر  3ر190است. این رقم از تقسیم قیمت 

  تر جدول آمده است.  هاي پایین هاي عرضه و تقاضا براي این سهم نیز در ردیف قیمت

تــري  حجم ریالی معاملاتی بزرگ 26/07/1391اوراق بهاداري که در روز  10جالب است توجه شود که از 

دهندة موقعیــت ممتــاز ایــن گــروه از ســهام در ســال  اند، عمده مربوط به صنعت فلزات اساسی است و این نشــان داشته

  در بورس تهران است.  1391

ســازي اراك بیــانگر  هام نیست. کلمــۀ ح در پایــان نمــاد ماشینایم، س عنوانی که گزارش کرده 10البته، همۀ 

  تقدم است.  معاملات حق

کــه هــر  تقدم سهام ایــن شــرکت اســت. درحالی نماد حق» فاراکح«سازي اراك و  نماد سهام ماشین» فاراك«

 195رابــر تقــدم ایــن ســهم در آن روز ب شــود، حق ریال معامله می 1ر245برابر  26/07/1391سهم این شرکت در روز 

شود  ریال می 1ر195ریال که جمعاً  195علاوة  ریال هر سهم به 1ر000که قیمت اسمی  شود. علت این ریال معامله می

  ایم.  تقدم، توضیح داده ریال متفاوت است را در جلد دوم این کتاب، در قسمت مربوط به حق 1ر245با 



ت سهام ایران خــودرو دیــزل، ســهام نفــت بنــدر شده در این جدول، قیم اوراق بهادار گزارش 10از مجموع 

که قیمت هفت سهم دیگــر نســبت  سازي اراك نسبت به روز قبل کاهش یافته است، درحالی تقدم ماشین عباس و حق

  به روز قبل افزایش داشته است. 

هاي پردازش اطلاعات  هاي اقتصادي و نیز سایت اطلاعات معاملات بورس اوراق بهادار تهران را در روزنامه

  توانید بیابید.  مالی می

  بازار اوراق قرضه

درصــد  95شوند، و در امریکا بــیش از  ها به دفعاتی بسیار کمتر از سهام عادي معامله می اوراق قرضۀ شرکت

دهد. دلیل این وضع آن است که در قیاس بــا ســهام عــادي، اوراق  ارج از بورس روي میمعاملات اوراق قرضه در خ

شــود؛ ایــن  هاي بازنشستگی معاملــه می هاي بیمۀ عمر و صندوق تر میان مؤسسات بزرگ مالی نظیر شرکت قرضه بیش

نســبت ســاده اســت کــه  گران اوراق قرضــه بــه کنند. بــراي معاملــه مؤسسات حجم بزرگی از اوراق بهادار را معامله می

زدن بــه  نسبت اندك دارنــدگان ایــن اوراق انتقــال دهنــد. دســت هاي بزرگی از اوراق قرضه را در میان تعداد به حجم

  ها سهامدار بزرگ و کوچک ناممکن است.  اقدامی مشابه در مورد سهام عادي و در میان میلیون

اق قرضه است، عمدتاً از طریق شــبکۀ بــانکی در ایران تا امروز اوراق مشارکت که شکل شرعی و مقبول اور

دهــد، امــا هنــوز  ، هرچند بازار چهارم فرابورس معاملات اوراق مشارکت را انجام می1391توزیع شده است. در سال 

هاي آتی، بــا توجــه  رود در سال شود. البته، انتظار می ها انجام می عمدة معاملات ثانویۀ اوراق مشارکت از طریق بانک

هــاي تجــاري) عمــدة معــاملات ثانویــۀ اوراق  هــاي متعلــق بــه بانک ویژه کارگزاري شبکۀ کــارگزاري (بــه به گسترش

  ها در بورس انجام شود.  مشارکت از طریق کارگزاري

شود. اما اطلاعات آن بخــش  اطلاعات مربوط به معاملات خارج از بورس اوراق قرضه در امریکا منتشر نمی

یابــد و ایــن اطلاعــات تــا  شود، روزانه انتشــار می رس نیویورك فهرست و معامله میکمتري از اوراق قرضه که در بو



  تر در خارج از بورس است.  حدي بیانگر شرایط معاملات بزرگ

 وال اســتریت ژورنــالرا کــه در  2011ســپتامبر  22قسمتی از صفحۀ مربــوط بــه اوراق قرضــه در  3- 3جدول 

هاي  در زمینــۀ اوراق قرضــه 2011ســپتامبر  21ز معــاملات روز دهــد. ایــن صــفحه گزارشــی اســت ا آمــده نشــان می

ــالایی دارنــد. رتبه تر شــرکت پرمعاملــه ــه ســه شــرکت معتبــر  هایی کــه رتبــۀ اعتبــاري ب بنــدي هــر شــرکت مربــوط ب

از  A1رتبــۀ  4است. اوراق قرضۀ گلدمن ساکس 3و فیچ 2، استاندارد اند پورز1هاي مودیز کننده یعنی شرکت بندي رتبه

بندي فــیچ دارد. اوراق قرضــه ممکــن اســت هــر ارزش  از شرکت رتبه +Aاز استاندارد اند پورز و رتبۀ  A، رتبۀ مودیز

دلاري دارنــد. اوراق قرضــۀ منتشــره  100هــا ارزش اســمی (یــا ارزش در سررســید)  اي داشته باشد، اما بیشتر آن اسمی

دهد شــرکت چــه  تعداد اوراق منتشره نشان میدلار دارد؛ این رقم و  100توسط گلدمن ساکس ارزشی اسمی معادل 

پــذیر اســت،  هاي اسمی دیگر نیز امکان جا که ارزش مقدار قرض کرده و چه مقدار باید در سررسید بپردازد. اما از آن

شــود.  دهی و معامله، قیمت اوراق قرضه برحسب درصــدي از ارزش اســمی بیــان می در مواردي براي مقاصد گزارش

درصــد در ســال اســت.  625/3دهــد. ایــن نــرخ بــراي گلــدمن ســاکس  ن اوراق را نشــان میســتون ســوم، نــرخ کــوپ

نــرخ درصــد را  625/3ایــن  5%] خواهــد بــود.625/3) 100= (دلار  625/3ترتیب، بهــرة ســالانۀ ایــن اوراق [دلار  بدین

ــد. در ســتون چهــارم سررســید اوراق آمــده اســت. در مــورد نخســتین اوراق اوراق قرضــه می 6کــوپن قرضــه،  گوین

ها  انجام شود. اگرچه در جدول نشان داده نشده، اما این اوراق بایــد مــدت 2016بازپرداخت اصل وجه باید در فوریۀ 

ســاله داشــته  30هنگام انتشار سررسید  منتشر شده باشد، بنابراین به 1986قبل منتشر شده باشد. مثلاً، اگر اوراق در سال 

اوراق قرضه است؛ نحوة محاسبۀ ثمر را در جاي دیگر این کتــاب شــرح  7يثمر جاردر ستون آخر  024/4است. رقم 

                                                
1. Moody’s 
2. Standard & Poor’s (S&P) 
3. Fitch 
4. Goldman Sachs 

دلار  8125/1 ،سالانه دارد، بنابراین شرکت هر شش ماه براي هر برگ اوراق قرضۀ گلــدمن ســاکس در ایالات متحده، پرداخت نیمها  . معمولاً اوراق قرضۀ شرکت5

  کند.  به حساب دارندة اوراق منظور می

6. coupon rate 
7. current yeild 



جا نیز مثل مورد سهام عادي، ستون تغییر به تغییر قیمت نسبت به قیمت پایانی در روز قبل اشــاره دارد.  ایم. در این داده

  در مورد اوراق قرضۀ گلدمن ساکس این تغییر منفی است. 

  بندي بالا  تر با رتبه قرضۀ فعال. معاملات بازار اوراق 3- 3جدول 

   2011سپتامبر  22استریت ژورنال به تاریخ  مستخرجه از وال

ثمر 

(درصد

(  

  آخرین  تغییر
تری پایین

  ن
  بالاترین

  بندي رتبه

(مودیز/استانداردوپورز/

  فیچ)

  سررسید
کوپن 

(%)  
  اسم شرکت  نشانه

024/4  
658/1

-  
415/98  622/97  

000/

100  
A1/A/A+ 

Feb201
6 

625/

3  
GS.JBZ 

GOLDMAN 
SACHS GP 

122/4  
100/0

-  

650/

101  
750/99  

570/

102  
A2/A/A+ 

Aug201
2 

050/

6  

BAC.HQ
L 

MERRILL 
LYNCH & CO 

938/3  
669/0

-  

059/

100  
616/99  

152/

100  
A3/A/A+ Jun2016 

953/

3  
C.AKF CITIGROUP 

255/5  
336/0

-  
954/99  122/99  

889/

101  
A1/A/A+ Jul2021 

250/

5  
GS.AOK 

GOLDMAN 
SACHS GP 

952/0  
294/0

-  

595/

101  

478/

101  

873/

101  
Aa2/AA+/A+ 

Feb201
3 

125/

2  
BRKA.JX 

BERKSHIRE 
HATHAWAY 

620/5  
742/1

-  
091/99  962/95  

870/

101  
A2/A/-- Jul2021 

500/

5  
MS.MHU 

MORGAN 
STANLEY 

110/4  096/3  
928/

119  

274/

117  

138/

120  
A1/AA/A+ 

May204
0 

300/

5  
ABT.HB 

ABBOTT 
LABORATORI

ES 

056/4  148/0  
357/

104  

887/

103  

980/

105  
Aa2/AA+/-- Jan2021 

625/

4  
GE.ASS 

GENERAL 
ELECTRIC 
CAPITAL 

CORP 

430/7  760/0  020/85  063/83  500/88  A3/A-/A Jan2037 
110/

6  

BAC.HO
M 

MERRILL 
LYNCH & CO 

847/2  
714/0

-  

441/

100  

104/

100  

948/

101  
Aa2/AA+/-- 

May201
6 

950/

2  
GE.AT 

GENERAL 
ELECTRIC 
CAPITAL 

CORP 

ســپتامبر در بــورس  21فقط آن بخشی از اوراق قرضــه را در ایــن جــدول فهرســت کــرده کــه در روز  ژورنال استریت وال .1

 حال رتبۀ اعتباري بالایی داشته است.   فعالانه معامله شده و حجم بالایی داشته است. این اوراق درعین

چــه در  شرکت گلدمن ساکس براي تأمین مالی، اوراق قرضۀ متنــوعی منتشــر کــرده و فروختــه اســت. چنان

است و کــوپن  2021ها سال  بینیم، این شرکت در ردیف چهار جدول، اوراق دیگري دارد که سررسید آن جدول می

وپن خــود را در ســطحی تعیــین ها عموماً نــرخ کــ کند و شرکت درصدي دارد. نرخ بهره در طول زمان تغییر می 25/5



گذاران  تر از ایــن ســطح باشــد، ســرمایه کنند که بازتاب نرخ بهرة متغیر بازار باشد. اگر نــرخ اوراق شــرکت پــایین می

خرند و شرکت قادر نخواهد بود در صورت نیــاز قــرض بگیــرد. بعــد از انتشــار اوراق، اگــر نــرخ  اوراق قرضه را نمی

  بالاتر رود، قیمت اوراق تنزل خواهد یافت و برعکس.جاري بهره از نرخ کوپن اوراق 

اند چه مبلغی براي این اوراق بپردازند، و ایــن مبلــغ  گذاران آماده دهد که سرمایه قیمت اوراق قرضه نشان می

شود. دربــارة نــرخ  با توجه به نرخ کوپن، ریسک این اوراق و نرخ بازده در دسترس در جاهاي دیگر اقتصاد تعیین می

  سخن خواهیم گفت.  22گذاري این اسناد بدهی در فصل  و در مورد قیمت 5در فصل بهره 

  ) چهار گروه اوراق مشارکت منتشر شده است: 1391در ایران تاکنون (سال 

  اوراق مشارکت دولت 

 ها اوراق مشارکت شهرداري 

 ها  اوراق مشارکت شرکت 

 وان ابزار سیاست پولی براي گردآوري وجــوه از عن و اوراق مشارکت بانک مرکزي جهوري اسلامی ایران که به

  شود.  جامعه منتشر می

هــاي خاصــی منتشــر شــود، امــا در مــورد اوراق بانــک  باید براي طرح طبق تعریف، همۀ اوراق مشارکت می

  مرکزي این موضوع صادق نیست.

انتشــار اســناد  وزیري دکتر محمد مصدق منتشر شــد و بعــدها نخستین اوراق قرضه در ایران  در زمان نخست

خزانه و اوراق قرضه و عرضۀ آن اوراق در بورس اوراق بهادار تهــران بســیار معمــول شــد. اوراق اصــلاحات ارضــی، 

آباد، و اوراق قرضۀ گسترش مالکیت واحدهاي تولیدي همه دولتی بودند و معاملات اوراق قرضۀ دولتی  قرضۀ عباس

  داده است.  یل میدرصد معاملات بورس را تشک 40حدود  1357تا سال 



منتشر شد کــه مربــوط بــه طــرح خیابــان  1373اولین اوراق مشارکت در ایران بعد از انقلاب اسلامی در سال 

 1373هاي گذشــته از ســال  درصد منتشر کرد. در طول سال 20نواب تهران بود و شهرداري تهران آن را با نرخ کوپن 

تر، فراگرفتنــد کــه بــا انتشــار اوراق مشــارکت  هرهاي کوچــکها، و حتی شــهرداري شــ بسیاري از شهرداري 1391تا 

هاي خود را تأمین مالی کنند. در هر دوره، مقررات خاصی براي صدور اوراق مشارکت وجود داشــته، و انتشــار  طرح

معمول شد. قبل از آن فقــط یــک انتشــار  1384هاي غیردولتی بعد از قانون بازار سرمایۀ سال  اوراق مشارکت شرکت

  کرد.  خودرو گزارش شده است که منابع مالی را براي واحد تولیدي آن شرکت در مشهد تأمین می ایرانتوسط 

هــاي بیمارســتانی منتشــر  براي تأمین مالی طرح 1374وزارت مسکن اولین اوراق مشارکت دولتی را در سال 

ارکت دولتی انتشــار یافــت. آمــار فقره اوراق مش 102سال جمعاً  16یعنی طی  1390تا پایان  1374هاي  کرد. طی سال

  آمده است:  3- 4اوراق منتشره در جدول 

 (میلیارد ریال) 1390تا پایان سال  1373از سال  منتشره مشارکت اوراقـ  3- 4جدول 

 دفعات انتشار کل مبلغ ناشر

 17 13ر563 هاشهرداري

 52 73ر935 دولتیهاي وزارتخانه

 50 111ر830 دولتیهاي شرکت

 19  26ر293 خصوصی هايشرکت

 34 122ر038 بانک مرکزي

 172 347ر659 جمع کل

  ، سازمان بورس و اوراق بهادار و گردآوري مؤلفانایران اسلامی جمهوري مرکزي بانک: ماخذ

  هاشهرداري  - 3- 4- 1جدول 

 دفعات انتشار مبلغ انتشار ناشر

 7 4ر320 شهرداري تهران

 5 3ر793 شهرداري مشهد

 2 950 شهرداري تبریز

  1  300  شهرداري کاشان

 1 200 شهرداري اصفهان

 1 4ر000 شهرداري قم

 17 13ر563 جمع کل

 هاي دولتیخانه وزارت - 3- 4- 2جدول 

 دفعات انتشار مبلغ انتشار ناشر



 17 47ر469 اقتصاد

 16 17ر099 نیرو

 4 1ر131 مسکن

 3 700 جهاد کشاورزي

 12 7ر535 راه و ترابري

 52 73ر935 جمع کل

 

  هاي دولتیشرکت - 3- 4- 3جدول 

 دفعات انتشار مبلغ انتشار ناشر

 22 18ر930 صنعت پتروشیمی

 12 38ر447 صنعت نیرو

 7 22ر358 صنعت راه

 4 130 صنعت مسکن

 3 31ر510 صنعت نفت

 1 70 صنعت فولاد

  1  385  صنعت آب

 50 111ر830 جمع کل

 

  تعاونیهاي بخش خصوصی و شرکت - 3- 4- 4جدول 

 دفعات انتشار مبلغ انتشار ناشر

  3  12ر000  صنعت معدن و صنایع وابسته

  5  8ر670  صنعت نفت و صنایع وابسته

 5 2ر813 صنعت خودرو

  1  1ر500  بخش تعاونی

  2 1ر000  صنعت ساختمان

  1  80  صنعت لیزینگ

  1  200  صنعت رادیاتور

 1 30 صنعت دارو

 19  26ر293 جمع کل

 

میلیون دلار  625ارزي در ایران بعد از انقلاب نیز منتشر شد و در مرحلۀ اول براي دولت حدود اوراق قرضۀ 

هاي  هاي اخیر نیز انتشار اوراق مشارکت ارزي توسط شــرکت درصدي بود. در سال 8گردآوري شد. نرخ این اوراق 

  ز انتشار داد.هاي نفت و گا دولتی معمول شد و شرکت نفت و گاز پارس این اوراق را براي طرح

اوراق مشارکت منتشر کرد و هدف از انتشار را کنترل تورم ذکر نمــود.  1378بانک مرکزي اول بار در سال 



دانســتند.  با این همه، کم نبودند اقتصاددانانی که این نحوة انتشار را قبول نداشته و آثار کنترل تورم آن را محــدود می

  فقره اوراق مشارکت منتشر کرده است.  34جمعاً  1390بانک مرکزي تا پایان سال 

  مقررات بازار اوراق بهادار 

فته و بازارهاي خارج از بورس مقرراتی دارد که مقامات یا هاي سازمان فروش اوراق بهادار موجود در بورس

؛ در ایــران، ســازمان بــورس و اوراق بهــادار) و تــا SEC 1ها (در امریکا، کمیسیون بورس و اوراق بهادار ناظر بر بورس

خــاص  کنند. انتشار اوراق جدیــد قواعــد ها را تعیین می هاي مرکزي آن اي کمتر، سایر مقامات و از جمله بانک اندازه

  شود نیز قواعد دیگري وجود دارد. خود را دارد و براي اوراق موجود که در بازارهاي ثانویه خرید و فروش می

  . عوامل عمده در مقررات مربوط به اوراق جدید (بازار اولیه) ـ امریکا 1

ارزش  شــده بــه مــردم در ایــالات کــه کــل بر همۀ اوراق عرضه (SEC)الف. کمیسیون بورس و اوراق بهادار 

هاي ســهامی عــامی  کند. در ایران نیز عرضۀ اولیۀ سهام شرکت رسد، نظارت می دلار یا بیشتر می 1ر500ر000ها به  آن

  کنترل سازمان بورس و اوراق بهادار است.  میلیارد ریال متجاوز است، تحت 10ها از  که کل سرمایۀ آن

ــد دســت ــه مــرد 20کم  ب. اوراق بهــادار بای ــیش از عرضــه ب ــت شــوند.  SECم در فهرســت روز پ ــۀ ثب بیانی

اي از ایــن اطلاعــات اســت  اوراق خلاصه 3امیدنامۀدهد.  اطلاعات مالی، قانونی و فنی دربارة شرکت را نشان می2ثبت

و حســابداران بیانیــۀ ثبــت و امیدنامــۀ انتشــار را تحلیــل  SECدانــان  رود. حقوق کار مــی که در فروش اوراق بهــادار بــه

کنــد یــا بــه تعویــق  عرضــۀ عمــومی اوراق را متوقــف می SECکننــده باشــد،  عــات نــاقص یــا گمراهکنند. اگر اطلا می

  اندازد. می

بایــد بــا انتشــار  ها را عرضه کرد، امــا درخواســت هــر فــروش می توان آن ج. بعد از پذیرش و ثبت اوراق، می

                                                
1. Securities & Exchange Commission (SEC) 
2. registration statement 
3. prospectus  



تظار میان خریداران بالقوه توزیع کرد، امــا روزة ان 20توان در طول دورة  را می 1امیدنامه همراه باشد. امیدنامۀ مقدماتی

جز قیمت همۀ اطلاعــات اساســی را کــه در آگهــی  یابد. امیدنامه به هیچ فروشی در طول این دوره صورت نهایی نمی

  آید، دربر دارد. نهایی می

اي داشته باشــد، هــر خریــداري کــه زیــان  شده د. اگر بیانیۀ ثبت یا امیدنامه اطلاعات نادرست یا موارد حذف

تواند در این مورد شکایت کند. در صــورت واردبــودن شــکایت بــراي شــرکت ناشــر اوراق، مقامــات  دیده باشد، می

ســازي بیانیــۀ ثبــت،  ر افــراد مــؤثر در آمادهنویســان، ظهرنویســان و ســای شرکت، مدیران، حسابداران، ارزشیابان، پذیره

  هاي سنگین تعیین شده است.  مجازات

  . عوامل عمده در مقررات مربوط به اوراق بهادار موجود در دست مردم (بازار ثانویه) ـ امریکا2

هایی کــه  کنــد. شــرکت هــاي اوراق بهــادار در کــل کشــور نظــارت می بر همۀ بورس SECالف. در امریکا، 

و بــورس  SECاي تعهدشده در بیانیۀ ثبت را بــراي  هاي استاندارد دوره در بورسی پذیرفته شده، باید گزارشاوراقشان 

هایی موردي تهیه کنند. در ایران نیــز وضــعیت بســیار شــبیه امریکاســت و ســازمان بــورس و اوراق  سهام و نیز گزارش

ها طــی  راي ارائۀ اوراق بهادار خود از طریق بورسها نیز مراحل مشابهی ب ها نظارت دارد. شرکت بهادار بر همۀ بورس

  کنند.  می

در هر شرکت نظارت دارد. مقامات شــرکت، مــدیران و ســهامداران  2بر دارندگان اطلاعات نهانی SECب. 

مــدت از  هایی ماهانه دربارة مقدار سهام متعلــق بــه خــود ارائــه دهنــد. هــر نــوع ســود کوتاه عمدة شرکت باید گزارش

گیــرد  املات باید به شرکت پرداخت شود. ممنوعیت معامله بر سر اطلاعاتی که در اختیار عموم قــرار نمیگونه مع این

گونــه  شود. هرکسی کــه اطلاعــاتی دور ازدســترس عمــوم مــردم را از این تنها محدود به اطلاعات مرتبط با بنگاه نمی

هاي طــولانی  ع شــده اســت. در طــی ســالدست آورد، از معامله بــر ســر ایــن اطلاعــات بــراي کســب ســود منــ افراد به

                                                
1. red herring 
2. insider information  



کوشــند  در یافتن کسانی کــه می SECدهد که  هایی که بر سر معامله براساس اطلاعات نهانی برپا شد نشان می جنجال

از معاملۀ اطلاعات نهانی سود ببرند کاملاً جدي است. در ایران نیز سازمان بورس و اوراق بهادار طبــق قــانون مســئول 

  ملات مبتنی بر اطلاعات نهانی جلوگیري کند. است از انجام معا

منظور تغییــر  (بــه 1این قدرت را دارد که دستکاري در بازار از طریق ابزارهایی چــون تجمیــع منــابع  SECج. 

هــاي مصــنوعی) را  منظور ثبــت قیمت (فروش میان اعضاي گروهی واحد به 2ها) یا معاملات ساختگی مصنوعی قیمت

  کنترل و منع کند.

  کند.  نظارت می 3اي بر اقدامات مربوط به نظام وکالتنامه SECد. 

کننــدة  کند؛ ایــن نظــارت تعیین بر معاملات اعتباري سهام نظارت می 4از طریق تعیین حداقل ودیعه SECهـ . 

قل درصدي از قیمت خرید سهام است که باید از منابع سرمایۀ خریداران اوراق بهادار تأمین شود. بنابراین، اگــر حــدا

توانــد  درصد از وجوه لازم براي ایــن اوراق را تــأمین کنــد و می 60درصد باشد، خریدار باید در آغاز کار  60ودیعه 

درصــد بــوده  50، نــرخ حــداقل ودیعــه در امریکــا 1974) را وام بگیرد. از ســال 1- درصد بقیه (نرخ حداقل ودیعه 40

ها از اعطاي تسهیلات مستقیم  زمینه حاکم نیست، و بانک ، هنوز مقررات خاصی در این1391است. در ایران در سال 

  اند.  براي خرید سهام منع شده

کاهش قیمت سهام ممکن است باعث شود وجوه خریدار سهام براي تــأمین حــداقل ودیعــه ناکــافی باشــد و 

بــراي تــأمین گذاران بخواهنــد پــول بیشــتري  بدهنــد و از ســرمایه 5کارگزاران سهام مجبور شوند اخطار کسري ودیعه

رســد تــا وام او بازپرداخــت شــود و  فروش می حداقل ودیعه بیاورند. اگر پول تأمین نشود، موجودي سهام مشــتري بــه

دهندة حداقل ودیعه برسد. اگر کارگزار بــراي تــأمین حــداقل ودیعــه ناچــار شــود ســهام را  سطح وام به سطح پوشش

                                                
1. pool  
2. wash sales  
3. proxy machinary 
4. margin requirement 
5. margin call 



آورد و بــه رونــد مــارپیچ نزولــی  یمــت ســهام را پــایین مــیهــاي اجبــاري ق گونــه فروش طور اجبــاري بفروشــد، این بــه

  انجامد.  باري می فاجعه

رو،  ، هیچ مقرراتی براي حداقل ودیعۀ خرید ســهام وجــود نداشــت؛ از ایــن1929سال  سقوط بزرگپیش از 

ســقوط  گرفتند. وقتــی قیمــت ایــن اوراق درصد وام می 100گذاران براي خرید اوراق بهادار، حتی  بسیاري از سرمایه

فروش  شدند و ناچار بودند سهام خــود را بــا ارزشــی بــه گذاران از بازپرداخت وام خود ناتوان می کرد، این سرمایه می

آمد. بنابراین، نبود نظام حداقل ودیعه براي خرید سهام و نبود سازوکار اخطــار دریافــت  تر می رسانند که پیوسته پایین

زد، و در ســقوط بــازار ســهام در ســال  ها را دامــن مــی ارپیچ سقوط قیمتها و م کسري ودیعه دور باطل کاهش قیمت

  اي داشت.  نقش عمده 1929

ها نیز قوانین و مقررات نظــارتی خــود را  چون امریکا و آلمان، ایالت در کشورهایی که نظام ایالتی دارند، هم

  شود.  ها منتشر می اي از اوراق بهادار نیز با مصوبۀ ایالت دارند و پاره

گذاران در  منظور تدوین شده که تضمین کند سرمایه طور کلی، قانون و مقررات معاملۀ اوراق بهادار بدین هب

برد، و مدیران  طور مصنوعی قیمت بازار را بالا و پایین نمی کس به آورند و هیچ دست می حد امکان اطلاعاتی دقیق به

کننــد. روشــن  بــه هزینــۀ ســهامداران سوءاســتفاده نمیشرکت از موقعیت خود براي سودبردن از معاملۀ سهام شرکت 

تواننــد بــه  تواننــد ســهامداران را از بــدبیاري و تصــمیمات نابخردانــه بازدارنــد، امــا می نمی SECاست نــه دولــت و نــه 

  گیري معقول کمک کنند. گذاران در دستیابی به بهترین اطلاعات ممکن براي تصمیم سرمایه

  1کارایی بازار

هاي مالی بر مسألۀ کارایی بازار سرمایه تمرکز داشته اســت. بررســی کــارایی  لانی، پژوهشهایی طو طی سال

دهــد. کــارایی در ایــن زمینــه بــه  هــا را بازتــاب می بیشتر متوجه این پرسش بوده که قیمت سهام تا چــه حــد ارزش آن

                                                
1. market efficiency  



اوراق بهــادار را بازتــاب کــه آیــا بــازار همــۀ اطلاعــات موجــود دربــارة  واکنش سریع نسبت به اطلاعات جدیــد و این

  گردد. دهد یا نه برمی می

یافتنی اســت. نخســت، و شــاید  نســبت دســت گذاري امروز، ضروریات بازار سرمایۀ کــارا به در دنیاي سرمایه

که باید شمار زیادي (در حد معقول) از افــرادي کــه در پــی ســود هســتند، در تحلیــل اوراق بهــادار  تر ازهمه، این مهم

گذاران بایــد دسترســی ســریع و کامــل بــه همــۀ  این افراد مســتقل از هــم فعالیــت کننــد. دوم، ســرمایه درگیر باشند، و

از آن منتشر شود که به بیرون درز  ها داشته باشند. اطلاعات جدید باید قبل گذاري اطلاعات موجود یا احتمالی سرمایه

ام، فرضیۀ بازار کارا بر این پایه استوار است کــه از دیگران نباید به اطلاعات دسترسی یابد. سرانج کس قبل کند و هیچ

  قدر منطقی هستند که در پرتو اطلاعات جدید نسبت به تعدیل قیمت اوراق بهادار اقدام کنند.  گذاران آن سرمایه

انــد تــا  نیازهاي مهم بازار کــارا جریــان آزاد اطلاعــات اســت. مقامــات نــاظر بــازار تــلاش کرده یکی از پیش

نفع خاصی نتوانــد از امکــان دسترســی بــه اطلاعــات غیرعمــومی  سرعت منتشر شود و هیچ گروه ذي هاطلاعات دقیق ب

دهــد در کشــورهاي بــا بــازار ســرمایۀ  هاي درســی نشــان می هاي دانشگاهی منعکس در کتاب سود برد. اغلب بررسی

سرعت بــا  آن قیمت اوراق بهادار بهنسبت کارا هستند. بنابراین، بازار کارا بازاري است که در  پرعمق بازارهاي مالی به

  دهد.  شود و همۀ اطلاعات موجود در مورد آن اوراق و از جمله ریسک آن را نشان می اطلاعات تازه تعدیل می

ـ بستان ریسک احتمالی و بازده مورد انتظــار اســت. در بــازار کــارا، اوراق  ماهیت بنیادي تصمیمات مالی بده

ترین اوراق بــالاترین بــازده انتظــاري را دارنــد  ترتیب پرریســک شود: بدین اري میگذ بهادار متناسب با ریسک قیمت

بینیم). این بدان معنی است که در محیط اقتصادي منطقی، بده ـ بستان بــین ریســک و بــازده  می 3- 2(این را در شکل 

گذاري کننــد کــه  ســرمایهگذاران به پذیرش ریسک مالی مایل نباشند، بایــد در اســناد خزانــه  حاکم است. اگر سرمایه

ســوي اوراق پرریســک  گذاران از اســناد خزانــه به اند. هرچه سرمایه بازدهی کمی دارند، و در عین حال بدون ریسک

  شوند.  روند، به امید دریافت بازده بالاتر، ریسک بیشتري را پذیرا می می



کنــد.  ن بین بــازده و ریســک را تأییــد مییافته اوراق بهادار در بازار سرمایه بده ـ بستا هاي تحقق بررسی بازده

گیرنــد اوراق بهــادار بــا کمتــرین  گذاري بلندمــدت نتیجــه می بسیاري مطالعات با بررسی ارقــام در طــی دورة ســرمایه

که اوراق با بیشترین ریســک (ســهام عــادي) بــالاترین بــازده را  ریسک (اسناد خزانه) کمترین بازده را دارند، درحالی

    1اند. داشته

  هاي مختلف اوراق بهادار  . ریسک و بازده مورد انتظار در رده3- 2 شکل

ترین اوراق بهــادار، یعنــی ســهام عــادي  گذاري که حاضر اســت در پرریســک بینیم. سرمایه بده ـ بستان ریسک و بازده را در این شکل می

همراه  تــرین بــازده را بــه ترین اوراق، کم ریســک مگذاري در ک گذاري کند، احتمال دارد بیشترین بــازده را دریافــت کنــد. ســرمایه سرمایه

  هاي بسیاري به تجربه ثابت شده است.   دارد. فرضیۀ بده ـ بستان ریسک و بازده در بررسی

  

  2آمیز وکارهاي جدید: سرمایۀ مخاطره تأمین مالی کسب

وکارش استعداد رشد دارد، ممکن است بخواهد نحوة اســتفاده از  مدیر بنگاه کوچکی که معتقد است کسب

نام تــأمین  عنوان مســتقلی بــهدانند در دنیا  هاي کوچک ایرانی نمی آمیز را بررسی کند. بسیاري از بنگاه سرمایۀ مخاطره

هــا  وجــود دارد. این 3وکارها در مرحلــۀ آغــازین بــراي شــروع فعالیــت کســب» آمیز سرمایۀ مخــاطره«سرمایه از طریق 

  شود در آینده سر و سامان بگیرند.  بینی می اند، و پیش اند که در ایران هنوز شکل نگرفته نهادهاي مالی
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مثابــۀ نهــاد مــالی بــا  آمیز به دهــد؟ ســرمایۀ مخــاطره ان بالقوه زیــاد چــه میآمیز به بنگاهی با تو سرمایۀ مخاطره

که در مراحل اول فعالیت بنگاه کوچک با آن شریک باشــد، امکــان موفقیــت آن را در آینــده  کیفیت بالا درصورتی

تجربۀ کــار در  کند: این سرمایه طیف وسیعی از آمیز چیزي بیش از پول عرضه می برد، چرا که سرمایۀ مخاطره بالا می

کنــد تــا  ها کمــک می هاي کوچک است. این ســرمایه بــه شــرکت آورد که مورد نیاز بنگاه هایی را با خود می شرکت

بازارهاي خود را توسعه دهند، امور مالی خود را کنترل کنند، کارکنان خوب را جذب کنند و نگاه دارنــد و خــود را 

کــه تــأمین  آمیز پــیش از آن تــر آمــاده کننــد. ســرمایۀ مخــاطره گبراي انتشار سهام یا فــروش شــرکت بــه شــرکتی بزر

از ایــن طریــق شــکل  1هاي جدید در کشــورهاي داراي عمــق مــالی تر شرکت کننده باشد، کارآفرین است. بیش مالی

  گیرند.  می

 1981دلاري ســال  500ر000گذاري  آمیز ســرمایه هاي همکــاري ســرمایۀ مخــاطره ترین نمونــه یکی از موفق

در شرکت مایکروسافت است. ایــن نمونــۀ تــاریخی ایفــاي نقــش موفــق  (TVI) 2تکنولوژي ونچر اینوستمنتشرکت 

افزار بود، بــه تــأمین مــالی نیــازي  آمیز بود. شرکت مایکروسافت که شرکتی موفق در زمینۀ نرم توسط سرمایۀ مخاطره

منــد  هاي بنگاه بهره آن در طراحی استراتژيهاي  را به این امید قبول کرد که از کمک TVIگذاري  نداشت. اما سرمایه

هــا، ســهام مایکروســافت در  دست آورد. با این کمک سهم کوچکی از سهام مایکروسافت را به TVIشود. در عوض 

  استریت شد.  ویکم گل سرسبد سهام وال پایان قرن بیستم و آغاز قرن بیست

پــس، دارنــدة بنگــاه کوچــک بایــد در جســتجوي آمیز چیزي فراتر از منبع تأمین مالی است.  سرمایۀ مخاطره

تــر از هــر چیــز، تناســب ایــن دو  آمیز بنگرد. شاید مهم شریکی خوب، به چیزي فراتر از سطح ظاهري سرمایۀ مخاطره

ها باید با اهدافی مشترك براي بنگــاه بــه فعالیــت تشــویق شــوند. اگــر در ایــران از کــارآفرینی  شریک با هم است. آن

د به یاد بسپاریم که کارآفرینی بدون تأمین مالی کارآمــد ممکــن نیســت. در ایــن عرصــه، روش کنیم، بای صحبت می
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  آمیز است.  هاي سرمایۀ مخاطره کارآمد تأمین مالی، استفاده از خدمات شرکت

  آمیز چیست؟ سرمایۀ مخاطره

آمیز  یۀ مخــاطرهاست. وقتی بنگاهی با یک گروه ســرما» اي پیچیده در مشورت سرمایه«آمیز،  سرمایۀ مخاطره

شــود.  آمیز شریک بنگاه می شود. اصل مسأله این است: گروه سرمایۀ مخاطره رسد، منافع بسیار حاصل می به توافق می

کنــد تــا بخشــی از بنگــاه یــا ســهمی از عایــدات یــا ســود آتــی آن را  گذاري می نخست این گروه پول خود را سرمایه

گمــارد  کار می آمیز شخصی را در هیأت مدیرة بنگــاه کوچــک بــه خاطرهکه دارندة سرمایۀ م دست آورد. دیگر این به

مــدیره در پــی ســود ســرمایۀ  آورد که بنگاه فاقد آن اســت. بــدیهی اســت ایــن عضــو هیأت اي را با خود می که تجربه

اه کند تــا کارکنــان لایــق بیابــد و در مقــام مشــاور بنگــ حال به بنگاه کوچک کمک می آمیز است، اما در عین مخاطره

داري دارد و  کند؛ مشاوري که انگیزة کارش مدیریت سهمی از همان بنگاه است. این نماینده تجربۀ بنگــاه خدمت می

وکاري ســودآور  کند تا بنگاه خود را به کسب غیر از تأمین مالی، به دارندة فکر در شرکت جدیدالتأسیس کمک می

  تبدیل کند. 

اند از ارائۀ تجربۀ  دهد. این خدمات عبارت کند و هم خدماتی می آمیز هم تأمین مالی می پس سرمایۀ مخاطره

هاي مناســب بنگــاه، و کمــک در پرهیــز از  مــدیریت، کمــک بــه ثبــت و ســازماندهی، کمــک در طراحــی اســتراتژي

چنین، این خدمات شامل تعهدي است بــراي  شود. هم هاي جوان می هایی که سبب شکست بسیاري از بنگاه گاه لغزش

آمیز خود را کنار کشیدند، اســتفاده از ایــن منــابع ضــروري  ع مالی بعدي که وقتی آورندگان سرمایۀ مخاطرهیافتن مناب

  شود.  می

  گیرد؟ گونه شکل می آمیز چه سرمایۀ مخاطره

جــا کــه  آمیز باید کار را بــا برنامــۀ فعالیــت مــدونی آغــاز کنــد. از آن هر شرکت براي جذب سرمایۀ مخاطره

کــه وارد  آن بایــد بی کنند، ایــن طــرح می وکار را بررسی می آمیز هر سال صدها طرح کسب طرهدارندگان سرمایۀ مخا



کــه طــرح مطالعــه شــود. اگــر  جزئیات بیش از حد شود، شرکت را معرفی کند. رعایت ایجاز تضمینی است براي این

شــوند کــه مطالــب اصــلی بــدون  اي عرضه گونه عوامل اصلی را نتوان به اختصار شرح داد، باید در پیوست بیایند یا به

  فهم باشد.  ها هم قابل آن

تــوان آن را  اندرکاران موفــق آن را نقــد کردنــد، می وکار بنگاه آماده شد و برخی از دست وقتی طرح کسب

آمیز مشــارکت در اولــین گــام و آغــاز  هاي ســرمایۀ مخــاطره گذاران توزیع کرد. تخصص برخــی شــرکت بین سرمایه

کم به آن مرحله رسیده کــه بتوانــد  ها مایلند مطمئن شوند ایده یا محصول این بنگاه دست تر آن فعالیت است، اما بیش

سوي رشد بعــدي آمــاده باشــد،  به آزمون بازار درآید. اگر فعالیت بنگاه در طول چند سال سودآور و براي حرکت به

  شود.  تر می آمیز ساده مشارکت سرمایۀ مخاطره

کــار بهتــر  آمیز نخواهد بود. کارفرمــاي تازه گذار مخاطره مورد توجه هر سرمایه وکار بنگاه الزاماً طرح کسب

  ها به او وعدة دیدار بدهد.  است طرح خود را براي تعداد زیادي از شرکاي احتمالی بفرستد تا یکی از آن

تواننــد  آمیز دارنــد کــه کارفرمایــان جدیــد می امروز بسیاري از کشورها بازاري براي عرضۀ سرمایۀ مخــاطره

  گذار احتمالی قرار گیرد.  جا بدهند تا در اختیار شمار زیادي سرمایه پیشنهاد خود را به آن

  رسد؟ چرا پیشنهادها به جایی نمی

ترین دلیل این است کــه پیشــنهاد  شود. رایج دلایل بسیار رد می آمیز به پیشنهاد براي مشارکت سرمایۀ مخاطره

اي خاص تخصص دارند و  آمیز اغلب در زمینه هاي دارندة سرمایۀ مخاطره یست. بنگاهدار همسو ن بنگاه با منافع سرمایه

کنند و  گذاري می مایل نیستند در خارج از این زمینه فعالیت کنند. براي مثال، برخی فقط در زمینۀ الکترونیک سرمایه

کنند و برخی دیگر آماده این  برخی دیگر حاضر نیستند در این زمینه مشارکت کنند، برخی در گام اول مشارکت می

  کار نیستند. 

آمیز بسیار  دو دلیل رایج دیگر براي شکست پیشنهادها مربوط به مدیریت مالی است. فعالیت سرمایۀ مخاطره



شــوند، اگرچــه بــا احتیــاط کامــل وارد  رو می ها با شکست کامل روبه اي از آن پرمخاطره (ریسک) است. بخش عمده

دهــد کــه همــراه بــا  ، هر قرارداد صرفاً نوید بازدهی چشمگیر نــدارد، بلکــه بــازدهی را نویــد میاند. بنابراین عمل شده

آمیز البته بالاست و حتی در کشورهاي اروپــایی و امریکــا  ریسک زیادي با آن همراه است. نرخ بازده سرمایۀ مخاطره

درصــد را بــراي  20تــا  15رمخــاطره نــرخ گذاران پ رسد، سرمایه نظر می درصد در سال مناسب به 7تا  5که نرخ بازدة 

داشــته باشــد، ســرمایۀ » ایمــن«گذار بخواهــد درآمــدي  گذاري خود انتظار دارنــد. بــه ایــن دلیــل، اگــر ســرمایه سرمایه

  آمیز منبع درآمدي مناسبی نیست.  مخاطره

کــه مــدیریت اند  هاي کوچک به این نتیجــه رســیده گران بنگاه آمیز و دیگر تحلیل دارندگان سرمایۀ مخاطره

آمیز تحقیــق کامــل  هاست. بنابراین، دارندگان سرمایۀ مخــاطره ترین دلایل شکست بنگاه نامناسب و نارسا یکی از مهم

گونه است، تــا چــه  ها تا چه حد است، قدرتشان چه اند و تجربۀ آن کسانی در رأس گروه مدیریت کنند تا ببینند چه می

با دیگران به چه شکل است. مشکلات مدیریت اغلب از عوامل عمــده در ها  اند و همکاري آن حد متعهد کار خویش

  آمیز است.  مشارکت سرمایۀ مخاطره مشارکت یا عدم

  ماهیت توافق

انــد. بنــابراین بــدیهی  هاي فراوان بوده رویند و شاهد شکست هاي بسیار روبه آمیز با توافق دارندگان سرمایۀ مخاطره

هــاي متکــی بــه  داننــد حتــی طرح جــا کــه می معنــی وارد شــوند. آنــان از آن است حاضر نیســتند در هــر توافــق گنــگ و بی

طلبــد و بــا پشــتکار بایــد آن  هــاي موفــق جــدیت بســیار می حرو، طر خورنــد. از ایــن هاي ممتاز هم گاه شکست می پژوهش

اند تا بتوانند در صــورت موفقیــت بنگــاه،  آمیز خواستار سهم مناسبی از بنگاه ها را دنبال کرد. دارندگان سرمایۀ مخاطره طرح

گذارانی هــم  ســرمایه کنند. از طرف دیگر، ها این شرایط را رد می بازدهی با نرخ بالا کسب کنند. بسیاري از دارندگان طرح

  هاي موفق را پیش چشم داشته باشند.  شوند، بهتر است نمونۀ طرح رو می ها روبه که آزمندانه با این طرح

توجه از سود فعالیــت بنگــاه، از طریــق بــدهی  آمیز علاوه بر درخواست سهمی قابل هاي سرمایۀ مخاطره طرح



آمیز بهتر از ســهام مســتقیم اســت،  یر براي دارندگان سرمایۀ مخاطرهپذ اند. بدهی تبدیل پذیر نیز تأمین مالی شده تبدیل

کننده دارد و در شرایط مناســب اقتصــادي مشــارکت ســرمایۀ  در شرایط بد اقتصادي نقش حمایت 1پذیرها زیرا تبدیل

  کند.  پذیر می آمیز در سهام (از طریق تبدیل) را امکان مخاطره

شــامل شــرطی بــراي اخــراج مــدیران فعلــی باشــد. چنــین شــرطی بــراي آمیز ممکن اســت  توافق با سرمایۀ مخاطره

اند، بسیار تلخ اســت. امــا ایــن پیشــنهاد دلیلــی منطقــی دارد. اگــر ایــن مــدیریت بــه  کارفرمایانی که خود بنگاه را ایجاد کرده

ه کســانی بدهنــد نفع بهتر است کنار بروند و جــاي را بــ هاي ذي هاي منظورشده در توافق دست نیابد، براي همه طرف هدف

  کننده خواهد بود.  که توانایی این کار را دارند. این پیشنهاد گرچه تلخ است، اما در پیروزي یا شکست بنگاه عاملی تعیین

آمیز پرریسک است. اگر این سرمایه بخواهد به بنگاهی جوان در رشــد و شــکوفایی کمــک  سرمایۀ مخاطره

  گذار برقرار باشد.  پذیر و بنگاه سرمایه هکند، باید تناسب کامل میان کارفرماي سرمای

  خلاصه

تــک واحــدهاي اقتصــادي و  انــدازهاي تک دلیل است که پس در هر اقتصاد پویا، وجود بازارهاي مالی بدین

جا که تعداد کمی از واحــدهاي اقتصــادي خــود  شوند. از آن ندرت با هم برابر می ها به گذاري آن هاي سرمایه فرصت

انــدازها را از واحــدهاي داراي مــازاد بــه واحــدهاي گرفتــار کســري کــه امکــان  هاي مــالی بایــد پسکفا هستند، بازار

  گذاري مولد دارند انتقال دهند.   سرمایه

کننــد.  هــا و افــراد نیازمنــد بــه ســرمایه را تســهیل می اندازکنندگان بــه بنگاه هاي مالی انتقال پول از پس واسطه

اندازکنندگان و واحدهاي نیازمنــد بــه ســرمایه  ) گردآوردن پس1د، از جمله (هاي مالی خدمات گوناگون دارن واسطه

گیرنده به دعاوي روشنی کــه بــا  اندازکننده از طریق تبدیل تعهد نهایی وام ) کاهش ریسک براي پس2در یک جا و (

  اندازکننده سازگاري بیشتري دارد.  نیازهاي پس

                                                
1. convertibles  



اندازهاي شرکت از سالی به سال دیگر است. وقتی ایــن  پسشده نمایندة  براي بنگاه اقتصادي عایدات حاصل

ها یا باید سهام بیشتري بفروشــند یــا در بــازار پــول یــا ســرمایه از  گذاري کافی نباشند، شرکت اندازها براي سرمایه پس

  دهندگان وام بگیرند.  وام

هــاي  اگرچه برخی روش شود. بازار سرمایه بازاري است که در آن بدهی درازمدت و سرمایۀ مالی فراهم می

یافته یــا در بازارهــاي خــارج از بــورس صــورت  مستقیم تأمین مالی وجود دارند، بیشتر معاملات یا در بورس ســازمان

گذاران  آورد و فروش در بازار ثانویــه، نقــدینگی بــراي ســرمایه پذیرد. فروش در بازار اولیه سرمایۀ جدید پدید می می

  کند.  فعلی فراهم می

ترین واسطۀ مــالی در ایــن بــازار  مدت، جزئی از سیستم مالی است. مهم ، یعنی بازار وجوه در کوتاهبازار پول

هــاي  چنــین اقــدامات بانک کنیم. هم ها را در سیستم مالی بررســی مــی بانک تجاري است؛ در فصل بعد ما نقش بانک

  دهیم.  ستم بانکی، توضیح میطور عمده از طریق سی مرکزي را براي کنترل اقتصاد با تنظیم عرضۀ پول، به

  هاي فصل سوم  پرسش

اگر مردم اعتماد خود به امنیت مؤسسات مالی را از دست بدهنــد، ســطح زنــدگی در کشــورها چــه تغییــري  .1

 کند؟  می

 تواند قیمت کالا و خدمات را پایین نگاه دارد؟  اي که از نظر هزینه کارآمد باشد، چگونه می بازار سرمایه .2

 کند؟  بازار ثانویه از چه طریق به عملکرد مؤثر بازار اولیه کمک می .3

 نقش اساسی واسطۀ مالی در اقتصاد چیست؟  .4

 کند کدام است؟  ترین خدماتی که واسطۀ مالی ارائه می مهم .5

 شود؟  اگر واسطۀ مالی وجود نداشته باشد، نرخ بازده مورد انتظار چه می .6



  مسایل

یا هر نشریۀ مالی دیگر مراجعه کنید و اطلاعــات ســهام عــادي شــرکت گوگــل را   لژورنا استریت والبه روزنامۀ  .1

 پیدا کنید: 

  این سهام در کدام بورس پذیرفته شده است؟  .1- 1

  سود هر سهم براي آخرین پرداخت سه ماهه چقدر است؟  .1- 2

  ثمر سود سهام چیست؟ .1- 3

  م چیست؟ ماهۀ هر سه 12نسبت قیمت به عایدات، براساس قیمت پایانی و آخرین عایدي  .1- 4

  ازاي هر سهم بنگاه چیست؟ ماهه به 12براساس نسبت قیمت به عایدات، آخرین عایدي  .1- 5

  در روز معاملاتی مورد بررسی شما، چند سهم فروخته شده است؟  .1- 6

 در قیاس با پایان روز معاملاتی قبل، قیمت سهام چقدر بالا یا پایین رفته است؟  .1- 7

 ترین قیمت سال؟  تر است یا به پایین ل نزدیکآیا قیمت پایانی سهام به بالاترین قیمت سا .1- 8

 هاي اوراق بهادار فعال در کشور مراجعه و اطلاعات سهام مخابرات را پیدا کنید. به سایت بورس .2

  این سهام در کدام بورس پذیرفته شده است؟  .2- 1

  سود هر سهم براي آخرین سال مالی چقدر است؟  .2- 2

  ثمر سود سهام چیست؟ .2- 3

  ماهۀ هر سهم چیست؟  12نسبت قیمت به عایدات، براساس قیمت پایانی و آخرین عایدي  .2- 4

  ازاي هر سهم بنگاه چیست؟ ماهه به 12براساس نسبت قیمت به عایدات، آخرین عایدي  .2- 5



  در روز معاملاتی مورد بررسی شما، چند سهم فروخته شده است؟  .2- 6

 ر بالا یا پایین رفته است؟ در قیاس با پایان روز معاملاتی قبل، قیمت سهام چقد .2- 7

 ترین قیمت سال؟  تر است یا به پایین آیا قیمت پایانی سهام به بالاترین قیمت سال نزدیک .2- 8

یا هر نشریۀ مالی دیگر به آمار آخرین اوراق قرضــۀ شــرکت جنــرال موتــورز نگــاه کنیــد.  ژورنال استریت والدر  .3

 اند.  مشخص شده ژورنال استریت والقرضۀ در فهرست اوراق  ”GMA“اوراق قرضۀ این شرکت با حروف 

 این اوراق قرضه در کدام بورس پذیرفته شده است؟  .3- 1

 سررسید این اوراق چند سال است؟  .3- 2

 کنند؟  گذاران در طول سال چقدر بهره دریافت می سرمایه .3- 3

 گذاري این اوراق را در پایان روز معاملاتی بخرد، چه قیمتی باید بپردازد؟ اگر سرمایه .3- 4

 اوراق در پایان روز معاملاتی قبل چه بوده است؟  قیمت این .3- 5

 تر یا برابر با ارزش اسمی فروخته شده است؟  آیا این اوراق بالاتر، پایین .3- 6

طور تقریبــی چــه نــرخ کــوپنی  اگر شرکت جنرال موتورز بخواهد اوراق قرضۀ جدیدي منتشر کند، بــه .3- 7

 باید تعیین شود تا این اوراق به ارزش اسمی فروخته شود؟ 

    



  

  

  فصل چهارم 

  نظام بانکداري تجاري

  

هایی که وجوه درازمــدت را از  هاي مالی را ارزیابی کردیم، خاصه آن واسطه در فصل گذشته، نقش واسطه

ها نقشــی مهــم برعهــده دارنــد، امــا اگــر قــرار باشــد  رســانند. همــۀ ایــن واســطه گیرندة نهایی می دهندة نهایی به وام وام

ویژه در ایــران کــه هنــوز نظــام مــالی  ام ببــریم، بــههــاي تجــاري نــ ترین واسطۀ مالی را معرفی کنیم، بایــد از بانک مهم

 3هاي مالی که در فصــل  هاي تجاري برخلاف آن واسطه محور است، و متکی به بازار سرمایه نشده است. بانک بانک

مدت از سه تا پــنج ســال  هاي میان دهند، هرچند که وام ساله یا کمتر وام می هاي یک بررسی کردیم، اغلب براي دوره

  کنند.  تر نیز ارائه می هاي درازمدت ضی موارد وامو در بع

در این فصل، گذشته از بحث دربارة نقش نظام بانکداري تجاري که عاملی عمده در تهیۀ منــابع مــالی بــراي 

طور عمــده از طریــق نظــام بــانکی  هاي مرکزي براي تنظیم اقتصاد که به هاي اقتصادي است، به اقدامات بانک فعالیت

د نیز اشاره خواهیم کرد. بنابراین، مروري خواهیم داشت بر ابزاري که بانک مرکزي براي تأثیرنهادن پذیر صورت می

پذیري پول و هزینۀ پول و اعتبار در اقتصاد کشور در اختیار دارد و بحــث مــا دربــارة تعیــین نــرخ بهــره در  بر دسترس

  ادامه خواهد یافت.  5فصل 

  نظام بانکداري

وبــیش  هــاي نظــام بــانکی کم هاي مالی است. درواقع دارایی ترین شبکۀ واسطه زرگنظام بانکداري تجاري ب



ها در نظــام مــالی  هاي مالی برروي هم است. علاوه بر ایــن، حجــم عمــدة همــۀ ســپرده هاي سایر واسطه برابر با دارایی

  بسیاري از کشورها، در نظام بانکی قرار دارد. 

هــا عمــلاً تبــدیل بــه  هاي تجاري در سه دهــۀ اخیــر، بانک انکخصوص بعد از لغو مقررات محدودکنندة ب به

هاي بازنشستگی مختلف، خدمات امــانی و لیزینــگ، و انــواع  ، طرح1اند که گواهی سپرده هاي مالی شده سوپرمارکت

مــدة حــال از عوامــل ع هــا در عین کننــد. بانک ها ارائه می ها و دولت مدت براي افراد، بنگاه مدت و میان هاي کوتاه وام

شــکل  هــا به ، بانک1380هــاي غیردولتــی در ســال  انــد. در ایــران نیــز از شــروع فعالیــت بانک هــاي رهنی تــدارك وام

هاي تابعــۀ بیمــه،  هاي خدمات مالی فراگیر تعریف شدند کــه غیــراز بانکــداري تجــاري بــا تأســیس شــرکت هلدینگ

  کنند.  ارائۀ طیف وسیع محصولات مالی اقدام می گذاري و ... به کارگزاري، لیزینگ، صرافی، تأمین سرمایه، سرمایه

هــا را از ایــن جایگــاه نمایــان در نظــام مــالی برخــوردار کــرده، تنــوع عظــیم  چــه بانک با این همــه، شــاید آن

خدماتشان نیست، بلکه دو عامل عمدة دیگر است: نخســت، بانــک تجــاري از آن روي در اقتصــاد اهمیــت دارد کــه 

یزي جز پول نیست و بانک از طریق گسترش اعتبار با اعطــاي وام، ســپردة دیــداري ایجــاد هاي دیداري عملاً چ سپرده

هــا  اند، اما این فعالیت دست آورده هاي مالی نیز حق خلق اعتبار و پول را به کند. هرچند در این اواخر، سایر واسطه می

هــاي مرکــزي بــراي  ت دارنــد کــه بانکروي اهمیــ هــا از آن در مقایسه با نظام بانکی بسیار محدود اســت. دوم، بانک

دلیل اســتقرار  کنند. بــه ها عمل می تأثیرنهادن بر عرضه و تقاضاي پول و در نتیجۀ نرخ بهره، اساساً از طریق شبکۀ بانک

هایی  نــوع خاصــی از بانکــداري در ایــران، در مــورد اخیــر، بانــک مرکــزي جمهــوري اســلامی ایــران بــا محــدودیت

  روست.  روبه

  رف وجوه بانکیمنابع و مصا

) اطلاعاتی دربارة منــابع وجــوه بانــک و مصــارف ایــن 4- 1مروري بر ترازنامۀ بانکی تجاري (ر.ك. جدول 

                                                
1. certificate of deposit 



  دهد.  وجوه به ما می

  

  . ترازنامۀ بانک تجاري نمونه4- 1جدول 

  ها بدهی    ها دارایی

  درصد از کل        درصد از کل    

  8/20    هاي دیداري سپرده    3/11    وجوه نقد و سپردة نقدي

  2/15    انداز هاي پس سپرده    8/23    ها گذاري سرمایه

  5/36    دار هاي مدت سپرده    2/58    ها) تسهیلات اعطایی (وام

  3/18    وجوه استقراضی    7/6    ها سایر دارایی

  9/2    ها سایر بدهی        

  3/6    سرمایه        

  100    ها و سرمایه کل بدهی    100    ها کل دارایی

  

   1هاي دیداري سپرده

هــاي اقتصــادي  هاي افــراد، واحــدهاي دولتــی و بنگاه ها ســپرده در هر زمان مشخص، منبع عمدة وجوه بانک

تــرین منبــع  هاي دیــداري مهم وصــول اســت. بنــابراین، ســپرده است که به محض مطالبه و اغلــب از طریــق چــک قابل

  نقدینگی براي همۀ واحدهاي اقتصادي است. 

دار  هاي مــدت انــداز و ســپرده هاي پس ها سپرده ترین منبع وجوه بانک زه مهمهاي دیداري، امرو غیر از سپرده

رســند.  ثبت می انــداز بــه هایی است کــه در طــول زمــان در دفترچــۀ پس سپرده 2اي انداز دفترچه هاي پس است. حساب

درت خواســتار نــ روزه بــراي برداشــت پــول شــوند، به 30ها این حق قانونی را دارند که خواستار اخطــار  اگرچه بانک

انــداز  دارنــد. درواقــع نــوعی دیگــر از حســاب پس محض مطالبــه را مجــاز می شوند و برداشت پول بــه اخطار قبلی می

                                                
1. demand deposit  
2. passbook savings account 



  دارد.  است که برداشت با چک را مجاز می (NOW) 1انتقال اي، دستور برداشت قابل دفترچه

ي معــین بــه مؤسســۀ مــالی رسیدي است در مقابل وجوهی که با نــرخ بهــره و سررســید (CD)گواهی سپرده 

ها  یابــد. گــواهی ســپرده مــدت طور کلی نرخ بهــرة گــواهی ســپرده همــراه بــا سررســید افــزایش می شود. به سپرده می

اعــلام کــرد گــواهی ســپردة  1961بانک نیویــورك در  گاه که سیتی شده بود، اما کاربرد وسیعی نداشت تا آن شناخته

دهــد کــه قبــل از سررســید بــه مصــرف  ها به وجوه امکــان می نتقال این گواهیمنتشر خواهد کرد. قابلیت ا 2انتقال قابل

ها با ارزش اســمی زیــاد  هاي اقتصادي و سایر سپرده خصوص براي جذب وجوه بنگاه هاي سپرده به برسند. این گواهی

کننــدگان انداز هاي دیگر با ارزش اسمی کمتــر بــراي افــراد و ســایر پس دلار طراحی شده است. گواهی 100ر000تا 

در  3نقدشــدن نیســت. دلاري قبل از سررسید قابل 100ر000هاي بزرگ  ها برخلاف گواهی موجود است. این گواهی

هــاي تجــاري منتشــر و  ) گــواهی ســپردة ریــالی بســیاري توســط بانک1390سال منتهی به  5هاي اخیر ( ایران طی سال

هــاي ایــران عــام و خــاص  . گواهی ســپردة بانک، گواهی ارزي نیز صادر شده است1390عرضه شده و حتی در سال 

شــود. در صــورت انتشــار گــواهی  هاي عام، وجوه صرف فعالیــت عمــومی بانــک می شود. در مورد گواهی منتشر می

  شود که اوراق بدان منظور منتشر شده است.  سپردة خاص، وجوه فقط صرف پروژة خاص می

هاي خود را با وجوه استقراضی تــأمین مــالی  ها ممکن است بخواهند بخشی از دارایی ها، بانک جدا از سپرده

کــه خــواهیم  ها و یا حتی بانک مرکزي اخذ شده باشــد. امــا چنان ها ممکن است از سایر بانک کنند. بخشی از این وام

گیــري  اي از وام هایی دارد. بنابراین، بخــش عمــده هاي مرکزي از لحاظ منظور و زمان محدودیت هاي بانک دید، وام

دادن بانک داراي مازاد به بــانکی اســت  گیرد که در اساس، عامل ارتباط صورت می بانکی بازار وجوه بینها در  بانک

  که موقتاً نیاز به وجوه دارد. 

                                                
1. negotiable order of withdrwal account (NOW) 
2. negotiable  

شده با کسر جریمۀ برداشت پیش از موعد به سطح بهــرة حســاب  اي ناچار باشد گواهی را قبل از سررسید به نقد تبدیل کند، نرخ بهرة پرداخت اندازکننده . اگر پس3

  گردد. جریمه معمولاً سه ماه بهره است.  اي برمی انداز دفترچه پس



   1حساب سرمایه

ســاب ســهم دارنــدة آن را در بنگاه اقتصــادي اســت. ایــن ح 2حساب سرمایۀ بانک مشابه حساب ارزش ویژة

نشــده کــه در بانــک  دهد که یا از طریق خرید سهام عادي و یــا از طریــق ســود توزیع تأمین مالی وجوه بانک نشان می

  هاي آن برابر با سرمایۀ بانک است.  هاي بانک منهاي بدهی شود. کل دارایی مانده است انجام می

هاي بانک اغلــب  کند. زیان گذاران جلوگیري می سپرده دیدن سرمایۀ بانک در حکم سپري است که از زیان

گذاران  ها نباید بر ســپرده گیرد. این زیان گذاري ناکافی سرچشمه می شود، یا از سرمایه از وامهایی که بازپرداخت نمی

اگــر تحمیل شود (سپردة مشتریان در حکم بدهی بانک است)، بنابراین زیان باید از سرمایۀ بانک برداشت شود. پس، 

شود، هنوز وجــوه کــافی بــراي  3هاي بانک لاوصول درصد از وام 60درصد سرمایه داشته باشد، اگر تا حد  60بانک 

هــاي خــود  درصــد دارایی 60اي برابر بــا  ها حساب سرمایه گذاران وجود خواهد داشت. البته، بانک پرداخت به سپرده

  کند.  ش را از حساب سرمایه تأمین میهای درصد از دارایی 7تا  6ندارند. هر بانک تجاري فقط 

باعــث شــده کــه نــرخ کفایــت ســرمایه افــزایش یابــد.  4المللــی کمیتــۀ بــال هاي اخیــر مقــررات بین در ســال

شــود. ســطح پــایین ســرمایۀ  خوبی رعایــت می کاري ســنتی بانکــداران هــم بــه ترتیب، با افزایش سرمایه، محافظه بدین

حــال، ایــن وضــعیت باعــث  هاي اقتصادي نباشــد؛ در عین ترین فعالیت ز منظمها باعث نشده که بانکداري یکی ا بانک

اي از فعالیت اســت کــه  هاي تحت نظارت و پایش دائم باشد، و کمتر رشته هاي تجاري یکی از صنعت شده که بانک

ل قــرن و نیــز دهــۀ او 80به اندازة بانکداري تجاري تحت مقررات باشــد. امــا بــا همــۀ ایــن مقــررات، اوضــاع در دهــۀ 

دهد بیشترین زیان سه ماهه در طول تــاریخ  ها مساعد نبود. آمار دقیقی وجود دارد که نشان می ویکم براي بانک بیست

ــه  80هــاي دهــۀ  روي داده اســت. سرچشــمۀ زیان 2008و  2007هاي  و در حــدود ســال 80بانکــداري در دهــۀ  وام ب

                                                
1. capital account 
2. net worth 
3. uncollectable  
4. Basal Committee 



، 2008و  2007هاي  هــاي ســال ر مــورد زیانکشــورهاي در حــال توســعه، صــنعت نفــت و کشــاورزي بــوده اســت. د

  اعطایی به خانوارها دلیل زیان بوده است.  1پایۀ تسهیلات رهنی دون

آید وجوه نقد است. باید توجه داشت که ایــن حســاب  در سمت چپ ترازنامه، اولین دارایی که به چشم می

اســت کــه » اقلام در حال وصــول«ل شام حساب وجوه نقديشود. بخشی از  چیزي بیش از وجوه صندوق را شامل می

چنــین، حســاب وجــوه  هاست، اما وجوه هنوز وصول نشده است. هم شده در وجه دیگر بانک هاي کشیده معادل چک

  صورت سپردة قانونی در بانک مرکزي نگاهداري شود.  شود که به موجب قانون باید به نقدي شامل وجوهی می

آن پول نقدي که براي مراجعات روزانه در بانــک نگاهــداري دهندة حساب وجوه نقدي،  از سه جزء تشکیل

توانند مقادیر به نســبت انــدکی ذخیــرة نقــدي نگــاه  ها به این دلیل می ترین بخش است. بانک شود معمولاً کوچک می

صورت ســپرده وجــوه وارد بانــک  گردد، به دارند که در معاملات عادي معمولاً همان مقدار که از بانک برداشت می

گذاري  هاي مولد با بــازدة بــالا ســرمایه ها، مایلند پول خود را در دارایی ها نیز مانند سایر بنگاه علاوه، بانک شود. به می

  یابد.  هاي مولدتر راه می گذاري ها و سرمایه ترتیب، پول نقد اضافی به وام کنند. بدین

موجب مقــررات در بســیاري  ت. بــهگذاري اســ منظور ســرمایه کاربرد دوم این وجوه خریــد اوراق بهــادار بــه

گذاري را داشته باشــد. معمــولاً بیشــترین اوراق را اوراق قرضــۀ  کشورها، این اوراق بهادار باید بهترین کیفیت سرمایه

گذاري بانــک اســناد  اي از ســبد ســرمایه چنــین، بخــش عمــده دهد. هم دولتی (و یا ایالتی در مورد امریکا) تشکیل می

اصــطلاح پــارك  مــدت در ایــن اوراق به ها وجوه نقد خود را براي کوتاه ترتیب، بانک . بدینخزانۀ دولت متبوع است

  کنند.  می

هــا  هــا نیســت. طبــق مقــررات، بانک ها بازدهی براي بانک دارند، امــا ایــن کــارکرد عمــدة آن گذاري سرمایه

یــرة اجبــاري (ســپردة قــانونی) بایــد هاي خود نگاه دارند. عمدة ایــن ذخ اي برابر با درصدي از سپرده اند ذخیره موظف
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در ایــران بــین  1390هاي مختلــف در ســال  صورت نقد نزد بانک مرکزي نگاهداري شود. نرخ سپردة قانونی سپرده به

گذاري  ریــال آن نــزد بانــک مرکــزي ســپرده 17تا  10ریال سپرده،  1ر000% تعریف شده است. یعنی، از هر 17تا  10

که ذخیــرة  شــود. درصــورتی شــکل نقــد نگاهــداري می دة احتیاطی نزد خــود بانــک بهشکل سپر شود. بخشی نیز به می

ها بایــد کیفیــت بــالایی  گذاري کنــد. ســرمایه گذاري بانک نقدینگی لازم را فراهم می بیشتري لازم باشد، سبد سرمایه

وجوه خــود و از  1دادن وامها  داشته باشد تا با سرعت و احتمال زیان اندك به پول نقد تبدیل شود. فعالیت اصلی بانک

هــا خــود در حکــم  آن طریق حمایت از توسعۀ اقتصادي در حوزة جغرافیایی فعالیت خود است. خوشــبختانه ایــن وام

هاي بازده است. اگر تقاضا براي وام کافی نباشد، یا اگر کیفیت تقاضــا مناســب نباشــد،  گذاري با بالاترین نرخ سرمایه

  آورد.  عنوان محلی براي کسب عایدي، روي می ق بهادار، بهگذاري در اورا بانک به سرمایه

هاي  اند وام داده ها ترجیح می اند. از دیرباز بانک مدت براي بخش تجارت ترین منبع اعتبار کوتاه ها مهم بانک

ا از هنگام برداشــت محصــول، وام ر گرفتند و به ساز عرضه کنند. در گذشته، کشاورزان براي خرید بذر وام می نقدینه

گیري تاجري براي تکمیــل  ساز وام کردند. معادل امروزي این وام نقدینه محل درآمد فروش محصول بازپرداخت می

موجودي خود پیش از ایام عید است. بعد از تعطیلات عید، این تــاجر وام را از محــل درآمــد حاصــل از فــروش ایــام 

هاي  ترین منبع سپرده ها مهم ها بود، زیرا آن اي براي بانک اعدهمدت از دیرباز ق هاي کوتاه پردازد. این وام تعطیل بازمی

هاي  دار و ســپرده هاي مــدت شــکل ســپرده ها، به تــري از ســپرده مدت بودند. اما اکنون که بخش بزرگ دیداري کوتاه

هــا، مثــل  وام ساله عرضه کنند. برخی از 7تا  3مدت  هاي میان یابند وام ها بیش از پیش تمایل می انداز است، بانک پس

انــد کــه از  هاي تجاري فراگرفته اي طولانی بانک تر نیز دارند، بنابراین، در طی دوره هایی طولانی وام مستغلات، دوره

  هاي بلندمدت اعطا کنند.  مدت تجدیدشونده، وام هاي کوتاه محل سپرده

اي از بقیۀ عایدات برآمده از  دهآید. بخش عم دست می ها به درصد عایدات بانک از بهرة وام 85تا  80تقریباً 

                                                
کننــد. منظــور از  اســتفاده می» تســهیلات بــانکی«از اصطلاح » وام«جاي اصطلاح  ها به بانکداري بدون ربا، بانکسال اخیر در ایران، و بعد از استقرار  30. در ادبیات 1

  هاي مختلف در کشورهاي دیگر است. اعطاي تسهیلات در ایران همان اعطاي وام



گذاري در اوراق بهادار عمدتاً دولتی (در مورد امریکا و ایالتی) است. دریافــت هزینــۀ خــدمات و مــداخلی از  سرمایه

و کــاهش دامنــک نــرخ بهــرة  21هاســت. بــا شــروع قــرن  ها بخش کوچک اما فزاینــده از عایــدات بانک سایر دارایی

عنوان عمده محل دریافت درآمدها جلب  جاي سود به هاي تجاري به اخذ کارمزد به کدریافتی و پرداختی، توجه بان

کوشند سهم کارمزدهاي بانکی را افزایش دهند، و کسري بهرة دریــافتی را  هاي ایرانی نیز می شده است. اکنون بانک

  از این محل جبران کنند. 

  خلق سپردة دیداري

کل پول سپردة دیداري است و نه اســکناس و مســکوك رایــج. ترین ش اکنون در عمدة کشورهاي دنیا، مهم

خاطر نقــش  هاي تجاري در کانون سیستم مالی کشور جاي دارند. این جایگاه صــرفاً بــه این بدان معنی است که بانک

 سبب توانایی سیستم بانکی در خلق پول هاي دیداري در این سیستم نیست، بلکه به ها در مقام نگاهدارندة سپرده بانک

  میزان مورد نیاز جامعه است.  هاي تجاري در اقتصاد مدرن خلق پول به است. درواقع، نقش اصلی بانک

هــا را  چنان که در این فصل خواهیم دید، بانک مرکزي در ایران (و بانک فدرال رزرو در امریکــا) بانک هم

صــورت نقــدي  نــزد آن بانــک به انداز خود را دار و پس هاي دیداري، مدت موظف کرده تا بخش مشخصی از سپرده

هاي تجــاري ناچــار نیســتند بقیــۀ وجــوه را هــم در بانــک نگاهدارنــد، بلکــه  نگاه دارند. این بدان معنی است که بانک

دلار ســپردة  1ر000درصــد باشــد، از  25ها را به دیگران وام بدهند. براي مثال، اگر کــل ســپردة قــانونی  توانند آن می

دلار دیگــر وجــوه  750را براي پوشش سپردة قانونی نزد خود در بانــک نگــاه دارد. امــا دلارش  250دریافتی، بانک 

هــا یــا  گذاري کند. سود بانک از طریق این وام تواند آن وجوه را وام بدهد یا سرمایه اضافی یا آزاد دارد که بانک می

  شود.  ها حاصل می گذاري سرمایه

کنند. فرض کنید که در یک تــاریخ معــین، هــیچ وجــوه  ل میدادن ذخایر اضافی خود خلق پو ها با وام بانک

ها  علاوه، سپردة قــانونی و احتیــاطی کــه بــراي پاســخگویی بــه ســپرده اضافی جاري در سیستم بانکی موجود نباشد. به



درصــد باشــد. نیــز فــرض کنیــد کــه  15توسط بانک مرکزي (در مورد امریکا، بانک فدرال رزرو) تعیین شده اســت 

میزان  بانک تجاري به گذارد. در نتیجۀ این معامله، ترازنامۀ صورت سپرده در بانک می دلار به 1ر000 مشتري جدیدي

  یابد.  دلار افزایش می 1ر000

  ها بدهی    ها دارایی

  دلار 1ر000    سپردة مشتري    دلار 1ر000    ذخایر نقدي

 850شکل سپردة قــانونی و احتیــاطی ذخیــره نگــاه دارد،  درصد این سپرده را به 15جا که بانک باید فقط  از آن

اند، ایــن پــول را وام  دنبال ســود وکار دیگــر بــه ها هم مثل هر کســب جا که بانک دلار وجوه اضافی خواهد داشت. از آن

دهــد، یعنــی حســاب او  دلار به حساب مشتري اعتبار می 850ان میز دهد، بلکه به دهند. البته، بانک پول نقد قرض نمی می

  صورت خواهد بود:  کند، و ترازنامۀ آن، بدین ترتیب، بانک از طریق اعطاي وام، پول خلق می کند. بدین را بستانکار می

  ها بدهی    ها دارایی

  دلار 1ر850    سپردة مشتري    دلار 1ر850    ذخایر نقدي

دلار حساب بدهکاران که بــه  850دلار وجوه نقد و  1ر000دلار بالا مرکب از دو رقم است:  1ر850ذخایر 

  وام اعطایی مربوط است. 

تواند بسیار وسیع باشد. در هر مرحله ازایــن فراینــد،  این نخستین مرحله از فرایند گسترش سپرده است که می

هاي  یابنــد. افــزایش ســپرده لغی برابر بــا وجــوه نقــد اضــافی افــزایش میهاي سیستم بانکی به مب ها و کل سپرده کل وام

  ترتیب:  دلار است. بدین 128دلار،  850قانونی و احتیاطی با گسترش سپردة 

  دلار 1ر000        کل ذخایر حاصل از سپردة اولیه

      دلار 150    ذخیرة الزامی براي سپردة اولیه

      128    ذخیرة الزامی براي وام اولیه

  دلار     722        ذخیرة اضافی بعد از اعطاي وام اولیه 



  

  هاي تجاري . گسترش سپرده ـ سیستم بانک4- 3جدول 

      ذخایر      

  هاي دیداري کل سپرده    اضافی    الزامی    هاي جدید وام  

  1000    850    150      دلاري 1ر000سپردة دیداري جدید 

                مرحلۀ گسترش

  1850    722    128    دلار    850  1

2  722    108    614    2572  

3  614    92    522    3186  

4  522    78    444    3708  

5  444    67    377    4152  

6  377    57    320    4529  

7  320    48    272    4849  

8  272    41    231    5121  

0  0    0    0    0  

0  0    0    0    0  

0  0    0    0    0  

  دلار 6ر667    دلار 0    دلار 1ر000    دلار 5ر667  آخرین مرحلۀ گسترش

  

  خواهد. توان به مشتري دیگري وام داد که تسهیلات می دلار ذخیرة اضافی را می 722اکنون این 

تــوان آن را در بانــک  کشد که می گیرنده چکی می رود، وام کار می شده براي خرید به گرفته وقتی وجوه وام

دهــد.  دیگر سپرده کرد. اما انتقال ذخایر اضافی از یک بانک به بانک دیگر، فرایند گسترش در سیســتم را پایــان نمی

درصــد مبلــغ،  15جز  هــا بــه آورد کــه همــۀ آن دست مــی همان مقدار نیز ذخایر به هر بانکی که سپرده دریافت کند، به

گاه کــه هــیچ ذخیــرة  تواند در مراحل مختلف ادامه یابد تا آن ذخیرة اضافی خواهد بود. از لحاظ نظري این فرایند می

  اضافی باقی نماند. 

ظــام ایــم. از لحــاظ نظــري ایــن امکــان وجــود دارد کــه ن نشــان داده 4- 3فرایند گسترش سپرده را در جدول 

بایــد تنهــا  هــا می صورت وام افزایش دهند، زیــرا بانک دلار به 5ر667دلار سپردة اولیه را به  1ر000هاي تجاري  بانک

صورت ذخیره (سپردة قانونی و احتیاطی) نگاه دارند. براي تعیین حــداکثر گســترش  درصد از هر دلار سپرده را به 15



  توان از نسبت زیر استفاده کرد:  سپرده می

  گسترش سپرده = کل 
  سپردة دیداري اولیه

  ذخیرة الزامی

  در مثال ما

  کل گسترش ذخیره = 
  1ر000

  دلار 6ر667= 
15%  

  دلار سپردة اولیه است.  1ر000صورت وام و  دلار به 5ر667که شامل 

شــود. نخســت، اگــر  دانیم بسیاري عوامل مــانع گســترش ســپرده تــا ایــن حــد می بین باشیم، می البته، اگر واقع

صــورت وجــه نقــد نگــاه  جاي گذاشتن در بانــک، به هاي دیداري جدید را به مشتریان تصمیم بگیرند بخشی از سپرده

هاي  هاي تجاري خواهد بود. البته، در ســال دادن در اختیار بانک دارند، در آن صورت ذخایر اضافی کمتري براي وام

دهــد و در کشــورهاي در حــال توســعه نیــز بــه میــزان  یافته چنــدان رخ نمی اخیر چنــین اتفــاقی در کشــورهاي توســعه

پیوندد. دوم، ممکن است بانک بنابر سیاست خود تصمیم بگیرد بخشی از ذخیرة اضافی را براي  وقوع می محدودي به

شکل نقد  یدادهاي احتمالی نگاه دارد. یعنی، سپردة احتیاطی بیشتري در بانک نگاه دارد؛ یا بهپاسخگویی به برخی رو

گذاري کنــد. ایــن اوراق بهــادار  عرضه در بازار ســرمایه مدت و قابل این ذخایر اضافی را در اوراق بهادار ممتاز، کوتاه

آورند. سوم، ممکن است بانک ذخایري اضــافی  شوند، براي بانک درآمد و نقدینگی می خوانده می ذخایر ثانویهکه 

هــا  گیرندگان مناسبی پیدا کند. هریــک از ایــن عوامــل و نیــز همــۀ آن داشته باشد و مایل باشد وام بدهد، اما نتواند وام

  دهد.  هاي تجاري را کاهش می شوند که دامنۀ گسترش سپرده در سیستم بانک ذخایر می» نشت«برروي هم، سبب 

  بانکی برقراري رابطۀ

تواند بهتر از تفاوت میان شکست و بقــا  هاي کوچک، برقراري رابطۀ خوب با بانک می براي بسیاري از بنگاه

تواند بــراي ســرمایه در گــردش،  ترین دلیل این است که بانکداري می باشد. بانکداري به دو دلیل اهمیت دارد: روشن



شــود. دلیــل دیگــر  گسترش فعالیت، تجهیزات لازم، و نظایر آن به بنگاه وام بدهد، و این همــه ســبب رشــد بنگــاه می

تجربه باشد. وقتی بانک بــه بنگــاه وام داد، دیگــر موفقیــت و  تواند مشاور مالی خوبی براي بنگاه بی که بانکدار می این

راســتی بــه نحــوة عملکــرد بنگــاه  هــد بــود. پــس بانکــدار خــوب بهنفع بانــک خوا نفع خود او و هم به بقاي بنگاه هم به

  شود.  مند می علاقه

مند است، اغلب با خطرکردن بنگاه چندان موافقتی ندارد، زیرا بانــک در  اگرچه بانکدار به بقاي بنگاه علاقه

د، کارفرما و بانک برد. اگر بنگاه شکست بخور هاي ناشی از این خطر سهیم است، اما از موفقیت آن سودي نمی زیان

داده را بــه اضــافۀ بهــرة آن پــس  دهند. اگر بنگاه موفق شود، بانکــدار تنهــا پــول وام هر دو سرمایۀ خود را از دست می

حد و مرز است. بنابراین، کارفرمــا ممکــن اســت مایــل باشــد بــه امیــد پــاداش  گیرد، اما موفقیت کارفرما بالقوه بی می

  خواهد با احتیاط بیشتر عمل کند.  را شود، اما بانکدار میتر را هم پذی تر، خطر بزرگ بزرگ

علت این تضاد منــافع اســت کــه بانــک  پس احتمال تضاد منافع میان بانکدار و بنگاه اقتصادي وجود دارد. به

مقــدار هزینــه کنــد، و  توانــد چه که بنگاه می هایی در مورد نحوة کاربرد منافع یا عایدات بنگاه و این اغلب محدودیت

عنوان وثیقــۀ وام منظــور  کند. احتمال دارد بانک بخشی از دارایی بنگاه یــا تمــام آن را بــه مواردي نظیر این، اعمال می

ترسد، مراقبت بیش  گیرنده هم بیش از هر چیز دیگر از آن می دارد. با این همه، بانک در مورد یک چیز که بنگاه وام

منظور بانکدار همــواره از نزدیــک نگــران ســلامت وضــع بنگــاه  از حد خواهد داشت و آن شکست بنگاه است. بدین

  است و این مراقبت دقیق منافع بسیار براي کارفرما دارد. 

توانــد در مقــام مشــاور  انــد. بانکــدار می بهره هاي کوچک از وجود کارکنانی با تخصــص مــالی بی بسیاري از بنگاه

که با هدف اجتناب بنگاه از خطرکــردن بــه  ها با توجه به این توصیهعمل کند و این کمبود دانش را تا حدي جبران کند. این 

  نفع خودشان است.  ها به شود، باید مورد پذیرش قرار گیرد و مالکان بنگاه بدانند که پذیرفتن آن بنگاه ارائه می



  یافتن بانکدار مناسب

در کجا باید جســتجو کــرد. او داند بانکدار مناسب را  ویژه بنگاه کوچک نمی آید که بنگاه به اغلب پیش می

کند تا براي تأمین مالی یک طرح یا یــک پیشــنهاد از آن بانــک  ترین بانک رجوع می که نیازمند پول است به نزدیک

پول بگیرد. اگر بانک کوچک یا جدید باشد و کارمندي خبره در مسایل تجاري نداشته باشد، یکی از این دو حالــت 

  آید:  منفی پیش می

 کند تا ببیند این پیشهاد مناسب است یا نه.  کند و اصولاً بررسی نمی دادن وام خودداري میبانکدار از  .1

شد، چرا که طرح قادر به برگرداندن وجــوه نیســت و وضــع کارفرمــا  دهد که نباید داده می بانکدار وامی می .2

 شود که وام نگرفته بود.  بدتر از وقتی می

  پذیر است.  این دو حالت اجتناب

کم باید سه شرط را برآورده کند. نخست، بانکدار باید بــا نــوع فعالیــت بنگــاه مشــتري  مناسب دست بانکدار

آشنا باشد. دوم، بانکدار به فعالیت مشتري علاقه داشته و آن را از نزدیک تعقیب کند. سوم، بانکدار فــردي بــا تجربــه 

ها، بانــک بایــد ســرمایۀ کــافی  اسد. علاوه بر اینهاي کوچک را بشن ویژه بنگاه هاي خطرناك بنگاه و به  باشد تا لغزش

) 1پردازي براي پاسخگویی به نیاز این بنگاه داشته باشد و باید بتواند خدمات دیگر (مثل مدیریت وجــوه نقــد و ســیاهه

  را که احتمالاً مورد نیاز بنگاه است به آن بنگاه عرضه کند. 

خوبی ارتبــاط یابنــد. اگــر ایــن ارتبــاط برقــرار  د با هم بــهنکتۀ مهم این است که بانکدار و بنگاه مشتري بتوانن

  یک بهینه نخواهد بود.  نباشد، رابطۀ آن دو براي هیچ

  نحوة مذاکره

هاي مالی بنگاه اجتناب کنند. این  در نخستین دیدار بنگاه مشتري و بانکدار باید از بحث دقیق دربارة صورت

                                                
1. factoring  



هم رســاند.  دیدار باید صرف آشنایی شود، بانکدار باید با بنگاه آشنا شود و مشتري نیز با بانکدار و بانــک آشــنایی بــه

  هاي مالی گذشته را براي مطالعه در اختیار بانکدار بگذارد.  در نخستین دیدار، بنگاه مشتري باید صورت

در دیدار اول، فرصت خواهند داشــت بــا خیــال  ها بینی شدن در مشکلات و پیش دو طرف با اجتناب از غرقه

چنین در این دیدار، بنگاه مشتري باید این حس را در بانکــدار پدیــد آورد کــه کــاملاً بــر  آسوده با هم آشنا شوند. هم

  کردن بحران مالی خود نیست.  کار خود سوار است و در هول و هراس حل

هاي مالی بنگــاه آغــاز شــود و ســپس بــه  رة سابقۀ صورتجلسۀ دوم (اگر اصولاً سر بگیرد) باید با بحث دربا

کنند. بانکدار، اگــر بانکــدار باکفــایتی  ارائۀ پیشنهادها برسد. بانکدار و بنگاه با هم دربارة نیازهاي مالی بنگاه بحث می

  بخشد.  هاي بنگاه مشتري را بهبود می باشد، پیشنهادهایی خواهد داد که طرح

  چگونگی ارزیابی بانکدار

  اند که در ارزیابی پیشنهاد وام این پنج مورد را درنظر بگیرند:  کداران آموختهبان

 شخصیت .1

 لیاقت (براي مدیریت) .2

 جریان نقدي .3

 وثیقه .4

 شرایط .5

مربوط به این است که آیا مــدیر بنگــاه فــردي اســت کــه تعهــدات خــود را جــدي بگیــرد و  عامل شخصیت

تواند مدیریت بنگــاه  مدیریت، مربوط به این پرسش است که آیا مالک می لیاقتدرستکار و صریح باشد. عامل دوم، 

توانــد  آیــا ایــن بنگــاه می«پرسد،  شود. بانکدار اول می را برعهده گیرد. سه مورد دیگر به مسایل مالی بنگاه مربوط می



باشــد، بنگــاه  1دانشــکل خــط اعتبــاري گــر براي بازپرداخت این وام ایجاد کند، یا درصورتی که وام به جریان نقدي

هــا  شکل بدهی روز نگــاه دارد و معــوق نباشــد؟ بســیاري از وام هاي بدهی را تحمل کند و آن وام را به تواند هزینه می

صــورت وثیقــه بــه  هــا به هاي خاصی مثل تجهیزات و مطالبات از مشتریان اســت و ایــن دارایی براي تأمین مالی دارایی

هــا  ها حفاظت خواهد کرد؟ سرانجام، برخی وام ها بانک را در برابر ریسک وثیقهشود. آیا ارزش این  بانک سپرده می

تحت مجموعه شرایط اقتصادي مشخصی کاملاً معتبــر و پابرجاینــد، امــا در شــرایط دیگــر چنــین نیســتند. بــراي مثــال 

  بینی است، به آن وام بدهند.  پیش بانکداران مایل نیستند زمانی که عایدات طرحی غیرقابل

  هایی در مورد مدیر ادارة اعتبارات هنکت

شــود کــه عقیــده او را دربــارة ایجــاد  معمولاً از مدیر ادارة اعتبارات در بانک بزرگ تجاري نظرخــواهی می

آموزد تا در بررسی پیشنهاد ارائۀ اعتبــار در نظــر  رابطۀ بانکی با بنگاهی چیست. او نکاتی را که به کارمندان جدید می

  دهد.  صه شرح میطور خلا بگیرند، به

خواهد بداند این وجــوه   او می» چرا به پول احتیاج دارید؟«خواهد که خیلی ساده بپرسند  نخست از کارمندانش می

معنی نیســت کــه  تواند این پول را فراهم کند. این بدین مند است بداند چرا بنگاه خود نمی رسد و نیز علاقه به چه مصرفی می

مســأله ایــن اســت کــه مــدیر » دهیم که به آن احتیاج ندارند. هایی وام می ما فقط به آن«زند که  بانک از موضع بالا حرف می

  قدر کار خود را بلد است که به این پرسش پاسخ بدهد.  خواهد اطمینان یابد کارفرما آن اعتبارات می

شــود. اگــر قــرار  یخواهد که با احتیاط لازم بپرسد این وام چگونه بازپرداخــت م بعد، مدیر از کارمندش می

بینانــه اســت. اگــر وام بــراي ســرمایۀ فعــال فصــلی  ها تا چه حد واقع است بازپرداخت از جریان نقدي فعال باشد، طرح

قــدر ســودبخش اســت  است، سابقۀ مدیریت موجودي و مطالبات بنگاه چگونه است؟ اگر فصلی نیست، آیا بنگــاه آن

  که بدهی را از سودهاي فعال بپردازد؟ 
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داند که بخشی از سرمایۀ فعال در بنگاهی رو به رشد اساساً دائمی است. مسألۀ دیگر او این اســت  می بانکدار

  که آیا مدیریت کنترل کامل بر فعالیت خود دارد و آیا این تأمین مالی پشتوانۀ دارایی دارد یا نه. 

رین مشــکل شــما کــدام تــ مهم«ترین پرسش است، این است  آخرین پرسش مدیر اعتبارات که از نظر او مهم

دانــد هــر بنگــاهی مشــکلاتی دارد. او  و میگــردد  نمیدنبال بنگاهی بدون مشکل  مدیر باید توضیح دهد که به» است؟

  واقعاً در پی این است که بداند آیا مدیر بنگاه:

 آدمی زیرك و مسلط بر کار خود است و .1

 با صراحت و سادگی حاضر است از مشکلات خود صحبت کند.  .2

یابد. اگر مالک و مدیر بنگاه از  دهد که بنگاه موفق مشکلات خود را خوب درمی عتبارات توضیح میمدیر ا

مشکلات خبر نداشته باشد، این مشکلات ممکن است بنگاه را به شکست بکشاند، اما اگر شناخته شده باشــد احتمــال 

  مسألۀ جریان نقدي را درك کند.  گیرنده، ها هست. این نکته اهمیت خاصی دارد که بنگاه وام کردن آن برطرف

کــه مشــکلات و مســایل مشــترك را  صراحت کلید اصلی است. مدیر اعتبارات تمایل مــدیر بنگــاه را بــه این

  داند.  می» غافلگیري«ترین عامل حفاظت بانک در برابر  آشکارا مطرح کند، مهم

اي  یروزي باشد. برقراري چنین رابطهمعناي تفاوت میان شکست و پ تواند به براي بنگاه رابطۀ بانکی خوب می

فهمنــد و  اي صادقانه باشد که در آن بانکدار و بنگاه مشتري مسایل یکــدیگر را می اهمیت بسیار دارد. اگر رابطه رابطه

نفع هــر دو  کننــد، ایــن رابطــه بــه وفصــل می رشــد را حل کنند و مشکلات بنگاهی روبه وگو می با صداقت با هم گفت

  طرف خواهد بود.

  سیماي متغیر بانکداري

قرن گذشته، بانکداري فعالیتی کــاملاً کــم دردســر بــود. نــه در کــانون توجــه خــاص  80شاید تا قبل از دهۀ 



توجــه بــراي  مطمــئن و قابل 1توانستند با تعیــین صــرفی ها بود و نه با رقابتی چندان زیاد مواجه بود. بانکداران می دولت

ها، سود کلانی به جیب بزنند. تا همین اواخر، تنها چیزي  ودي ناچیز به سپردهدهند و با پرداخت س وجوهی که وام می

  رنگ سایر بانکداران بودند. اما دیگر چنین نیست.  شد، فقط رقابت کم که مایۀ نگرانی هر بانکدار می

 هاي تازه سربرآوردة چین هــر هاي خارجی، خاصه بانک اند. بانک هاي تجاري سخت گرفتار رقبا شده بانک

کنند. ابزارهاي مالی جدید در بازار سرمایه که ساحرانی بــه نــام  روز سهم بیشتري از سفرة بانکداري را از آن خود می

هاي مالی خــارجی، برخــی  امان بنگاه آورند، و رقابت بی گران بازار سرمایه را از آستین بیرون می کارگزاران و معامله

جاري را از دست ایشان ربوده است. چیزي که وضع را باز هم بــدتر هاي ت از بهترین مشتریان کوچک و بزرگ بانک

هــاي خــود  هاي بسیار سنگین) نیــز گــاه از بازپرداخــت وام گیرندگان داخلی و خارجی ( با وام کرده این است که وام

عتبــاري ها بانــک و مؤسســۀ مــالی ا گیري ده زنند. شکل ها می ترتیب لطمۀ شدیدي بر سود بانک روند و بدین طفره می

هــاي بــزرگ  هجري شمســی نیــز آســودگی خیــال را از بســیاري مــدیران بانک 15جدید در ایران در دهۀ پایانی قرن 

  عمدتاً دولتی خواهد گرفت. 

توانستند به پشتیبانی دوستانۀ مجالس قانونگذاري دلگرم باشند، در این اواخر این متحــد  ها همواره می اگرچه بانک

هاي بــانکی بــه کســادي و رکــود کشــیده  زیر بار معوقــه 1390ها چپ افتاده است. اگرچه اقتصاد ایران در سال  دیرین با آن

ند تا امتیازات بیشــتري بــه افــراد مقــروض بدهنــد. از ســوي دیگــر، دولــت آور ها فشار می شده، مراجع قانونگذاري به بانک

  شود.  ها، چه کلاهی براي حل مشکلات دولت درست می کند که بالاخره از نمد منابع بانک یکسر این پا و آن پا می

گذاري خــود را در معــرض  آمیخــتن بانکــداري تجــاري و بانکــداري ســرمایه هاي جهان با درهم شاید بانک

) قرار دادند، اما این کــار بــه هــر حــال صــورت گرفتــه اســت، و اکنــون 2007هاي جدید (از جمله بحران سال  انبحر

هاي سودبخشی چون بیمه،  هاي تجاري در فعالیت درستی مشخص کرد. بانک توان مرز فعالیت این دو گروه را به نمی

                                                
1. premium  



هــاي جدیــد غیردولتــی  اند و بانک ارد شــدهگذاري مشــترك و هاي سرمایه ظهرنویسی اوراق بهادار و تشکیل صندوق

تــوان  کــه می هاي بازار سرمایه را برعهده دارنــد. چنان اند که همۀ فعالیت هایی تعریف شده شکل هلدینگ ایرانی نیز به

کننــد کــه افــزایش  وکار تأکیــد می ها و همۀ هواداران گسترش خــدمات مــالی در محافــل کســب انتظار داشت، بانک

  شود.  رایی بیشتر بازار میرقابت فقط سبب کا

هــا بــه  تواننــد مــدعی شــوند دخالــت دولت هــا می ها را در رقابت بیشتر آزاد نگذارند، آن ها بانک اگر دولت

پــذیر  قــدر انعطاف هــا بایــد آن ها انجامیده است. بسیاري از بانکداران امروزه معتقدنــد اساســنامۀ آن کارایی بانک عدم

هاي مرکزي هم قبول دارنــد بــراي  هاي سودآور فعالیت کنند. حتی رؤساي بانک عرصه نوشته شود تا بتوانند در سایر

ویژه بعــد  ها باید بتوانند در سایر فعالیت ها شرکت کنند. البته منتقدانی هم وجود دارند که به که سالم بمانند، بانک آن

هــاي پرخطــر چــون بیمــه و  فعالیت اند کــه نبایــد در هــا چنــدان شــکننده ، معتقدنــد بانک2007از تجربــۀ بحــران ســال 

  ظهرنویسی اوراق بهادار وارد شوند. 

هــا بایــد کــاري کــرد. آنــان  در ایران، تقریباً همۀ اقتصاددانانِ معتقد به بازار اذعان دارنــد کــه در مــورد بانک

در فعالیــت بایــد تغییراتــی  اي طــولانی از گســترش مفیــد و ســالم باشــد، می که اقتصاد شــاهد دوره گویند براي این می

هــاي غیردولتــی دارد، امــا صــندوق  که ایــران تنهــا کشــوري در دنیاســت کــه بانک ها پدید آید. از این بدتر آن بانک

  گذاران آن خواهد آمد؟  ها ندارد. اگر بانکی ورشکست شود، چه بر سر سپرده تضمین سپرده

هاي بــانکی  از مشکلات معوقه توان ناشی را می 1390هاي ایرانی در سال  کسب سود بانک عمدة مشکل عدم

هــا  دانست. بنابر گزارشی که بانک مرکزي از فعالیت کل نظام بانکــداري ایــران ارائــه داده، ظــاهراً سودبخشــی بانک

هاي جدیدالتأسیس بــا  ویژه بانک هاي عظیمی است که به هاي بانکی نیز بیانگر ریسک ادامه دارد، اما رقم بالاي معوقه

انــد. ذخیــرة  ها (عمدتاً ناشی از تسهیلات تکلیفی) صدمه دیده هاي بزرگ بیشتر از معوقه هراً بانکرویند. ظا ها روبه آن

گیرندگان معتبر بســیار کــم اســت و  معنی است که تعداد وام بدین 1390هاي تجاري در سال  اضافی در ترازنامۀ بانک



هاي تجــاري بخشــی  بازار سرمایه نیز با بانک هاي جدیداند. در همین احوال، رقابت شدید ها بسیار نگران معوقه بانک

به بازار سرمایه اجازه داده است  1384ها را از ایشان گرفته است. قانون بازار سرمایۀ مصوب سال  وکار بانک از کسب

  ها رقابت کنند.  که در تخصیص منابع، با بانک

دریــافتی و پرداختــی کــاهش یافتــه هاي بانکداري در ایران بالا رفته است و دامنک ســود  حال هزینه در عین

پردازنــد زیــر نظــر بانــک  گذاران می هــا بــه ســپرده اي کــه بانک در ایران نرخ بهره 1390است. متأسفانه هنوز در سال 

هــا ناچــار شــوند بــا  شــود ایــن وضــعیت تغییــر کنــد و ســقف نــرخ بهــره بــالا رفتــه و بانک بینی می مرکزي است. پیش

ــول (صــندوق صــندوق ــازار پ ــراي تشــویق  اي ســرمایهه هاي ب ــد و ب ــت کنن ــت) رقاب ــد ثاب ــا درآم گذاري مشــترك ب

  ها بپردازند.  گذاران، با لحاظ نرخ تورم، نرخ بهرة واقعی بیشتري به آن سپرده

ها تابع مقررات گوناگون هســتند،  کنند که کمتر از آن ها با تعداد زیادي مؤسسات مالی رقابت می اما اگرچه بانک

هاي جهــان بــراي تــأمین  پردازند. بنابر حسابی سرانگشتی، بانک بودن، صرف هنگفتی می ز امتیاز بانکسبب برخورداري ا به

  ها در نظر بگیرند؟  درصد اضافی نرخ بهره براي وام 2ها و سایر الزامات قانونی، باید تا  ذخایر خود، با توجه به بیمۀ سپرده

وکار خود را به جاهــاي دیگــري مثــل  هاي ایرانی هم کسب بینی است که بانک پیش هاي آینده، قابل در سال

هاي خارجی نیــز در شــرایط بهتــري بــه ایــران خواهنــد آمــد و در  عراق، افغانستان و تاجیکستان گسترش دهند. بانک

واهنــد کــرد. بــازار ســرمایۀ ایــران بــه تر پیشــنهاد خ هــاي پــایین شرایطی که مقــررات محدودکننــده کمتــر اســت، نرخ

ــا فــروش اوراق تجــاري در کنــار اوراق مشــارکت و صــکوك از طریــق  شــرکت هاي بــزرگ امکــان خواهــد داد ب

  دست آورند.  تر پول به هایی ساده هاي عمومی از راه عرضه

ایر بازارهــاي بانکدار ایرانی باید چه کار کند؟ امروز بانکداران ســخت در تکاپوینــد کــه اجــازه یابنــد در ســ

گذاري مثــل توصــیه در مــورد  کوشند خــدمات ســرمایه ها می سودبخش فعال شوند. در همین احوال بسیاري از بانک

کاهنــد و در  هــاي خــود می ها از طریق وام را تأمین مالی کنند. برخی دیگــر از فعالیت ادغام بفروشند یا خرید شرکت



هاي  هاي ایرانــی حتــی عرصــه شوند. بانک هاي کوچک دیگر ادغام می جا که دیگر قادر به رقابت نیستند، با بانک آن

  اند.  را شروع کرده 1نوینی چون بانکداري اختصاصی

تغییر بود، امروز در توفان تغییرات  ثابت و بی 1380طور کلی فعالیت بانکداري ایران که زمانی قبل از سال  به

هــاي  ســبب وام دیــدن به روهاي متعارض از قبیل رقابت فزاینده، زیانگرفتار شده است. توانایی این نظام در مقابله با نی

  چنان معتبر باقی خواهند ماند یا نه.  هاي ایرانی هم معوق و تغییر موانع قانونی، تعیین خواهد کرد که آیا بانک

  بانک مرکزي (در امریکا، سیستم فدرال رزرو)

اند، چندین مقام ناظر براي کنترل نظام بــانکی و  کشورهاي تجاري در کانون نظام مالی هر  جا که بانک از آن

هــاي مرکــزي کشــورها (در امریکــا، سیســتم  ترین این مقامــات، بانک کنند. مهم ظرفیت آن در خلق اعتبار فعالیت می

ها (و در نتیجه بر عرضۀ پول) تأثیر گذارد  کوشد بر توان خلق اعتبار بانک فدرال رزرو) است. سیستم فدرال رزرو می

هاي بعدي همــین  دهد. ما در بخش دسترسی نظام بانکی انجام می و این کار را معمولاً با افزایش یا کاهش ذخیرة قابل

هــاي  گیرد بررســی خــواهیم کــرد. ســایر بانک کار می اي را که فدرال رزرو براي کنترل ذخایر به فصل سه ابزار عمده

  کنند.  ستفاده میوبیش از همین ابزار ا مرکزي در دیگر کشورها نیز کم

  تشکیلات و ساختار

منطقــۀ فــدرال رزرو تقســیم شــود.  12مقــرر داشــت کــه ایــالات متحــده بــه  1913قــانون فــدرال رزرو ســال 

هــا در بوســتن، نیویــورك،  هاي هر منطقه در دست بانک فدرال رزرو مســتقر در آن منطقــه اســت. ایــن بانک فعالیت

فرانسیســکو  ســیتی، دالاس و سان لوییس، مینیــاپولیس، کانزاس یکاگو، ســنتفیلادلفیا، کلیولند، ریچموند، آتلانتــا، شــ

جــا کــه ســاختار فــدرال در  انــد. از آن شــهر دیگــر نیــز پراکنده 24اي در  هاي منطقه هاي این بانک مستقر هستند. شعبه

نــد؛ ایــن ک بسیاري از کشورها وجود ندارد، در بیشتر کشورها یک بانک مرکزي بر صنعت پــولی کشــور نظــارت می
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  موضوع در مورد ایران نیز صادق است. 

مــدیرة آن در واشــنگتن دي.ســی. اســت. هفــت عضــو ایــن  گیرنده در سیستم فدرال رزرو هیأت مقام تصمیم

کند که باید به تأیید سنا نیز برسند. با این همه، طراحان قــانون فــدرال رزرو خواهــان  هیأت را رئیس جمهور تعیین می

ســاله  14مــدیره بــراي دورة  هفت عضــو هیأت 1مدیران تا حد امکان از نفوذ سیاست برکنار باشند.اند که این  آن بوده

هــا بــه ســر آیــد.  شوند و دورة انتصابشــان چنــان تنظــیم شــده کــه هــر دو ســال زمــان خــدمت یکــی از آن انتخاب می

مــدیره را منصــوب کنــد. امــا  جمهور از لحاظ نظري به دو دورة کامل نیاز دارد تــا اکثریــت هیــأت ترتیب، رئیس بدین

تواند سرعت تغییر اعضاي هیأت را بیشتر کند. براي مثال، پرزیدنت کارتر در زمــانی کمتــر از ســه  استعفا یا مرگ می

ســان، اگرچــه سیســتم فــدرال بنــابر قــانون مســتقل از قــواي مجریــه و  سال، پنج عضــو هیــأت را منصــوب کــرد. بدین

  هاي فدرال رزرو دارد.  ذ زیادي بر سیاستقانونگذاري است، بخش سیاسی کشور نفو

هــاي فعــال در  موجب قانون، همــۀ بانک هاي عضو است. به بخش دیگر سیستم فدرال رزرو تشکیلات بانک

هاي ایالتی داوطلبانه به سیستم فدرال  درصد از بانک 10سطح کشور باید عضو این سیستم باشند. علاوه بر این، تقریباً 

اي  اند این اســت کــه ذخیــره هاي ایالتی به این سیستم پیوسته که تعداد بیشتري از بانک ل عمدة ایناند. دلی رزرو پیوسته

شــده در ایالــت خودشــان بــوده اســت. قــانون حــذف مقــررات  که سیستم فدرال الزامی کرده، بیشــتر از ذخیــرة تعیین

یکــا امکــان داده بــا پرداخــت پذیر در امر بــه همــۀ مؤسســات ســپرده 1980پذیر و کنتــرل پــول ســال  مؤسسات ســپرده

مند گردند. همین قانون تفاوت میان ذخایر الزامی فــدرال و ایــالتی را از میــان  دستمزدي از خدمات سیستم فدرال بهره

توجه به عضــویت  پذیر، بی برداشت. بعد از یک دورة کوتاه، ذخیرة الزامی (سپردة قانونی) براي همۀ مؤسسات سپرده

  سیستم فدرال رزرو، یکسان شد. ها در  عضویت آن یا عدم

                                                
باید فــارغ از خواســت  ها می ها باشند. این بانک هاي مرکزي نباید تحت کنترل دولت بانککشورها مطرح است. مدیریت  هاي مرکزي در همۀ . بحث استقلال بانک1

نفع اقتصاد ملی است، و نه دولت یا حزب سیاسی خاص. در ایــران نیــز طــی دهــۀ اخیــر، بحــث  سیاستمداران، ارزش پول ملی را حفظ کنند و تصمیماتی بگیرند که به

  است.   استقلال بانک مرکزي از دولت مطرح بوده



(FOMC)بخش مهم دیگر در سیستم فدرال رزرو، کمیتۀ بازار باز فدرال 
است که مسئول عملیات بازار بــاز  1

است. عملیات بازار باز درواقع خرید و فروش اوراق بهادار دولت ایالات متحده است که از طریق بانک فدرال رزرو 

خواهیم دید، عملیات بازار باز مــؤثرترین ابــزار پــولی بــراي فــدرال رزرو اســت. که  گیرد. چنان نیویورك صورت می

عضــو  7عضــو دارد ـ  12بنابراین، کمیتــۀ بــازار بــاز فــدرال در کــانون قــدرت سیســتم فــدرال قــرار دارد. ایــن کمیتــه 

رال رزرو نیویــورك منطقۀ فدرال. یکی ازاین پنج نفر همیشه رئیس فد 12منطقه از  5مدیرة فدرال و نمایندگان  هیأت

هاي بازار باز است. عضــویت چهــار نفــر دیگــر  شده در چارچوب فعالیت است، زیرا این بانک مسئول معاملات انجام

  کند.  منطقۀ دیگر گردش می 11میان رؤساي 

  ابزارهاي سیاست پولی

ا تأثیرنهــادن بــر تواند اهداف پولی خود را به سیستم بانکی تحمیــل کنــد. امــا بــ مدیرة فدرال رزرو نمی هیأت

ابــزار عمــده عبــارت اســت از تغییــر  2گذارد. ترتیب بر نرخ بهره اثر می ذخایر موجود در سیستم، بر عرضۀ پول و بدین

هاي قانونی)، تغییر نرخ تنزیل و عملیات بازار باز. ذخیرة الزامی (سپردة قانونی) همــان درصــدي  ذخایر الزامی (سپرده

صــورت ذخیــره نگــاه دارنــد. نــرخ تنزیــل بــه شــرایطی مربــوط  پذیر باید به ت سپردهاز هر نوع سپرده است که مؤسسا

گیرند. عملیات بازار بــاز بــه معنــاي خریــد و  پذیر تحت آن شرایط از فدرال رزرو وام می شود که مؤسسات سپرده می

  فروش اوراق بهادار دولتی است. 

  ذخایر الزامی (سپردة قانونی)

اي در  کنــد ذخیــره پذیر را موظــف می اي مرکزي جهان همۀ مؤسسات ســپردهه فدرال رزرو مثل سایر بانک

هــا موظــف بودنــد  ، بانک1990کند. قبل از ســال  ها نگاه دارند. روش تعیین ذخایر در طول زمان تغییر می برابر سپرده
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تر  تواند بــراي اطلاعــات دقیــق مند می اي نیست و همواره مورد بحث و جدل بسیار بوده است. خواننده علاقه . روابط میان ذخایر، عرضۀ پول و نرخ بهره روابط ساده2

  به متون اقتصادي دربارة پول و بانکداري رجوع کند. 



آن تعیــین  ها در دو هفتۀ قبــل از وضع ذخایر خود را براساس متوسط هفتگی مشخص کنند که از روي متوسط سپرده

  نامیدند.  می ذخایر الزامی تأخیريسبب این فاصله، این سیستم را  شد. به می

نام گرفته است؛ در این روش ذخیرة الزامی براساس متوسط  زمان ذخایر الزامی هم، 1990سیستم بعد از سال 

هــا در امریکــا بایــد  انکشود که پایان آن در دومین دوشنبۀ این دوره اســت. ب هاي جاري تعیین می دو هفتگی حساب

اي کــه در  جاي دو هفتــه زمان، دورة نگاهداري به ذخیرة الزامی خود را در هر چهارشنبه کامل کنند. اما در سیستم هم

  شود.  سیستم قبلی بود، بعد از دو روز آغاز می

املاتی هاي ســپردة غیرمعــ رود. ذخیرة بقیــۀ حســاب کار می هاي جاري به این سیستم جدید فقط براي حساب

سبب اندازة کوچکشان از  پذیر به مؤسسۀ سپرده 40ر000شود. دو سوم از  چنان براساس سیستم تأخیري محاسبه می هم

  اند.  زمان معاف سیستم محاسبۀ ذخیرة هم

نظر  هــاي تجــاري بــه هاي قانونی) ابزار مستقیم پرقدرتی در ادارة ذخــایر بانک در ظاهر، ذخایر الزامی (سپرده

سال گذشــته، نــرخ ذخــایر  50شود. در امریکا در طول  کار گرفته می ندرت به ا درواقع این ذخایر الزامی بهرسد. ام می

انــداز دو بــار عــوض شــده اســت.  هاي پس هاي دیداري تنها پنج مرتبه و نــرخ ذخــایر بــراي ســپرده الزامی براي سپرده

  (به روز شود)  ده است.آم 4- 4در جدول  1987اي از وضع ذخایر الزامی در تاریخ مۀ  خلاصه

  روز شود) (به پذیر . ذخایر الزامی (سپردة قانونی) مؤسسات سپرده4- 4جدول 

  نوع و مبلغ سپرده
  پذیر بعد از سال ؟ ذخایر الزامی مؤسسات سپرده

  تاریخ مؤثر  درصد سپرده

      هاي غیرمعاملاتی حساب

  30/12/86  3  میلیون 7/36میلیون ـ  5

  30/12/86  12  میلیون  7/36بیش از 

      دار غیرشخصی بنابر سررسید اولیه هاي مدت سپرده

کمتر از 
1

1
2

  6/10/83  3  سال 

1
1

2
  6/10/83  5  سال یا بیشتر 

  13/11/80  3  هاي ارز اروپایی از همۀ انواع  بدهی

  



تعیین ذخایر الزامی (سپردة قانونی) ابزار عمدة سیستم فدرال رزرو بــراي تأثیرگذاشــتن بــر ذخــایر مؤسســات 

گــذارد. چــرا؟  کار گیرد که مستقیماً بر ذخایر الزامی اثــر می پذیر است، اما فدرال رزرو مایل نیست ابزاري را به سپرده

صورت ابزاري فعال براي سیاست کنتــرل پــول از  یر الزامی بهکارگیري ذخا تمایل سیستم فدرال رزرو در به اساساً عدم

گیرد که این ابزار براي تعدیلات ظرفیت اقتصادي بیش از حد پرقدرت اســت. بــراي مثــال، تــأثیر  جا سرچشمه می آن

افزایش ذخایر الزامی در یک دورة مضیقۀ پولی را در نظر بگیرید. حتی یک درصد افزایش در ذخایر الزامی، ذخــایر 

چنان کــه در مــورد گســترش تصــاعدي اعتبــار  دهد. علاوه بر این، هم میزان صدها میلیون دلار افزایش می الزامی را به

میزان چند برابر بیشتر از یــک  هنگام افزایش ذخایر دیدیم، کاهش در ذخایر اضافی باعث کاهش ذخایر دیداري به به

هایی را پس بگیرند که دست مردم دارنــد.  شوند وام ناچار میها  درصد کاهش اولیه در ذخایر خواهد بود، زیرا بانک

زند. بنابراین، اثر بــالقوة کمتــرین تغییــر در  این کاهش نمایان پول و اعتبار بالقوه زیانبار است و به کل اقتصاد لطمه می

  گیرد.  قرار میناچار کمتر مورد استفادة سیستم فدرال رزرو  کند که به ذخایر الزامی، آن را به ابزاري بدل می

هاي  هاي قانونی با تناوب بیشتري تغییــر کــرده اســت. جــدول زیــر تغییــرات نــرخ ســپرده در ایران نرخ سپرده

  آید) جا می دهد: (جدول این قانونی را نشان می

پذیر را ملزم به نگاهداري ســپردة  متأسفانه اقتدار بانک مرکزي به حدي نیست که همۀ مؤسسات پولی سپرده

هــاي جدیدالتأســیس و  ، بعضی از بانک1391د بانک مرکزي کند. هنگام نوشتن این بخش از کتاب در بهار قانونی نز

  اند.  بسیاري از مؤسسات مالی و اعتباري از تودیع سپردة قانونی خود سرباز زده

  نرخ تنزیل

فدرال رزرو بــه وام کند که منابعی را از  اي است که فدرال رزرو از مؤسساتی مطالبه می نرخ بهره نرخ تنزیل

جایی  رو شــوند و ایــن معمــولاً زمــانی اســت کــه جابــه گیرند. احتمال دارد مؤسسات با کمبود موقت ذخــایر روبــه می

ها در حــدي وســیع باشــد.  توانــد بیــرون کشــیدن ســپرده آید که یک علــت آن می غیرمنتظره در ذخایر بانک پیش می



  توازن موقت ذخایر مقابله کنند.  لی وام بگیرند تا با عدمچنین، مؤسسات ممکن است در روزهاي تضییق پو هم

اي  هاي مؤسســه ها را سازوکاري موقت براي تعــدیل ســپرده باید توجه داشت که سیستم فدرال رزرو این وام

کار انداختن ایــن وجــوه استقراضــی بــراي کســب ســود برحــذر  گیرد. سیستم فدرال مؤسسه را از به خاص در نظر می

دهــد و  هــاي تجــاري می شمار آورد که فدرال رزرو به بانک ها را باید امتیازي به گیري وه بر این، این وامدارد. علا می

هــا بگــذارد. بنــابراین،  کند. یعنی، فدرال رزرو مجبور نیست ایــن وجــوه را در اختیــار بانک ها ایجاد حق نمی براي آن

گیــري راهــی  ود را محــدود کننــد. هرچنــد امتیــاز وامگیري خــ تواند به مؤسسات فشار آورد که وام سیستم فدرال می

هایی نیرومند براي بازپرداخــت ســریع  ها انگیزه کند، اما آن مناسب براي گریز از کمبود ذخایر به مؤسسات عرضه می

چنان گران بوده است (جرایم تــا نــرخ  ، این وجوه آن1390سال اخیر منتهی به سال  20ها دارند. در ایران، طی  این وام

هــا نــزد بانــک  اصطلاح قرمزشدن حســاب بانک کنند و به ها فقط در شرایط اضطرار از آن استفاده می %) که بانک36

  شود.  مرکزي امر مثبتی تلقی نمی

اي طولانی را آشــکار  بودن مداوم آن مؤسسه در دوره اي مقروض گیري مؤسسه ترتیب، اگر کارنامۀ وام بدین

گــرفتن  ها به این مؤسسه فشار آورد، حتی اگر ایــن کــار نیازمنــد پس بازپرداخت وامتواند براي  کند، فدرال رزرو می

هــا مایــل نیســتند از وجــوه  روســت کــه بانک هاي آن مؤسســه باشــد. از این گذاري ها یا نقدکردن برخی از سرمایه وام

خصــوص  هــا، به کصــورت موقــت اســتفاده کننــد. درواقــع بســیاري بان سیستم فدرال جز در مــوارد نیــاز و آن هــم به

  هاي بزرگ، اصولاً تمایلی به رجوع به سیستم فدرال در مقام منبع اعتبار موقت ندارند.  بانک

آمد کــه مــورد  شمار می ترین ابزار کنترل پول به که سیستم فدرال تأسیس شد، نرخ تنزیل مهم 1913در سال 

دهــد، نــرخ  نشــان می 4- 1کــه شــکل  . چنانهاست که دیگر به آن صــورت نیســت قبول کنگره هم بود. اما مسأله سال

چنین، نرخ تنزیل اغلب از حرکات نرخ  مدت مثل نرخ اسناد خزانه عقب افتاده است. هم هاي کوتاه تنزیل از سایر نرخ

درصــد در  5/7در سه نوبــت جداگانــه بــالا رفــت، و از  1987کند. براي مثال نرخ اولیه در اواخر بهار  اولیه پیروي می



درصد بــاقی مانــد. روشــن اســت  5/5در اواخر ماه مه رسید، اما نرخ تنزیل در این دوره در حد  25/8به  اوایل آوریل

  که ابزار مالی مؤثر باید پیشرو نرخ بازار باشد نه پیرو آن.  

اعــلام   گذاران سیستم فــدرال در نظــر داشــتند نیســت، اگرچه نرخ تنزیل آن ابزار قوي سیاست پولی که بنیان

تنزیل اثرات روحی مهمی در محافل مالی داشته است. براي مثال، افزایش نرخ تنزیل نشانۀ حرکت به سوي تغییر نرخ 

دهــی خــود بــا  هاي وام سیاست پولی تضییقی است. اگر آگاهی از این تغییرات سبب شود مؤسسات مالی در سیاســت

را دیگر بار بررسی کنند، نرخ تنزیل هاي توسعه  هاي تجاري طرح گیري بیشتري عمل کنند، یا سبب شود بنگاه سخت

  اي غیرمستقیم بخشی از کار خود را انجام داده است.  گونه به

  1975-1987. نرخ تنزیل و نرخ اسناد خزانه، 4- 1شکل 

اي کــه بــه نــرخ تنزیــل مشــهور  توازن موقت در ذخایر الزامی خود را با نــرخ بهــره دهد تا عدم سیستم فدرال رزور به بانک ها وام می

هــاي  است، برطرف کنند. نرخ تنزیل که قرار بود ابــزاري عمــده در کنتــرل پــول باشــد، نشــان داده کــه بــرخلاف ایــن تصــور از نرخ

نــرخ تنزیــل را از پــی خــود کشــیده  1987تــا  1975بینیم که چگونه نــرخ اســناد خزانــه از  افتد. در این شکل می مدت عقب می کوتاه

  روز شود)   (به است.

  آزاد عملیات بازار 

چنان براي سیاست پولی فدرال رزرو اهمیت دارد،  امکان تغییر ذخایر الزامی (سپردة قانونی) و نرخ تنزیل هم

ها در زرادخانــۀ  تــرین ســلاح دهد کــه ایــن دو مهم اما ندرت تغییر ذخیرة الزامی و ماهیت تأخیري نرخ تنزیل نشان می

شــود، ســودمندترین ابــزار  تی که عملیات بــازار آزاد خوانــده میفدرال رزرو نیستند. خرید و فروش اوراق بهادار دول

سیاست پولی است که سیستم فدرال در اختیار دارد. برخلاف تغییرات ذخیــرة الزامــی کــه ســبب تغییــرات عظــیم در 

 توان خرید و فروش کرد و از این طریق تعدیلات ظریف و ملایم در شود، اوراق بهادار دولتی را می ذخایر بانکی می

توانــد در  وجود آورد. تغییرات نرخ تنزیل ممکن است اثرات ناچیزي بر ذخایر داشته باشــد، زیــرا بانــک می اقتصاد به

اي مؤثر براي افزایش یا کاهش ذخایر بــانکی اســت، حتــی  دنبال پول برود، اما عملیات بازار آزاد وسیله جاي دیگر به

نکنــد، چــون مشــتریان بانــک بــا خریــد و فــروش اوراق بهــادار اگر بانــک مســتقیماً در معاملــۀ اوراق بهــادار شــرکت 



  گذارد.  ها بر ذخایر بانک اثر می کنند، اقدام آن هایی صادر یا دریافت می چک

به این نتیجــه رســیده کــه افــزایش عرضــۀ پــول بــراي تحــرك  (FOMC)فرض کنید کمیتۀ بازار آزاد فدرال 

کند اوراق بهادار دولتی را  انک فدرال رزرو نیویورك توصیه میاقتصاد دچار رکودشده مناسب است. این کمیته به ب

پــردازد کــه برعهــدة خــود آن بانــک  بانک فدرال رزور بهاي این اوراق را بــا چکــی می 1از کارگزاران دولتی بخرد.

ن شود. توجه کنید کــه ایــ گذارد و این بانک داراي ذخایر اضافی می است. کارگزار اوراق این چک را در بانکی می

کند، بلکه از وجــوهی حاصــل شــده کــه فــدرال رزرو بــا صــدور  افزایش ذخیره چیزي از ذخایر بانکی دیگر کم نمی

شــده را حاصــل کــرده: نخســت، وقتــی بانــک  چکی برعهدة خود ایجاد کرده است. این اقدام به دو طریق نتایج طلب

رود. افــزایش قیمــت باعــث  قیمت اوراق بالا می شود و خرد، تقاضا از عرضه بیشتر می فدرال رزرو اوراق بهادار را می

کند و باعث کــاهش ثمــر ســایر  هاي بازار مالی سرایت می اثر نرخ بهره به سایر بخش 2شود. کاهش ثمر این اوراق می

زمان با این، بانــک مایــل اســت ذخــایر اضــافی را وام بدهــد،  شود. هم ها، می اوراق داراي بهره، از جمله نرخ بهرة وام

گذاري کرده است. بانک  صورت چک فدرال رزرو در بانک سپرده مان وجوهی که کارگزار اوراق دولتی بهیعنی ه

ترتیب، خریــد اوراق بهــادار دولتــی  آورد. بــدین تر مــی هاي خــود را پــایین گیري باز هم نرخ بهرة وام براي تشویق وام

ا را بــه جنــبش درآورده کــه در نهایــت ســبب وسیلۀ سیستم فدرال عرضۀ پول را بیشتر کــرده و مــوجی از رویــداده به

کند و براي اقتصــاد  کارانداختن وجوه وام را تشویق می گیري و به کاهش نرخ بهرة شده است. این نرخ بهرة کمتر وام

  دچار رکودشده سودبخش است.

ا را کــاهش هــ فروشد تا ذخایر بانک در دورة افزایش بیش از حد تورم، کمیتۀ بازار آزاد، اوراق بهادار را می

آید و در نتیجــه نــرخ بهــره  شود، قیمت اوراق پایین می دهد. بدیهی است وقتی عرضۀ اوراق بهادار از تقاضا بیشتر می

                                                
هــا عرضــه  فروشد. کــارگزاران اوراق دولتــی ایــن اوراق را بــه مــردم یــا بانک نمیها  خرد و مستقیماً به آن ها نمی رو این اوراق را مستقیماً از افراد و بانک. فدرال رز1

  کنند.  می

  کنیم.  جلد دوم این کتاب بررسی می 17. رابطۀ معکوس میان قیمت و نرخ بازده را در فصل 2



گاه که کــارگزار  رود. اما این فقط نخستین مرحلۀ تلاش فدرال رزرو براي کندکردن رشد اقتصادي است. آن بالا می

یابــد. اثــرات کســري ذخیــرة  هاي تجاري کــاهش می شد، ذخایر بانکک اوراق دولتی براي خرید این اوراق چک می

ها ممکن اســت بــراي تکمیــل ذخــایر از طریــق  شود. بانک سرعت در کل نظام بانکی پراکنده می ها به تک بانک تک

د و شــو رود، نرخ بهــرة ایــن وجــوه بیشــتر می بازار وجوه بین بانکی وام بگیرند. وقتی تقاضا براي ذخایر اضافی بالا می

هــاي  شــوند اوراق بهــادار را بفروشــند و ســبد وام ها ناچار می دیگر دسترسی به ذخایر چندان ساده نخواهد بود. بانک

فروشــند و فــدرال رزرو نیــز  ها اوراق بهــادار را می خود را کاهش دهند تا ذخایر مورد نیاز را تأمین کنند. وقتی بانک

رود، زیرا عرضۀ زیادي نسبت به تقاضــا قیمــت را  رخ بهره باز هم بالاتر میرساند، ن فروش می اوراق بهادار دولتی را به

کند، و بــاز هــم  پذیري اعتبار تغییر می ها دیگر ذخیرة اضافی کمتري دارند، دسترس جا که بانک آورد. از آن پایین می

دادن کاهش  ها را در وام بانکترتیب، فروش اوراق بهادار از جانب فدرال رزرو توانایی  رود. بدین نرخ بهره بالاتر می

کند. کاهش مخــارجی کــه وجــوهش از  گرفتن دلسرد می ها را از وام برد و سایر بانک دهد و نرخ بهره را بالاتر می می

  روست، سودمند خواهد بود.  شود، براي اقتصادي که با بسط تورمی بیش از حد روبه وام حاصل می

  هاي رئیس بانک مرکزي مسئولیت

ترین ابزار دولت در تنظیم نظام بانکی ایــالات متحــده اســت. اگرچــه عملکــرد ایــن  ل رزرو مهمسیستم فدرا

هــاي تجــاري در ایجــاد اعتبــار اســت، اثــرات  سیستم ایجاد شرایطی براي دوام رشد اقتصادي از طریــق فعالیــت بانک

اي اصلی اقتصاد امریکــا و عــاملی ه یابد. فدرال رزرو یکی از ستون اقدامات آن بسی فراتر از سیستم بانکی بازتاب می

هاي اصلی اقتصاد آن  هاي مرکزي نیز در سایر کشورها یکی از ستون مهم در مالیۀ جهانی است. به همان سیاق، بانک

  کشورهایند. 

یا بحــران ســال » دوشنبۀ سیاه«ترتیب است که مسئولیت عمدة پاکسازي اقتصاد بعد از هر بحران از قبیل  بدین

وفصل مشکلات بانــک مرکــزي موفــق شــوند،  شود، و اگر آنان در حل ئیس فدرال رزرو گذاشته میعهدة ر به 2007



زنند. رئیس فدرال رزرو و سایر مقامات فدرال رزرو واکنشی سریع در برابر سقوط بازار ســهام  اعتبار فراوان به هم می

ناپذیري پــیش بــرود  بازار تا حد کنترلکه سقوط  دهند و تمامی قدرت فدرال رزرو را براي جلوگیري از این نشان می

  ایم.  گیرند. این وضعیت را در هر بحرانی شاهد بوده کار می به

هاي ضدبحران خود را  بینانه از اقتصاد مورد نیاز است. رئیس فدرال رزرو با آرامش طرح درك عمیق و واقع

ها گرفتــه  هاي مالی، از ناتوانی بانک نواع فاجعههایی براي ا حل کند تا نقاط ضعف اقتصاد کشور را بیابد و راه پیاده می

 2007چون بحران ســال  تا سقوط بازار سهام، تدوین کند. بنابراین، مقامات فدرال رزرو نباید در برابر رویدادهایی هم

  غافلگیر شوند. 

ول دارند کــه قدر پ ها آن کند تا اطمینان یابد بانک سرعت اقدام می در روزهاي بعد از بحران، فدرال رزرو به

شود، اجتناب شود؛ چرا که این افزایش نرخ بهره خــود بــه  مدت می از کمبود اعتبار که سبب بالارفتن نرخ بهرة کوتاه

  برد.  کند که نرخ بهره را بالا می اي مقابله می چنین، فدرال رزور با فشارهاي تورمی انجامد. هم رکود می

هاي زیــادي  هــا و ریســک خوبی از سر گذارند، هنوز با بحران بانک فدرال رزرو هرچند هم که بحرانی را به

مــدیره را در  باید بکوشد تا حمایت ســایر اعضــاي هیأت مثابۀ سیاستمداري قابل می روست. رئیس فدرال رزرو به روبه

 بندد. اما وي در عین حال ناچــار تلاش براي جلوگیري از برخوردهایی جلب کند که دست و پاي فدرال رزرو را می

دهنــد. بســیاري از  است پاسخگوي منتقدانی باشدکه توانایی او را در فعالیتی مســتقل از دولــت آمــاج تردیــد قــرار می

ترسند که با آغاز فشارهاي انتخاباتی، رئیس فدرال رزرو نیــز ناچــار شــود فــدرال رزرو را بــه  نظران از این می صاحب

ترتیب  کنــد تــا بــدین شرفت پایدار در مقابل تــورم، تشــویق میمدت را در برابر پی هایی بکشاند که رشد کوتاه سیاست

هاي مرکزي  کارنامۀ سیاستمداران را بهتر جلوه دهد. این خطري است که در هر کشور و از جمله ایران رؤساي بانک

  کند.  را تهدید می

قدر این نظــام  عمل چه که در سال اخیر، با توجه به استقرار نظام بانکداري بدون ربا (فارغ از این 30در ایران 



استقرار یافته یا هنوز بانکداري سنتی با تغییر اسامی در کشور حــاکم اســت) بانــک مرکــزي هرگــز نتوانســته اســت از 

اي از اقتصــاددانان  طور مؤثري براي کنترل حجم پول و تورم در کشور استفاده کند. حتی عده گانۀ بالا به ابزارهاي سه

انــد و نقــش آن را در گــردآوري پــول مــؤثر  ت توســط بانــک مرکــزي معتــرض بودهنسبت بــه انتشــار اوراق مشــارک

هاي مربوط به استفاده از ابزارهــاي تنظــیم حجــم پــول یعنــی ســپردة  توان گفت که ظرافت اند. بنابراین، می دانسته نمی

  قانونی، نرخ تنزیل، و عملیات بازار آزاد در کشور ما کمتر رعایت شده است. 

  خلاصه 

هاي تجاري بود. قــدرت  ترین واسطۀ مالی یعنی سیستم بانک صل کانون توجه ما پرداختن به بزرگدر این ف

کنــد. تبــدیل منــابع  ها متمــایز می سیستم بانکی در ایجاد پول از طریق ایجاد سپردة دیداري، بانــک را از ســایر واســطه

هــا امکــان  انداز با مدت بلندتر، به بانک پسدار و  هاي مدت مدت به سپرده هاي دیداري کوتاه ها از سپرده وجوه بانک

ترین بخــش ســبد  مدت کمتر از یک سال مهم هاي کوتاه هاي خود را افزایش دهند. اما هنوز هم وام داده سررسید وام

  هاست.  هاي بانک وام

ها سلامت اقتصــاد  کوشد از طریق کنترل ذخایر بانک هاي مرکزي و در امریکا سیستم فدرال رزرو می بانک

ترین ابزار فدرال رزرو در سیاست پولی عملیات بــازار آزاد اســت. فــدرال رزرو بــا خریــد اوراق  را تضمین کند. مهم

شــود. فــدرال رزرو  دهد و با فروش این اوراق، ســبب کــاهش عرضــۀ پــول می بهادار دولتی عرضۀ پول را افزایش می

کــه پیامــدهاي  آن رســد، بی ها می ر آزاد بــه همــان هــدفدهد، زیرا با عملیــات بــازا ندرت ذخیرة الزامی را تغییر می به

نامناسب تغییر ذخیرة الزامی (سپردة قانونی) را تحمل کرده باشد. به همین ترتیــب، فــدرال رزرو نــرخ تنزیــل را ابــزار 

گیــري  امتوانند بــا و ها می آورد. نرخ تنزیل ابزاري با تأثیر کمتر است، زیرا بانک شمار می اي در سیاست پولی به عمده

  گرفتن از فدرال رزرو اجتناب کنند.  از بازار وجوه فدرال، از وام

ها تنها بخشی از معادله در تعیــین نــرخ بهــره اســت. در  قدرت فدرال رزرو در افزایش یا کاهش ذخایر بانک



  شود.  دهیم که نرخ بهره چگونه تعیین می فصل بعد نشان می

  هاي فصل چهارم   پرسش

 گیرد کدامند؟  کار می که فدرال رزرو براي تأثیرنهادن بر عرضۀ پول در کشور امریکا بهاي  سه ابزار عمده .1

 خواهد عرضۀ پول را افزایش بدهد یا کاهش؟  خرد، می وقتی فدرال رزرو اوراق بهادار دولتی را می .2

در سیاســت پــولی  عنوان ابــزاري مــؤثر اي به استفاده از ذخایر الزامــی (ســپردة قــانونی) بــه چرا فدرال رزرو علاقه .3

 ندارد؟

 »دارایی یک مؤسسه مالی، بدهی مؤسسه دیگر است.«از دیدگاه ترازنامۀ بانک تجاري، این گفته را ارزیابی کنید:  .4

 ترین هدف مدیر بانک چیست؟  ترین هدف مدیر مالی حداکثرکردن ثروت سهامداران است. مهم مهم .5

 را به حداقل برسانند؟ گذاري در ذخایر اضافی کوشند سرمایه ها می چرا بانک .6

 کنند چیست؟  گذاري خود خریداري می ها براي سبد سرمایه ویژگی اوراق بهاداري که بانک .7

گیرنــدگان  مــدت بــه وام کنندة وجــوه کوتاه ترین عرضــه ها، در میان همۀ مؤسسات مالی، از دیرباز مهم چرا بانک .8

 اند؟  بوده

در چیست؟ (توجه: ایــن پرســش بــه  1980نترل پولی سال پذیر و ک اهمیت قانون حذف مقررات مؤسسات سپرده .9

 مطالعۀ منابعی غیر ازاین متن درسی نیاز دارد.)

 گونه بوده است؟  هاي مرکزي براي کنترل حجم پول و تورم در ایران چه استفاده از سه ابزار در اختیار بانک .10

  مسایل

 خرد.  دولتی می میلیون دلار اوراق بهادار 5در عملیات بازار آزاد، فدرال رزرو  .1



  شود یا کمتر؟  الف. عرضۀ پول بیشتر می

 هاي دیداري چقدر خواهد بود؟  درصد باشد، افزایش (یا کاهش) بالقوه در سپرده 10ب. اگر ذخیرة الزامی 

 فروشد. میلیون دلار اوراق بهادار دولتی را می 8در عملیات بازار آزاد، فدرال رزرو  .2

  کمتر؟  شود یا الف. عرضۀ پول بیشتر می

  هاي دیداري چقدر خواهد بود؟ درصد باشد، افزایش (یا کاهش) بالقوه در سپرده 5/12ب. اگر ذخیرة الزامی 

دســت آوریــد. ترازنامــۀ بانــک را بــا ترازنامــۀ یــک  هاي تجــاري غیردولتــی را به هاي مالی یکی از بانک صورت .3

 هاي عمدة این دو کدامند؟  فاوت) مقایسه کنید. ت6تولیدکننده (مثلاً ترازنامۀ یادشده در فصل 

  

  

  

  

 

 

  : فصل پنجم

  هاي مالی تحلیل نسبت

  

هاي مــالی ممکــن اســت در اشــکال مختلــف باشــد، ولــی  ریزي کلید موفقیت مدیر مالی اســت. برنامــه برنامه



ي  ریزي شــود. بــراي اخــذ نتیجــه وکار طرح هاي موجود کسب ي موفق باید با توجه به نکات ضعف و یا توانایی برنامه

چنین نکات ضعف باید کاملاً درك شده باشــد. بــراي مثــال، بایــد دیــد آیــا میــزان  هاي شرکت و هم صحیح، توانایی

گذاري زیــادي روي حســاب  یــا شــرکت ســرمایهشده کافی است یا نــه؟ آ بینی موجودي کالا براي سطح فروش پیش

توانــد نیازهــاي مــالی  ها داراي ســرعت کــافی اســت؟ مــدیر مــالی می آوري ایــن حســاب بدهکاران کرده و آیا جمــع

ها در فصول بعدي مورد بحث قرار خواهــد  بندي بنا کند. این روش بینی و بودجه هاي پیش اش را براساس روش آینده

هــا  هــایی همــراه اســت کــه در ایــن فصــل بــه شــرح آن هاي مدیر مالی همیشه با تحلیل امهطور کلی برن گرفت، ولی به

  پردازیم.  می

  هاي مالی اصلی صورت

هاي مــالی ماننــد  هاي مالی مستلزم داشتن رشته اطلاعات مالی است که معمولاً از صــورت چون تحلیل نسبت

شویم که  هاي حسابداري آشنا می فصل با گزارش شود، در این شرکت استخراج می 2و صورت سود و زیان 1ترازنامه

بــریم  کار می هاي مالی، اطلاعاتی را بــه رسد. براي توضیح صورت نظر می هاي مالی ضروري به براي درك بهتر نسبت

که از شرکت تولیدي برادران رضوانی برگرفته شده است. این شرکت ابزارآلات تخصصی براي تعمیر اتومبیل تولید 

ي کوچکی را براي ســاخت  تأسیس شده است. در آن سال، برادران رضوانی کارخانه 1368ت در سال کند. شرک می

هاي گذشــته،  هــا را آموختــه بودنــد. در ســال ي تولید آن هنگام خدمت سربازي شیوه ابزارآلاتی تأسیس کردند که به

هاي  کــرده اســت. میــان شــرکتشرکت از رشد ثابتی برخوردار بوده و از این طریق براي خود شهرت بسزایی کسب 

ي هوایی از بین رفتنــد،  ، هر دو شریک در سانحه1388هاست. در اسفندماه سال  مشابه، تولید رضوانی یکی از بهترین

  شد.  ي امور مالی شرکت توسط حسابدار آن اداره می و براي مدت دو سال، کلیه

ي وکیــل شــرکت، حســن  اند بــه توصــیه تي شرک هاي آنان که درواقع سهامداران عمده ، بیوه1390در سال 

                                                
1. balance sheet 
2. income statement 



خصــوص در قســمت  آلات و به عنوان مدیرعامل شرکت برگزیدنــد. اگرچــه خــاتمی در تجــارت ماشــین خاتمی را به

روي  اي است، اما اطلاعات کامل و درستی در مورد وضع این شــرکت نــدارد؛ از ایــن تولید و فروش شخص با تجربه

ها، عملیــات آتــی شــرکت را  رزیــابی کنــد تــا بتوانــد براســاس ایــن بررســیگیرد وضــع شــرکت را دقیقــاً ا تصمیم می

  ریزي کند.  برنامه

  ترازنامه

هاي شــرکت  کنید. ترازنامه ارزش دارایی ملاحظه می 6- 1ي  ي شرکت رضوانی را در جدول شماره ترازنامه

دهــد.  نشــان می 1390اســفند  29و  1389اســفند  29چنین مطالبات افراد مختلف را در دو زمان متفاوت یعنی در  و هم

هایی که در  ي نقدشوندگی از بالا به پایین گزارش شده است، یعنی دارایی ترتیب کاهش درجه هاي شرکت به دارایی

هایی که در  توانند به پول نقد تبدیل شوند. دارایی هاي پایین ستون می بالاي ستون ترازنامه ثبت شده، زودتر از دارایی

هــایی اســت  رازنامه آمده است مانند وجه نقد، اوراق بهادار، بدهکاران و موجودي کــالا؛ داراییقسمت بالاي ستون ت

 1هــاي جــاري داراییهــا،  رود در مدت یک سال مــالی بــه پــول نقــد تبــدیل شــوند. بــه ایــن قبیــل دارایی که انتظار می

آلات، تجهیــزات و غیــره کــه  هایی که در قسمت پایین ستون این صورت قرار دارند، ماننــد ماشــین گویند. دارایی می

  شوند.  نامیده می هاي ثابت داراییتوانند در مدت یک سال مالی به پول نقد تبدیل شوند،  معمولاً نمی

ترتیب تــاریخ سررســید از بــالا بــه  بــه طرف دیگر ترازنامه هم به وضع مشابهی تنظیم شده است. اقلام بــدهی

هاي  بدهیباید حداکثر در طول سال مالی پرداخت گردند،  شوند. آن اقلام بدهی که می پایین در ترازنامه گزارش می

دهنــد.  را تشــکیل می 3حقــوق صــاحبان ســهامو هاي بلندمــدت  بــدهیي اقلام این ستون،  شوند. بقیه نامیده می 2جاري

هــا جزئــی از منــابع مــالی دائمــی  آورد، زیرا این عمل نمی داخت حقوق صاحبان سهام اقدامی بهشرکت نسبت به بازپر

  شوند.  شرکت محسوب می

                                                
1. current assets 
2. current liabilities 
3. capital equities 



  صورت سود و زیان 

بینیم، فروش در قسمت بالاي صــورت  می 6- 2در صورت سود و زیان شرکت رضوانی که آن را در جدول 

تقســیم میــان  شود تا ســود خــالص قابل ر درآمد از آن کسر میهاي مختلف از جمله مالیات ب قرار گرفته و سپس هزینه

ي عایدي هر سهم است که از تقسیم سود خــالص بــر  دهنده دست آید. آخرین قلم در این صورت نشان سهامداران به

  آید.  دست می تعداد سهام موجود شرکت به

   1صورت سود و زیان انباشته

عنوان ســود  ي سهامداران تقســیم شــود و یــا بــه بین کلیهعنوان سود سهام  سود خالص شرکت ممکن است به

گذاري مجدد نگهداري شود. البته، صاحبان سهام معمولاً تمایل دارند که ســود حاصــله بــین  نشده براي سرمایه تقسیم

 گذاري مجدد در شــرکت نشده براي سرمایه عنوان سود تقسیم ها تقسیم گردد، ولی غالباً اگر قسمتی از این سود به آن

هاي بعــدي ایــن کتــاب در جلــد دوم، تقســیم ســود ســهام را بــا ســود  بماند، ارزش سهام بالا خواهد رفت. در قســمت

نشده از هــر نظــر مــورد مقایســه و بحــث قــرار خــواهیم داد. در حــال حاضــر، فقــط اثــرات ســود ســهام و ســود  تقسیم

نشــده را  حســابداران صــورت ســود تقسیممنظور،  کنیم. بــدین ي ایــن شــرکت مطالعــه مــی نشــده را در ترازنامــه تقسیم

نشان داده شده است. سود خالص شرکت رضوانی در طی ســال  6- 3ي  برند که در جدول شماره کار می صورتی به به

عنوان ســود ســهام بــه ســهامداران  ریــال بــه 1ر000ر000ر000ریال بوده که از این مبلغ  1ر200ر000ر000مبلغ  1390

نشده در شرکت نگهداري شده است.  عنوان سود تقسیم باشد، به ریال می 200ر000ر000پرداخت شده است؛ بقیه که 

نشده که هم در صورت ترازنامه و هم در صورت سود و زیان انباشــته نشــان داده شــده اســت، تــا  مجموع سود تقسیم

  سال قبل است.   ي ریال بیشتر از مانده 200ر000ر000ریال است که مبلغ  4ر000ر000ر000، معادل 1390پایان سال 

                                                
1. accrued profit and loss 



  ي بین سه صورت مالی رابطه

یک لحظــه از اي است که وضعیت مالی شرکت را در  صورت مالی   توجه به این نکته لازم است که ترازنامه

رو،  دهد. از این نشان می زمانیي  که صورت سود و زیان نتایج عملیات را طی یک دوره درحالی دهد،  نشان می زمان 

کــه صــورت  دهــد، درحالی ترازنامه تصویري از موفقیت و وضعیت مالی شرکت در یک زمان مشــخص را نشــان می

  ي عملکرد مالی بین دو زمان است.  دهنده سود و زیان نشان

  شرکت تولیدي رضوانی

 ترازنامه

  ارقام میلیون ریال  اسفند 29براي سال مالی منتهی به                                                   

  

  ها دارایی

  اسفند 29

1389  

  اسفند 29  

1390  

    

  ها و سرمایه بدهی

  اسفند 29

1389  

  اسفند 29  

1390  

  600    870  بستانکاران    500    520  وجه نقد

  1ر000    1ر100  اسناد پرداختنی    1ر500    1ر750  اوراق بهادار

  100    100  هاي معوق پرداخت    2ر000    2ر500  بدهکاران

  1ر300    1ر350  مالیات پرداختنی    3ر000    3ر550  موجودي کالا

  3ر000    3ر420  هاي جاري جمع بدهی    7ر000    8ر320  هاي جاري جمع دارایی

  5ر000    5ر200  از بانک تجاريوام بلندمدت     18ر000    16ر100  آلات و تجهیزات ناخالص ماشین

  2ر000    2ر000  وام بلندمدت از بانک توسعه    )5ر000(    )4ر000(  شود: استهلاك کسر می

  10ر000    10ر620  ها جمع بدهی    13ر000    12ر100  آلات و تجهیزات خالص ماشین

  6ر000    6ر000  سهام عادي          

  4ر000    3ر800  نشده سود سهام تقسیم          

  10ر000    9ر800  ارزش ویژه (حقوق صاحبان سهام)جمع           

  20ر000    20ر420  جمع بدهی و سرمایه    20ر000    20ر420  ها جمع دارایی

  6- 1ي  جدول شماره



  شرکت تولیدي رضوانی

  صورت سود و زیان

  1390اسفند  29براي سال مالی منتهی به 

  میلیون ریال                  

  30ر000      خالص درآمد فروش

  25ر800      رفته ي کالاي فروش شده بهاي تمام

  4ر200      سود ناخالص

        هاي عملیاتی شود: هزینه کسر می

      220  فروش

      400  عمومی و اداري

      280  بهاي شرکت اجاره

  900      

  3ر300      سود عملیاتی ناویژه

      1ر000  استهلاك

  2ر300      سود عملیاتی ویژه

        شود سایر درآمدها اضافه می

  150      الامتیازها حق

  2ر450      از بهره و مالیات سود ناویژه یا سود قبل

        ها:  شود سایر هزینه کسر می

      80  ي اسناد پرداختنی بهره

      250  ي وام بلندمدت از بانک تجاري بهره

      120  ي وام بلندمدت از بانک توسعه  بهره

  450      

  2ر000      سود ویژه قبل از مالیات 

      800  % مالیات40شود  کسر می

  1ر200      تقسیم بین سهامداران سود ویژه پس از کسر مالیات و قابل

  002/0      عایدي هر سهم

  6- 2ي  جدول شماره

  شرکت تولیدي رضوانی

  صورت سود و زیان انباشته

  1390اسفند  29براي سال مالی منتهی به 

  میلیون ریال                 

  3ر800      1390اسفند  29نشده در  تقسیمي سود  مانده

  1ر200      1390شود: سود خالص  اضافه می

  5ر000      

  1ر000    شده بین سهامداران                      شود سود سهام تقسیم کسر می

  4ر000      1390اسفند  29نشده در  ي تقسیم مانده

 6- 3ي  جدول شماره

دهــد.  هــاي دو ترازنامــه نشــان می نشــده را بــین تاریخ حســاب ســود تقسیم  ي صورت سود و زیان انباشته، مانــده



نشــده دارد.  ي ســود تقسیم میلیارد ریال مانــده 8/3جمعاً مبلغ  1389اسفند  29شرکت رضوانی از آغاز عمر خود تا تاریخ 

میلیــون ریــال از ایــن مبلــغ ســود  200نمــود کــه مبلــغ  میلیــارد ریــال کســب ســود 2/1، این شــرکت برابــر 1390در سال 

  میلیارد ریال شد. 4معادل  1390اسفند  29ي  نشده در ترازنامه رو، جمع سود تقسیم نشده محسوب گردید. از این تقسیم

زند ـ و ایــن امــر بســیار متــداول اســت ـ هــدفش  هنگامی که شرکتی از تقسیم قسمتی از سود خود سر باز می

هــایی ماننــد  ي لازم بــراي خریــد دارایی توانــد ســرمایه وســیله می عیت بازرگانی شرکت است. مثلاً، بدیني موق توسعه

منظور فقــط  شــرکت رضــوانی بــدین 1390آلات و تجهیزات و موجودي کالا را تأمین مالی کند. عملیات سال  ماشین

  میلیون ریال در دسترس خواهد داشت.  200مبلغ 

دهند، ولی  هاي نقدي شرکت مورد استفاده قرار می نشده را براي تقویت حساب در بعضی مواقع، سود تقسیم

موجود نیست، پول نقد صورت  شود، لزوماً به نشده که در ترازنامه دیده می حساب سود تقسیم  ي باید دانست که مانده

 ســال جــاريه در هاي دیگر شرکت درآمــده اســت. بنــابراین، فقــط عوایــدي کــ صورت دارایی بلکه در طول زمان به

شود؛  کار برده می گذاري جدید به شود به وجه نقد نزدیک است، و در سرمایه نشده نگهداري می عنوان سود تقسیم به

مقــدار از  دهــد کــه چه عبارت دیگر، این قلم از ترازنامه نشان می کار گرفته شده است. به قبلاً به هاي پیش ي سال مانده

وســیله ســهامداران  نشده در طول زمــان در شــرکت بــاقی مانــده اســت و بدین قسیمصورت سود ت حقوق سهامداران به

  اند.  گذاري کرده ي خود، چه مبلغی سرمایه گذاري اولیه یابند که علاوه بر سرمایه درمی

  اصلی 1هاي مالی نسبت

ي روابط گونــاگونی اســت کــه در  کننده در امور مالی، هر نوع تحلیلی هدف و کاربرد خاصی دارد و تعیین

خواهــد امکــان دادن وام  گر ممکــن اســت بانکــداري باشــد کــه می تحلیل مالی بر آن تأکید شده است. مــثلاً، تحلیــل

                                                
1. financial ratios 



و  1مــدت هاي کوتاه بانکدار بیشتر به بدهی مدتی را به شرکتی مورد مطالعه قرار دهد. در این صورت، توجه این کوتاه

هایی را مورد تحلیل قرار  او نسبت پردازد. بنابراین،  شود، و در این زمینه به تحقیق می وضع نقدینگی شرکت جلب می

دهنــدگان بلندمــدت بیشــتر توجــه خــود را بــه قــدرت  گیرند. بــرعکس، وام دهد که نقدینگی شرکت را اندازه می می

دهنــدگان کــاملاً آگاهنــد  قبیــل وام کننــد. این چنین کارایی عملیات مؤسسه معطوف می رکت و همتحصیل درآمد ش

  چنــین، در آینــده دچــار مشــکل خواهنــد شــد. هم  آورنــد، دســت نمی هایی که سود کافی از عملیات خــود به شرکت

خت وام خود در کند که شرکت موجودي کافی براي پردا بخش جاري هم هرگز تضمین نمی وضعیت مالی رضایت

  سال بعد داشته باشد.  10

گذاري کننــد، نیــز بــه کــارایی و  خواهنــد از طریــق خریــد ســهام در شــرکت ســرمایه گذارانی که می سرمایه

دهند. مدیریت بنگاه طبعاً به موارد فوق توجــه خواهــد داشــت، زیــرا  شرکت در بلندمدت علاقه نشان می 2سودآوري

هاي کوتــاه و بلندمــدت  طور که مسئول پرداخت بدهی نفع مسئولیت دارد؛ همان ي اشخاص ذي شرکت در برابر کلیه

  باید سود کافی نیز براي سهامداران تأمین کند.  شرکت است، 

  هاي مالی را به چهار گروه اصلی تقسیم کنیم:  جا خواهد بود که نسبت به

  گیرد.  ت را اندازه میمدت شرک هاي کوتاه که توانایی و قدرت پرداخت بدهی 3هاي نقدینگی نسبت .1

 دهد.  که میزان منابع مالی مالکان و اعتباردهندگان را در قیاس با هم نشان می 4هاي اهرمی نسبت .2

 گیرد.  که میزان کارایی شرکت را در کاربرد منابعش اندازه می 5هاي فعالیت نسبت .3

ل از فــروش و که فعالیــت کلــی مــدیریت شــرکت را از طریــق احتســاب ســود حاصــ 6هاي سودآوري نسبت .4

                                                
1. short-term debts 
2. profitability  
3. liquidity ratios 
4. leverage ratios 
5. activity ratios  
6. profitability ratios  



  کند.  ها تحلیل می ي گذار سرمایه

ها با استفاده از اطلاعات مــالی شــرکت تولیــدي رضــوانی همــراه بــا  هاي خاصی از هریک از این نسبت مثال

  ي هر یک در ادامه آمده است.  محاسبه و ذکر موارد استفاده

  هاي نقدینگی  نسبت

هاي نقــدینگی  مدت شرکت معمولاً ابتــدا نســبت هاي کوتاه گر مالی براي تعیین قدرت پرداخت بدهی تحلیل

میلیارد ریال بدهی دارد که در طــی ســال مــالی جــاري  3کند. شرکت تولیدي رضوانی مجموعاً  شرکت را تحلیل می

مــدت خــود  رداخــت تعهــدات کوتاهي پ موقع از عهــده باید پرداخت گردد. باید روشن شود که آیــا ایــن شــرکت بــه

هاي نقدي شرکت دارد (در فصل دیگري  برخواهد آمد؟ گرچه تحلیل کامل وضع نقدینگی احتیاج به بررسی بودجه

هاي جاري با تعهدات جــاري  ي وجوه نقد و سایر دارایی ها از طریق مقایسه توضیح داده خواهد شد)، اما تحلیل نسبت

زیابی نقــدینگی شــرکت اســت. دو نســبت نقــدینگی کــه بیشــتر از همــه متــداول شرکت روش ساده و سریعی براي ار

  باشد، ذیلاً شرح داده شده است.  می

  1. نسبت جاري1

هــاي جــاري معمــولاً  آیــد. دارایی دســت می هاي جــاري به هاي جاري به بدهی نسبت جاري از تقسیم دارایی

هاي  هاي جاري نیــز از حســاب است، و بدهی 5ودي کالاو موج 4هاي دریافتنی ، حساب3، اوراق بهادار2شامل وجه نقد

و  9، مالیــات بــر درآمــد انباشــته8هاي بلندمــدت ، سررســیدهاي جــاري بــدهی7مدت ، اسناد پرداختنی کوتاه6پرداختنی

                                                
1. current ratio 
2. cash 
3. securities 
4. accounts receivable 
5. inventories  
6. accouns payable  
7. short-term notes payable  
8. long-term debts  
9. accrued income taxes 



ترین ابــزار بــراي ســنجش  گردد. نسبت جاري متداول (معمولاً دستمزدها) تشکیل می 1بالاخره سایر مخارج پرداختنی

هایی که در طول سال مالی  توانیم نشان دهیم دارایی وسیله می مدت است، زیرا بدین هاي کوتاه خت بدهیقدرت پردا

  رسد.  ها فرا می هایی است که در طول همان سال مالی، سررسید آن شوند، چند برابر بدهی به پول نقد تبدیل می

  در زیر نشان داده شده است:  1390ي نسبت جاري براي شرکت تولیدي رضوانی در پایان سال  محاسبه

  = ( 3/2مرتبه 
  میلیون ریال  7ر000

) = (  
  هاي جاري دارایی

  ) = نسبت جاري
  هاي جاري بدهی  میلیون ریال 3ر000

  

  = نسبت متوسط صنعت 5/2مرتبه 

 قدر پایین نیست که باعث نگرانی باشد، ولی آن مرتبه می 5/2این نسبت اندکی کمتر از متوسط صنعت یعنی 

ها در یــک ردیــف  خاص، تقریبــاً بــا ســایر شــرکت ي تجاري  شود که تولیدي رضوانی در این رشته شود. ملاحظه می

ي نقدشــوندگی بــالایی اســت، احتمــال  هاي جاري این شرکت اکثراً داراي درجــه است. از طرف دیگر، چون دارایی

مرتبــه، ایــن  3/2ل نقد تبدیل کرد. با نسبت جاري ها را با ارزشی نزدیک به ارزش دفتري به پو زیاد دارد که بتوان آن

هاي جــاري خــود  ي بدهی هاي جاري، کلیه درصد ارزش دفتري دارایی 43شرکت خواهد توانست فقط با نقدکردن 

  2را بپردازد.

ولی باید توجه داشت که این ســنجه،   در این فصل توضیح داده خواهد شد، 3ي متوسط صنعت گرچه درباره

هاي خود را در سطح آن نگهدارند. در عمل دیده شده است  ها بکوشند نسبت ي شرکت معیاري نیست که الزاماً کلیه

هاي بــا  کتهاي بالاتر از متوسط صنعت هستند و بعضی از شــر هاي با مدیریت عالی داراي نسبت که بعضی از شرکت

                                                
1. accrued expenses 

2 .1
0/43

2/ 3
  هاي جــاري  شــود کــه برابــر کــل مبلــغ بــدهی میلیون ریال می 3ر000میلیون ریالی، برابر  7ر000هاي جاري  % کل دارایی43%؛ توجه شود که 43و یا

 است. 

3. industry averages  



هاي شــرکتی بــا متوســط  ي نســبت باشند. با این همه، اگر فاصله تر از آن می هاي پایین مدیریت خوب هم داراي نسبت

گر مالی باید کنجکاو شود که علت این اختلاف و انحراف چیســت، و بایــد در  نسبت صنعت بسیار زیاد شود، تحلیل

  دازد. هاي مالی به جستجوي علت بپر هاي دیگر صورت قسمت

  1. نسبت آنی2

هاي جــاري  مانــده بــر بــدهی هــاي جــاري و ســپس تقســیم باقی نسبت آنی با کاستن موجودي کالا از دارایی

هــاي جــاري کمتــر اســت، و در  هاي کالا معمــولاً از ســایر اقــلام دارایی آید. میزان نقدشوندگی موجودي دست می به

هــا بــا  ود. یعنی اگر شرکت تعطیل شــود، نقــدکردن موجوديش شرکت نیز زیان بیشتري را موجب می 2هنگام انحلال

مــدت، بــدون اتکــا بــه  هاي کوتاه گیري قدرت پرداخت بدهی زیان بیشتري همراه است. با توجه به این توضیح، اندازه

  هاي کالا حائز اهمیت بسیار است.  فروش موجودي

  = 3/1مرتبه 
  میلیون ریال 4ر000

=  
  7ر000- 3ر000

=  
  هاي جاري دارایی - موجودي کالا 

  = نسبت آنی
  هاي جاري بدهی  3ر000  میلیون ریال 3ر000

  = نسبت متوسط صنعت 1مرتبه 

ها  تواند به نحــو مطلــوبی بــا ســایر شــرکت شرکت می 3/1است، بنابراین نسبت آنی  1نسبت متوسط صنعت 

رقابت کند. اکنون آقاي خاتمی (مدیرعامل) تا حد زیادي مطمئن است کــه اگــر اوراق بهــادار شــرکت را بــه قیمــت 

ها نیز قادر خواهــد  فروش موجوديآوري کند، بدون  چنین حساب بدهکاران را جمع شده به فروش رساند، و هم تمام

  هاي جاري را پرداخت کند.  ي بدهی بود کلیه

  3هاي اهرمی نسبت

صــورت وام از  تأمین شده با وجــوهی کــه به 4ها وجوهی را که توسط مالکان شرکت (سهامداران) این نسبت

                                                
1. quick or acid test ratio 
2. liquidation  
3. leverage ratios 
4. stockholders (shareholders) 



ها از چنــد نظــر قابــل  گیرد. این نسبت ها را اندازه می کند و نسبت آن شرکت تأمین شده، با هم مقایسه می 1بستانکاران

  اند:  توجه

اي که توسط سهامداران شرکت تأمین مالی شده است توجه دارنــد، چــه اگــر  میزان سرمایه بستانکاران شرکت به .1

هاي شــرکت از طریــق وام  گذاري قسمت اعظم سرمایه سهم سهامداران کمتر از سهم بستانکاران باشد ـ یعنی اگر

  شرکت متوجه بستانکاران خواهد شد.  2تأمین مالی شده باشد ـ ریسک

ي پرداختــی روي وام باشــد،  شــده، بیشــتر از میــزان بهــره گذاري که عایدي شرکت از محل وام سرمایه درصورتی .2

 4هاي بهــره  درصد و هزینه 6 3ها ال، اگر بازده داراییي سهامداران زیادتر خواهد شد. براي مث میزان بازده سرمایه

 3درصد به  6ها از  گذاري ها عاید سهامداران خواهد شد. ولی اگر بازده سرمایه درصد تفاوت آن 2درصد باشد، 

ي وام را از محل سود ســهام خــود پرداخــت کننــد  ي بهره درصد کاهش یابد، سهامداران مجبور خواهند شد بقیه

گذاري در مــورد اول  بینیم کــه ســرمایه که مستقیماً از محل حقوق سهامداران عاید شده است). مــی (یعنی سودي

 مقرون به صرفه ولی در مورد دوم از صرفه به دور است. 

هاي داراي نسبت اهرمی پایین، درمواقع رکود اقتصادي، احتمال زیان کمتري خواهنــد داشــت و در  شرکت

هاي با نسبت اهرمی بــالا،  هم باید انتظار سود کمتري داشته باشند. برعکس، شرکتعین حال در زمان رشد اقتصادي 

هــا وجــود دارد. گرچــه  هاي عمده مواجه شوند، ولی امکان سوددهی کلان هــم بــراي آن ممکن است با احتمال زیان

کننــد. بنــابراین،  میگذاران از ریســک اجتنــاب  برخورداري از بازده بالا موردنظر همگان است، معمولاً اکثــر ســرمایه

  آورد.  وجود می تصمیم در مورد نسبت اهرمی نوعی بده ـ بستان یا تعادل بین ریسک و بازدهی به

کند که  آزماید و تعیین می هاي ترازنامه را می شود. یک طریق نسبت دو صورت محاسبه می  در عمل اهرم به

                                                
1. creditors  
2. risk  
3. return on assets 



رگرفته شده است. طریق دیگر میزان خطر وجوهی را که کا شده تا چه حد براي تأمین مالی شرکت به گرفته وجوه وام

گیرد. مــثلاً، از  آید، اندازه می دست می هایی که از صورت سود و زیان به از طریق بدهی تأمین شده، با توجه به نسبت

هاي ثابــت شــرکت را جبــران  توان اندازه گرفت که سود حاصل از عملیات شرکت تا چه انــدازه هزینــه این طریق می

  1کنند. ها استفاده می گران از هر دوي آن ها مکمل یکدیگرند و اکثر تحلیل کند. این نسبت می

  2ها . نسبت کل بدهی به کل دارایی3

شود. این نسبت درصد کل وجوهی را کــه از طریــق بســتانکاران  نامیده می 3»نسبت بدهی«این نسبت معمولاً 

یــا ســایر اوراق  4ي اوراق قرضــه هاي جاري و کلیــه ها شامل بدهی گیرد. بدهی در شرکت تأمین شده است، اندازه می

رچــه نســبت دهنــد، زیــرا ه باشند. معمولاً بستانکاران نسبت بدهی پایین را تــرجیح می بدهی منتشره توسط شرکت می

خطر و زیان کمتري براي آنــان دربــر خواهــد  تري را نشان دهد، در هنگام ورشکستگی و تصفیه،  بدهی رقم کوچک

تر است، زیرا معمولاً از این طریــق  داشت. برعکس بستانکاران، براي مالکان شرکت داشتن نسبت بدهی بالاتر مناسب

مفهوم از دســت  بــه  ین که تأمین مالی از طریق فــروش ســهام،شود، و دیگر ا تري عاید مالکان شرکت می درآمد بیش

که نســبت بــدهی خیلــی بــالا  یابــد. درصــورتی دادن قسمتی از کنترل شرکت است، زیرا تعداد سهامداران افزایش می

مقدار کمــی  گذاري به شود، زیرا سهم سهامداران ازکل سرمایه باشد، از میزان احساس مسئولیت سهامداران کاسته می

نفع سهامداران بسیار بالا خواهــد  خطر مواجه خواهد بود. اگر شرکت در امور خود موفق باشد، میزان بازدهی آن به با

گذاري ســهامداران در  بود، و اگر هم ناموفق باشد، زیان بسیار کمی متوجه سهامداران خواهد شد، چه میــزان ســرمایه

  تر است.  مقایسه با مقدار وام کم

  = نسبت بدهی  ها جمع بدهی  =  ون ریالمیلی 10ر000  % =50

                                                
طور مشــروح بررســی  بــهجلــد دوم ایــن کتــاب  18 و 17هاي  هر شرکت، در فصــلریسک  ي ه. تصمیم در مورد اهرم مناسب هر شرکت با توجه به خصوصیات ویژ1

 .  ه استشد

2. total debt to total assets 
3. debt ratio 
4. bonds  



  ها جمع دارایی  میلیون ریال 20ر000

  % = نسبت بدهی متوسط صنعت33

ي شــرکت را  % است. این بدان معنی اســت کــه بســتانکاران نصــف ســرمایه50نسبت بدهی شرکت رضوانی 

گیــري  تولیدي رضوانی بــراي وام% است، بنابراین شرکت 33اند. چون نسبت متوسط صنعت در این رشته  تأمین کرده

ي خود را از طریق فروش سهام افــزایش دهــد  تر، با اشکال مواجه خواهد شد، زیرا ناچار خواهد بود ابتدا سرمایه بیش

تر نشان نخواهند داد، ولی  کردن باشد. بستانکاران با توجه به نسبت فوق تمایلی به دادن وام بیش و سپس به فکر قرض

تر و افزایش نســبت بــدهی از ایــن طریــق، تــلاش کنــد  تمی در صورت تمایل به گرفتن وام بیشممکن است اقاي خا

روي در افــزایش نســبت بــدهی،  به هر حال با زیاده 1خطرات ناشی از این کار را براي سهامداران کوچک جلوه دهد.

  دهد.  مدیریت شرکت احتمالاً مؤسسه را در معرض خطر ورشکستگی قرار می

  هاي بهره)  (نسبت پوشش هزینه 2ایی پرداخت بهره. نسبت توان4

دســت  هاي بهــره به ) بــر هزینــه6- 2ي جــدول  (سود نــاویژه 3این نسبت از تقسیم عایدي قبل از بهره و مالیات

ي شــرکت  ي ســالانه هاي بهــره کند که سود شرکت تا چه اندازه براي پرداخت هزینــه آید. این نسبت مشخص می می

که شرکت از این لحاظ با دشواري مواجه شود. این نسبت اگراز یک کمتر شــود، شــرکت  اینکند، بدون  کفایت می

انجامد. توجه داشته باشــید ســودي کــه در  با اقدامات قانونی طلبکاران مواجه خواهد شد که اغلب به ورشکستگی می

هاي بهــره  پس از کســر هزینــه هاي بهره است، زیرا مالیات بر درآمد آید، قبل از کسر مالیات و هزینه صورت کسر می

  هاي جاري بهره تحت تأثیر مالیات بر درآمد نخواهد بود.  شود. بنابراین، توانایی پرداخت هزینه محاسبه می

  سود قبل از بهره و مالیات
  = نسبت توانایی پرداخت بهره

  هاي بهره هزینه

  

                                                
هاي بــدهی بــه دارایــی  شــود. نســبت کار گرفتــه می وتحلیل مالی به هم در تجزیه (debt to equity). نسبت بدهی به سرمایه 1

 �

�
و بــدهی بــه ســرمایه   

 �

�
از تبــدیل   

    .آید دست می یکدیگر به

2. times interest earned ratio 
3. earning befor interest and tax (EBIT) 



  = 4/5مرتبه 
  میلیون ریال 2ر000میلیون ریال+ 450

=  
  بهره + سود قبل از مالیاتهاي  هزینه

  هاي بهره هزینه  میلیون ریال 450

  = نسبت متوسط صنعت 8مرتبه 

). ســود 6-2شود (جــدول  میلیون ریال می 450ي شرکت شامل سه قلم پرداخت است که جمعاً  هاي بهره هزینه

برابــر کــل  4/5باشــد کــه  میلیــون ریــال می 2ر450ها موجود اســت، جمعــاً  ي شرکت که براي پرداخت این هزینه ناویژه

شــود کــه نســبت بــه ســایر  ت، ملاحظــه میهاي بهره است. با توجه به نسبت متوسط صــنعت کــه هشــت مرتبــه اســ هزینه

جــا کــه ایــن  ي خــود دارد. از آن هاي بهــره هاي فعال در این صنعت، این شرکت توان کمی در پرداخــت هزینــه شرکت

  رو شود.  نسبت مکمل نسبت بدهی است، ممکن است شرکت در آینده براي استقراض وجوه اضافی با مشکلاتی روبه

  1هاي ثابت . نسبت پوشش هزینه5

هاي بهــره اســت، بــا ایــن تفــاوت کــه تــا حــدي  این نسبت هم مانند نسبت سود قبل از بهره و مالیات به هزینه

و در نتیجــه  2کننــد، هــایی اجــاره می ها دارایی تر است. در این نسبت این واقعیت موردنظر است که اکثر شرکت کامل

جلــد دوم ایــن  23طور که در فصل  آورند. همان یوجود م تعهدات درازمدت ناشی از قراردادهاي اجاره براي خود به

شــود کــه  گردد، و ایــن ســبب می تر می ها متداول روز در بین شرکت ها روزبه ي دارایی شود، اجاره کتاب ملاحظه می

هاي بهــره محســوب شــود.  گران مــالی برتــر از نســبت پوشــش هزینــه هاي ثابت براي اکثر تحلیــل نسبت پوشش هزینه

گردد. این نسبت به طریق زیر  هاي بهره و تعهدات اجاري درازمدت سالانه اطلاق می عمولاً به هزینههاي ثابت م هزینه

  آید:  دست می به

  هاي بهره + سود قبل از مالیات هاي اجاره + هزینه هزینه
  هاي ثابت = نسبت پوشش هزینه

  هاي بهره هاي اجاره + هزینه هزینه

                                                
1. fixed charge coverage ratio 

 هاي ثابت نسبت پوشش هزینههاي کمتر از این مدت شامل  سال باشد. بنابراین، اجاره 3ها حداقل  گردد که مدت آن هایی اطلاق می به اجاره (lease)هاي درازمدت  عمولاً اجاره. م2

هاي ثابت در ایران هنوز چندان معمول نیســت، هرچنــد کــه در قــانون بانکــداري  بلندمدت دارایی ي هاجارتر شامل این نسبت خواهد شد.  سال و بیش 3هاي  نخواهد بود. فقط اجاره

 1394از سال  د.نکن در حد محدودي فعالیت می ؛ اماثبت رسیده هاست به هاي ثابت) در ایران مدت بلندمدت دارایی ي هلیزینگ (اجارتحت عنوان ي ها ربا نیز آمده است. شرکت بدون

  ي بلندمدت رشد کند. شود قراردادهاي بلندمدت و از جمله بازار اجاره بینی می ي، پیش گرفته که تورم آرام



  

  = 74/3مرتبه 
  میلیون ریال 2ر000میلیون ریال +  450میلیون ریال +  280

  میلیون ریال 450میلیون ریال +  280

  = نسبت متوسط صنعت 5/5مرتبه 

ي ایــن  پوشــش اســت. مقایســه مرتبه با درآمدهاي شــرکت قابل 7/3میزان  هاي ثابت شرکت رضوانی به هزینه

داراي وضع مالی ضعیفی اســت؛ ایــن وضــع دهد که این شرکت تا حدي  ) نشان می5/5رقم با نسبت متوسط صنعت (

تــر بــا مشــکلاتی  شود که آقاي خاتمی براي اخذ وام بیش موجب رضایت بستانکاران نخواهد بود، و این امر سبب می

  1مواجه شود.

  2هاي فعالیت نسبت

ها همگــی  گیــرد. ایــن نســبت هاي فعالیت میزان کاربرد فعال منابع مالی در اختیار شرکت را انــدازه می نسبت

کنند. فرض بر این است که باید توازن صــحیحی بــین میــزان  هاي مختلف دارایی مقایسه می سطح فروش را با حساب

هــاي ثابــت، و غیــره موجــود باشــد.  ییهاي مختلــف دارایــی ماننــد موجــودي کــالا، بــدهکاران، دارا فروش و حساب

  گونه که در فصول بعدي این کتاب خواهد آمد، این فرض نسبتاً درستی است.  همان

  3. نسبت گردش کالا6

  آید.  دست می نسبت گردش کالا از تقسیم فروش بر موجودي کالا به

  = 10مرتبه 
  میلیون ریال 30ر000

=  
  فروش

  = نسبت گردش کالا
  موجودي کالا  ریالمیلیون  3ر000

  = نسبت متوسط صنعت 9مرتبه 

                                                
ناپذیر  هاي اجتناب هاي ثابت است، با این تفاوت که پرداخت شود، وجود دارد که مانند نسبت پوشش هزینه هاي اعتباري نامیده می تري که نسبت پوشش هزینه . نسبت پوشش کامل1

گران خــارج از  براي تحلیل (sinking fund)شود. این نسبت زیاد متداول نیست، زیرا تعهدات وجوه استهلاکی  هاي بلندمدت به مخرج کسر اضافه می استهلاك وامسالانه براي 

ات مربوط به تعهدات اجاره تقریباً همیشه موجود علاوه، تعیین نسبت متوسط صنعت در این مورد به علت نبودن اطلاعات کافی دشوار است. اما اطلاع شرکت اغلب ناشناخته است. به

  شود.  هاي مالی ملاحظه می است و در زیرنویس صورت

2. activity ratios 

3. inventory turnover یا inventory utilization ratio  



کنــد.  مرتبه) برابــري می 9نحو مطلوبی با متوسط صنعت ( ي شرکت به مرتبه 10نسبت گردش موجودي کالاي 

آن است که شرکت رضوانی موجودي کالاي اضافی نگهداري نکرده است. موجــودي کــالاي  ي  دهنده این وضع نشان

شود. نســبت گــردش کــالاي  صفر محسوب می  گذاري با بازده اضافی در امر تولید مؤثر نیست، بنابراین یک نوع سرمایه

که ایــن نســبت پــایین و مــثلاً در  هاي جاري شرکت نیز هســت. درصــورتی فوق تأییدي بر اطمینان آقاي خاتمی از نسبت

مصــرف  ي ضــایعاتی و بی کــرد کــه شــرکت مقــداري مــواد اولیــه مرتبه بود، آقاي خاتمی شــاید گمــان می 4یا  3حدود 

  حسابداري فاقد ارزش تلقی شده است.  کند که از نظر نگهداري می

آید. اولاً فروش براساس قیمت بــازار تعیــین  وجود می ي نسبت گردش کالا معمولاً دو مشکل به هنگام محاسبه

جاي  گردد. براي حل این مشکل بهتــر اســت بــه شده محاسبه می که موجودي کالا برحسب قیمت تمام شود، درحالی می

رفته استفاده کنــیم. امــا، در همــه جــاي دنیــا، مؤسســات مهــم  ي کالاي فروش شده تمامفروش در صورت کسر از قیمت 

معمــولاً از نســبت قیمــت بــازار فــروش بــه قیمــت  1ي دان و براداســتریت آوري اطلاعــات مــالی، از قبیــل مؤسســه جمــع

ي خــود را بــا  آمده دســت هاي به ها معمــولاً نســبت کننــد. بنــابراین، چــون شــرکت ي موجودي کالا اســتفاده می شده تمام

  ي این نسبت باید از رقم فروش به قیمت بازار استفاده گردد.  کنند، در محاسبه اطلاعات متوسط صنعت مقایسه می

که رقم موجودي کالا در یــک لحظــه  گیرد، درحالی مشکل دوم این است که فروش در طول سال صورت می

دســت آوریــم. یعنــی موجــودي کــالا در اول و  موجودي کــالا را به آید. بنابراین، بهتر است میانگین دست می از زمان به

خصوص اگر فعالیت شرکت فصلی باشد و میزان فروش در فصــول  تقسیم کنیم. به 2آخر دوره را با هم جمع و سپس بر 

رد یــک از مــوارد فــوق، در مــو رســد. البتــه، هیچ نظر می معینی با نوسانات شدید همراه باشد، چنین تعــدیلی ضــروري بــه

نماید. پس، این شرکت بــه ایــن تعــدیلات نیــاز  کند و فقط مقایسه با متوسط صنعت لازم می شرکت رضوانی صدق نمی

  ندارد. 

                                                
1. Dun & Bradstreet 



  1ي وصول مطالبات . متوسط دوره7

  شود:  گیرد و در دو مرحله محاسبه می ي وصول مطالبات، گردش حساب بدهکاران را اندازه می دوره

   2کنیم. تقسیم می 360ي متوسط روزانه، فروش سالانه را بر  دست آوردن فروش نسیه براي به .1

طور متوســط  کنیم تــا معلــوم شــود بــه ي روزانه تقسیم می سپس مقدار حساب بدهکاران را بر متوسط فروش نسیه .2

آوري گردد. مــدت زمــان متوســط، زمــان لازم بــراي  کشد تا مبالغ حاصل از فروش نسیه جمع چند روز طول می

ي وصول مطالبات براي شــرکت رضــوانی  دهد. متوسط دوره قد بعد از فروش نسیه را نشان میگردآوري وجوه ن

 تر است.  روز اندکی بیش 20روز است که از متوسط صنعت یعنی  24

  = 33/83میلیون ریال 
  میلیون ریال 30ر000

  = متوسط فروش روزانه
360  

  

  = 24روز 
  میلیون ریال 2ر000

=  
  حساب بدهکاران

  ي وصول مطالبات دوره = متوسط
  متوسط فروش روزانه  میلیون ریال 33/83

  = متوسط صنعت20روز 

و اعــلام شــده توســط شــرکت قیــاس کــرد. مــثلاً، اگــر مــدت زمــان   توان با مدت زمان تعیــین این نسبت را می

ي  دهد که همــه روز نشان می 24متوسط   ي روز اعلام شده باشد، دوره 20موردنظر براي وصول مطالبات در این شرکت 

هاي اخیــر شــتاب  ایش مطالبــات در طــول ســالپردازند. اگر آهنگ افــز موقع نمی هاي خود را به حساب مشتریان صورت

که در سیاست فروش نسیه تغییري حاصل نشده باشد، این خود دلیل بسیار محکمی خواهد بود که وضــع  گرفته، درحالی

  تري در این زمینه اتخاذ کند.  تر و سریع بخش نبوده است؛ شرکت باید تصمیمات جدي آوري مطالبات رضایت جمع

ي تحلیل حساب بدهکاران بــه  ها نیست، اما باید در زمینه ي تحلیل نسبت یگري که در حوزهگیري د ابزار اندازه

                                                
1. average collection period 

ها  شــرکت ي ههمــ ي شــود، و چــون درصــد فــروش نســیه در دسترس نیست، در این مورد از فــروش کــل اســتفاده می. چون اطلاعات مربوط به فروش نسیه معمولاً 2

 .وصول مطالبات تا حدي با واقعیت تطبیق نخواهد کرد ي هباشد، به احتمال زیاد متوسط دور یکسان نمی



تفکیک نشــان داد حســاب  تــوان بــه اســت کــه بــه کمــک آن می 1جدول طول عمــر حســاب بــدهکارانآن اشاره کنیم، 

ذیــل داده  بدهکاران چه مدت زمانی معوق مانده است. جدول طول عمر حساب بــدهکاران بــراي شــرکت رضــوانی در

  شده است. 

  درصد ارزش کل حساب بدهکاران    عمر حساب (برحسب روز)

  50    صفر -20

30-21    20  

45-31    15  

60-46    3  

  12    60-به بالا

  %100    جمع

ي شــرکت، وضــع  روزه 20ي وصول مطالبات در مقایسه با سیاست اعتباري  روز متوسط دوره 24دیدیم که 

دهد کــه شــرکت بــا  دهد. جدول طول عمر حساب بدهکاران نیز نشان می آوري طلب نشان نمی خوبی را از نظر جمع

درصــد  30ست و مدت انقضــاي ها فرارسیده ا رو است. سررسید پنجاه درصد حساب مشکلات جدي از این نظر روبه

موقع و یا زودتر از موعد، نســبت  ها از یک ماه هم تجاوز کرده است. باید توجه کرد که پنجاه درصد بدهکاران به آن

روز تجاوز نکند. جدول طول عمر  24اند؛ همین باعث شده است که این نسبت از  به پرداخت بدهی خود اقدام کرده

  کننده است.  دهد که این میانگین تا حدي گمراه حساب بدهکاران البته نشان می

   2هاي ثابت نسبت گردش دارایی

ها) را انــدازه  آلات، تجهیزات، و امثال آن هاي ثابت (ماشین هاي ثابت گردش دارایی نسبت فروش به دارایی

  گیرد.  می

  = 3/2مرتبه 
  میلیون ریال 30ر000

=  
  فروش

  هاي ثابت = نسبت گردش دارایی
  هاي ثابت خالص دارایی  میلیون ریال 13ر000

  = نسبت متوسط صنعت 5مرتبه 

                                                
1. aging schedule 
2. fixed asset turnover ratio 

  .  گویندنیز  fixed asset utilization ratioاین نسبت را 



مرتبــه،  5مرتبه اســت در مقایســه بــا متوســط صــنعت یعنــی  3/2هاي ثابت رضوانی که  نسبت گردش دارایی

هاي ایــن صــنعت  هاي ثابت خود را با ظرفیت مناسب مانند ســایر شــرکت رسد. یعنی شرکت دارایی نظر می ضعیف به

کننــد، در  گذاري اضافی می اي سرمایهباید این نکته را هنگامی که مدیران تولید تقاض کار نگرفته است. شرکت می به

  نظر داشته باشد. 

  1ها . نسبت گردش مجموع دارایی9

گیرد، و از تقسیم فروش  هاي شرکت را اندازه می ي دارایی هاي فعالیت، گردش کلیه آخرین نسبت از نسبت

  آید.  دست می ها به بر مجموع دارایی

  = 5/1مرتبه 
  میلیون ریال 30ر000

=  
  فروش

  ها گردش مجموع دارایی= نسبت 
  ها مجموع دارایی  میلیون ریال 20ر000

  = نسبت متوسط صنعت 2مرتبه 

هاي شرکت رضوانی از نسبت متوسط صــنعت کمتــر اســت. بــا توجــه بــه ایــن  بینیم که گردش مجموع دارایی می

شده در تولید فعالیت نداشــته اســت. بــراي اصــلاح  گذاري هاي سرمایه شویم که شرکت متناسب با دارایی نسبت، متوجه می

کــه هــر دو اقــدام صــورت  هــا کاســته شــود، و یــا این ییاین وضع یا باید حجم فروش افزوده شود و یا مقداري از میزان دارا

  گیرد. 

  

  هاي سودآوري نسبت

هایی کــه تــاکنون  ها و تصــمیمات مــالی شــرکت اســت. نســبت هــا، برنامــه ي فعالیت ي همــه سودآوري نتیجه

هاي  ي عملکرد شرکت نشان دادند، ولــی نســبت موردبررسی و تحلیل قرار گرفتند، اطلاعات جالبی را در مورد نحوه

  دهند.  ي شرکت به ما می ها را در مورد اداره سودآوري آخرین جواب

                                                
1. total asset turnover (utilization) ratio 



  1سود به فروش  ي بت سود به فروش یا حاشیه. نس10

آید؛ درواقع سود هر ریال  دست می نسبت سود به فروش از تقسیم سود ویژه پس از کسر مالیات بر فروش به

  دهد.  از فروش را نشان می

4 = %  
  میلیون ریال 1ر200

=  
  سود ویژه بعد از مالیات

  ي سود به فروش = حاشیه
  فروش  میلیون ریال 30ر000

  % = نسبت متوسط صنعت5

تر اســت؛ ایــن نســبت  % متوســط صــنعت پــایین5ي سود به فروش شرکت رضوانی تا حدي از نســبت  حاشیه

هاي فــروش افــزایش یافتــه اســت، و یــا  هاي فروش این شرکت نسبتاً پایین است، یا هزینه نمایانگر آن است که قیمت

  ممکن است هر دو علت وجود داشته باشد. 

ها مجموع دارایی  . بازده11
2

  

  تــوان بــازده شود. این نسبت را می ها نامیده می ها، بازده مجموع دارایی نسبت سود خالص به مجموع دارایی 

ROIکل نیز نامید که معمولاً آن را با سه حرف 
  4دهند. نشان می 3

6 = %  
  میلیون ریال 1ر200

=  
  سود خالص بعد از مالیات

  ها مجموع دارایی  = بازده
  ها مجموع دارایی  میلیون ریال 20ر000

  % = نسبت متوسط صنعت10

                                                
1. profit margin on sales 

  نامند.  نیز می return on salesفروش  این نسبت را بازده

2. return on total assets  یا return on assets (ROA) 

3 .ROI  مخففreturn on investment جا، منظور از ســرمایه، کــل وجــوه  نامند. در این سرمایه می هگذاري و بیشتر بازد سرمایه هن را بازداست که در فارسی آ

رو  گذاري شــده اســت. از ایــن هــا ســرمایه در اصطلاح حسابداري پنداشت. منظور وجوهی است کــه در کــل دارایی» سرمایه«گذاري شده است، و نباید آن را  سرمایه

نامنــد کــه  می return on total investmentآن را را به این مجموعــه اضــافه کــرده و  total ي هز معادل این عبارت است. گاهی واژنی »ها مجموع دارایی هبازد«

  تفاوتی با عبارت قبلی ندارد. 

شــود. از لحــاظ نظــري چــون مجمــوع هاي بهره به سود خالص بعد از مالیات در صــورت کســر افــزوده  هنها ممکن است هزی مجموع دارایی هبازد ي ه. هنگام محاسب4

جــا،  گذاران نشــان دهــد. در این ها را براي هر دو دسته از سرمایه دهندگان تأمین مالی شده است، این نسبت باید باروري دارایی داران و وام ها از دو طریق سهام دارایی

هاي بهــره  صنایع خدمات عمــومی قــرار بگیرنــد، هزینــه ي هها مورد استفاد که این تحلیل بعدها در این کتاب خواهیم دید هنگامی یم.ا کار نبرده هاي بهره را به ما هزینه

ها از طریق وام تــأمین مــالی شــده) مفهــوم مهمــی دارد و معمــولاً بــراي ایــن  هاي ثابت آن منظور خواهد شد. این افزایش براي این صنایع (که مقادیر زیادي از دارایی

  رود.  کار می شده به نسبت تعدیل ،صنایع



درصد متوسط صنعت است. ایــن  10تر از نسبت  درصد رضوانی خیلی پایین 6ها  نسبت بازده مجموع دارایی

  هاست.  بودن نسبت سود به فروش و نیز گردش کل دارایی ي پایین درصد پایین نتیجه

  (بازده حقوق صاحبان سهام) 1. بازده ارزش ویژه12

  دهد.  گذاري سهامداران را نشان می نرخ بازدهی سرمایه 2نسبت سود خالص بعد از مالیات به ارزش ویژه

12 = %  
  میلیون ریال 1ر200

=  
  سود خالص بعد از مالیات

  = بازدة ارزش ویژه
  ارزش ویژه  میلیون ریال 10ر000

  % = متوسط صنعت15

انــدازة بــازدة مجمــوع  تر است. البتــه، تفــاوت به درصد متوسط صنعت پایین 15رضواین از درصد  12نسبت 

براي تحلیل وضع مالی شرکت رضــوانی اســتفاده  3ها نیست. در قسمت آخر این فصل وقتی از روش دو پونت دارایی

  کنیم، علت این اختلاف را مشاهده خواهیم کرد.  می

  هاي مالی خلاصه نسبت

نحو  طور خلاصه آمده است، نکات قوت و ضــعف شــرکت رضــوانی را بــه به 6- 4هایی که در جدول  نسبت

شــویم کــه موقعیــت نقــدینگی شــرکت خــوب اســت.  دهــد. اولاً، متوجــه می مناسبی در اختیار آقاي خاتمی قــرار می

هاي اهرمــی  اً، نســبتبخش است. ثانیــ هاي متوسط صنعت رضایت هاي جاري و آنی شرکت در مقایسه با نسبت نسبت

تر از متوســط صــنعت  هاي شرکت زیاد است. این شرکت با نسبت بدهی خیلی بیش نمایانگر آن است که میزان بدهی

کــه  تــر وضــع مبهمــی دارد، مگــر این هاي پوششی خیلی کمتر از متوسط صنعت، از نظــر دریافــت وام بیش و با نسبت

تــري دریافــت کنــد، هنگــامی کــه  تی اگر آقاي خاتمی بتواند وام بیششروط سختی را در قرارداد وام بپذیرد. البته ح

                                                
1. return on net worth 

  گویند. نیز می ROE) یا return on equityاین نسبت را بازده حقوق صاحبان سهام (

2 .net worthشــود.   هــا می نشــده، صــرف ســهام، ذخــایر و امثــال این داران است که شامل سهام سرمایه، سود تقسیم مجموع کل حقوق مربوط به سهام ه: ارزش ویژ

  ان حقوق صاحبان سهام است.ارزش ویژه هم

3. DuPont 



  رو شود، خطر ورشکستگی آن بالاست.  شرکت با اوضاع تجاري بدي روبه

دهنــد کــه  ي وصول مطالبات هر دو نشان می هاي فعالیت، نسبت گردش کالا و متوسط دوره در مورد نسبت

ي آن است کــه  هاي ثابت نشانه ، اما نسبت پایین گردش داراییهاي جاري شرکت در وضع نسبتاً مناسبی است دارایی

عمل آمده است. این نســبت پــایین در حقیقــت بــه ایــن معنــی اســت کــه  هاي ثابت به گذاري کلانی در دارایی سرمایه

ي هــا گذاري اضــافی در دارایی هاي ثابت کمتري فعالیت کند. اگر سرمایه توانست با مقدار دارایی شرکت احتمالاً می

ي کمتري داشته باشد. این مســئله،  توانست کمتر وام بگیرد و تعهدات پرداخت بهره ثابت انجام نشده بود، شرکت می

  شد.  ي خود باعث بهبود اهرم و بهترشدن نسبت توانایی پرداخت بهره می نوبه به

  هاي مالی ي تجزیه و تحلیل نسبت . خلاصه6- 4ي  جدول شماره  

  
  محاسبه    فرمول محاسبه  نسبت

متوسط 

  صنعت
  ارزیابی

  جاري  نقدینگی
  هاي جاري دارایی

  = 3/2مرتبه 
  میلیون ریال 7ر000

  بخش رضایت  مرتبه 5/2
  میلیون ریال 3ر000  هاي جاري بدهی

  آنی                 
  هاي جاري دارایی - موجودي کالا

  = 3/1مرتبه 
  میلیون ریال 7ر000- میلیون ریال 3ر000

  خوب  مرتبه 1
  میلیون ریال 3ر000  هاي جاري بدهی

  اهرمی
بدهی به کل 

  ها دارایی

  ها مجموع بدهی
  = 50درصد 

  میلیون ریال 10ر000
  ضعیف  درصد 33

  میلیون ریال 20ر000  ها مجموع دارایی

  توانایی پرداخت بهره
  هاي بهره سود قبل از مالیات+هزینه

  = 4/5مرتبه 
  میلیون ریال 2ر450

  نسبتاً خوب  مرتبه 8
  میلیون ریال 450  هاي بهره هزینه

  هاي ثابت پوشش هزینه
  هاي ثابت سود قبل از کسر هزینه

  = 7/3مرتبه 
  میلیون ریال 2ر730

  ضعیف  مرتبه 5/5
  میلیون ریال 730  هاي ثابت هزینه

  گردش کالا  فعالیت
  فروش

  = 10مرتبه 
  میلیون ریال 30ر000

  بخش رضایت  مرتبه 9
  میلیون ریال 3ر000  موجودي کالا

  ي وصول مطالبات متوسط دوره
  حساب بدهکاران

  = 24روز 
  میلیون ریال 2ر000

  بخش رضایت  روز 20
  میلیون ریال 833  متوسط فروش روزانه

  هاي ثابت گردش دارایی
  فروش

  = 3/2مرتبه 
  میلیون ریال 30ر000

  ضعیف  مرتبه 5
  میلیون ریال 13ر000  هاي ثابت خالص دارایی

  ها گردش مجموع دارایی
  فروش

  = 5/1مرتبه 
  میلیون ریال 30ر000

  ضعیف  مرتبه 2
  میلیون ریال 20ر000  ها مجموع دارایی

  سود به فروش  سودآوري
  سود خالص بعد از مالیات

  = 4درصد 
  میلیون ریال 1ر200

  ضعیف  درصد 5
  میلیون ریال 30ر000  فروش

  ها مجموع دارایی  بازده
  سود خالص بعد از مالیات

  = 6درصد 
  میلیون ریال 1ر200

  ضعیف  درصد 10
  میلیون ریال 20ر000  ها مجموع دارایی

  ارزش ویژه  بازده
  سود خالص بعد از مالیات

  درصد = 12
  میلیون ریال 1ر200

  ضعیف  درصد 15
  میلیون ریال 10ر000  ارزش ویژه

  



ها پایین است، و  ها خیلی بالاست، یا قیمت دهد که یا هزینه پایین است؛ این نشان می ي سود به فروش حاشیه

هاي  ها هماهنــگ اســت؛ بنــابراین، هزینــه هاي فروش با سایر شــرکت یا هر دو مورد صادق است. در این مورد، قیمت

) 2هاي اســتهلاك زیــاد و ( ) هزینــه1ها بــا ( بالابودن هزینــه  علاوه، بودن نسبت سود به فروش است. به زیاد باعث پایین

هــاي ثابــت  گذاري اضــافی در دارایی علت سرمایه ي خود، به نوبه ها نیز، به ي زیاد، ارتباط دارد. این هزینه مخارج بهره

  .  1وجود آمده است به

تر است. این نتایج ضعیف مستقیماً بــه نســبت ســود  ها و ارزش ویژه نیز از متوسط صنعت پایین بازده کل دارایی

  شود.  برد، مربوط می گذاري اضافی، که مخرج کسر را بالا می و سرمایه  دهد، به فروش که صورت کسر را کاهش می

  2روندیابی

دهــد، ایــن  اً واضحی از وضع مالی شرکت رضوانی به مــا میهاي مالی بالا تصویر نسبت که تحلیل نسبت با این

رســد، و آن در نظــر نگــرفتن بعــد زمــان اســت. ایــن  نظر می تحلیل از یک لحاظ که بسیار هم اهمیت دارد، نــاقص بــه

که اگر وضع مالی شرکت  دهد، درحالی اي از زمان نشان می ها تصویري از وضع مالی شرکت را فقط در لحظه نسبت

هاي گذشته در نظر بگیریم و با وضع فعلی مقایسه کنیم، احتمالاً خواهیم دید که وضع مالی رو به وخامــت  لرا در سا

گذاشته است، هرچند شواهد وضع خوبی را نشان دهد. البته، عکــس ایــن حالــت هــم صــادق اســت، زیــرا رونــدیابی 

  سبت به گذشته باشد. ي آن با وضع فعلی ممکن است نمایانگر بهبود وضع مالی ن گذشته و مقایسه

دهــد.  نشان داده شــده اســت. ایــن شــکل نمــودار درآمــد فــروش را نشــان می 6- 1روش روندیابی در شکل 

ي شرکت رضوانی  ارزش ویژه  هاي ثابت و بازده نمودارهاي مشابهی براي نسبت جاري، نسبت بدهی، گردش دارایی

شود روي همــین نمــودار آورد و بــا  توسط صنعت را  هم میها یا م توان تهیه کرد. ارقام و نمودارهاي سایر شرکت می

                                                
هاي صــنعت باشــد. در آن صــورت، بایــد  آلات در مقایسه با سایر شــرکت هاي استهلاك زیاد یا مقدار دارایی ثابت زیاد در این شرکت به علت نوبودن ماشین ممکن است هزینه.  1

 ها با صنعت منطبق شود. امیدوار بود که در آینده نسبت

2. trend analysis 



بینیم که فروش شرکت در طول زمــان پیوســته افــزایش یافتــه،  نمودار شرکت رضوانی مقایسه کرد. در این نمودار می

هاي  ي تغییــرات در نســبت تــوان نتیجــه گرفــت کــه کلیــه در صورتی که متوسط صنعت نسبتاً ثابت است. بنابراین، می

علاوه، وخامت  وجود آمده و به اثرات محیط خارج ارتباط ندارد. به ر اثر اوضاع و احوال داخلی شرکت بهشرکت، د

، فــروش شــرکت 1388اوضاع مالی شرکت رضوانی بعد از فوت مؤسسان آن کاملاً محسوس است. تــا قبــل از ســال 

یم کــه در دو ســال گذشــته، فــروش بین رضوانی رشد سریعی داشته و حتی از متوسط صنعت هم بــالاتر بــوده، امــا مــی

  کاهش محسوسی داشته است. 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  . روندیابی6- 1شکل 

ها را ترسیم کنیم، وضعیت تولیدي رضوانی را در مقایسه با متوســط صــنعت در  اگر منحنی روند سایر نسبت

هــاي ثابــت، ... شــرکت رضــوانی بــا  ي روندهاي نسبت بدهی، نسبت گردش دارایی طول زمان خواهیم یافت. مقایسه

زئیــات اطلاعــات شــرکت طبعــاً امکــان گر قرار خواهد داد. بررسی ج تري در اختیار تحلیل متوسط صنعت نتایج بیش

ي کارخانه  مؤسسان براي تأمین مالی توسعه 1386آورد. مثلاً، اگر دریابیم که در سال  تر را فراهم می گیري بیش نتیجه

کردند که از این طریق میزان فروش را بســیار زیــاد بــالا خواهنــد بــرد تــا بتواننــد از  وام کلانی گرفته باشند، و فکر می

 متوسط صنعت

1385 1386 1387 1388 1389 1390 0 

 10ر000

 20ر000

 30ر000

 خالص درآمد فروش

 (میلیون ریال)
 رضوانی

 سال



دهد. امــا مــرگ نابهنگــام  اي به ما می گیري تازه ها برآیند، نتیجه ي بازپرداخت بدهی شده از عهده بینی پیشمحل سود 

هاي  آنان باعث کاهش غیرمنتظره در فروش شده، و در نتیجه شرکت نتوانسته از محل سود بالاي مورد انتظار، بــدهی

  خود را بپردازد. 

  1تحلیل دوپونت

گــردد. ایــن  ها محســوب می امروزه، تحلیل دوپونت ابزار بسیار متداولی بــراي تحلیــل اوضــاع مــالی شــرکت

هــا را  ها با یکدیگر، میزان سودآوري دارایی هاي فعالیت و نسبت سود به فروش و ارتباط آن تحلیل با استفاده از نسبت

  ده شده است. نشان دا 6- 2ي  کند. سازوکار این تحلیل در شکل شماره تعیین می

ها منظور شده است. در این قسمت نشان داده شده که  کارگیري دارایی هاي به در سمت راست شکل، نسبت

هــاي ثابــت  هاي جاري (وجه نقد، اوراق بهادار، حساب بدهکاران و موجــودي کــالا) وقتــی بــه دارایی چگونه دارایی

ها نســبت گــردش  گذاري تقســیم فــروش بــر کــل ســرمایهدهنــد. از  گذاري را تشکیل می شوند، کل سرمایه افزوده می

  آید.  دست می ها به گذاري یا گردش مجموع دارایی سرمایه

چنــین  ها و هم در سمت چپ شکل، نسبت سود به فروش آمده است. در این قسمت هریــک از اقــلام هزینــه

قسیم سود ویژه به فــروش، نســبت شود، و سپس از ت آوردن سود بعد از مالیات از فروش کسر می دست مالیات براي به

ها (سمت راست) و ســود بــه  ضرب این دو نسبت یعنی نسبت گردش دارایی آید. از حاصل دست می سود به فروش به

  ي این نسبت به این طریق است:  آید. محاسبه دست می به (ROI)گذاري  کل سرمایه  فروش (سمت چپ) بازده

  = ROIگذاري  کل سرمایه  بازده
  سود

×  
  شفرو

  گذاري سرمایه  فروش

  

کــه متوســط  مرتبــه اســت، درحالی 5/1هــاي تولیــدي رضــوانی  بینیم نسبت گــردش دارایی طور که می همان

                                                
1. DuPont analysis 



 5درصــد و نســبت متوســط صــنعت  4مرتبه است، و نیز نسبت سود به فــروش ایــن شــرکت  1صنعت براي این نسبت 

  درصد است. 

درصــد  10دهــد، و ایــن بــازده از مقــدار  ســرمایه را نشــان می  درصد است که بــازده 6حاصل ضرب این دو 

ها  تراز سایر شرکت متوسط صنعت کمتر است. اگر آقاي خاتمی بخواهد شرکت رضوانی را با توجه به این نسبت هم

هــاي آن افــزایش  وع داراییي سود به فروش شرکت و هــم نســبت گــردش مجمــ کند، باید کاري کند که هم حاشیه

  قدم میسر خواهد بود.  به یابد. بررسی و تحقیق در این مورد از روي تحلیل دوپونت قدم

  گسترش تحلیل دو پونت با گنجاندن اهرم 

 10گذاري) تولیــدي رضــوانی از نســبت متوســط صــنعت ( هــا (ســرمایه مجمــوع دارایی  که نسبت بازده با این

درصــد افــزایش یافتــه و چنــدان از  12د بازده صاحبان ســهام (بــازده ارزش ویــژه) بــه درصد) بسیار کمتر است، درص

صــاحبان ســهام   آید که چگونه درصد بازده جا این پرسش پیش می تر نیست. در این درصد) پایین 15متوسط صنعت (

گذاري  مایهســر  کــه نســبت بــازده شرکت رضوانی تا این اندازه به درصد متوسط صنعت نزدیک شده اســت، درحالی

گذاري  آن، با متوسط صنعت تفاوت نسبتاً زیادي دارد. پاسخ این پرسش آن اســت کــه شــرکت رضــوانی در ســرمایه

ارزش   شود که درصــد بــازده کند و این سبب می هاي دیگر در این صنعت، از وام استفاده می تر از شرکت خود، بیش

  ویژه بالا رود. 



 5/1ها  گردش مجموع دارایی درصد 4فروش  درصد سود به

  فروش 

 میلیون ریال 30ر000

  هاي جاري دارایی

 میلیون ریال 7ر000

  وجه نقد

 میلیون ریال 500

  اوراق بهادار 

 میلیون ریال 1ر500

  بدهکاران

 میلیون ریال 2ر000

  موجودي کالا

 میلیون ریال 3ر000

  سود

 میلیون ریال 1ر200

  فروش

 میلیون ریال 30ر000

  رفته ي کالاي فروش شده بهاي تمام

 میلیون ریال 25ر800

  هاي عملیاتی هزینه

 میلیون ریال 900

  استهلاك 

 میلیون ریال 1ر000

  مخارج بهره

 میلیون ریال 450

  مالیات

 میلیون ریال 800

  شود سایر درآمدها کسر می

 میلیون ریال 150

  درصد  6 (ROI)گذاري  بازده سرمایه

 ضرب در

  ها) گذاري (دارایی کل سرمایه

 میلیون ریال 20ر000
 تقسیم بر

  فروش

 میلیون ریال 30ر000
 تقسیم بر

  ها کل هزینه

 میلیون ریال 28ر800

  کسر

 شود از می

  هاي ثابت دارایی

 میلیون ریال 13ر000
+ 

 ي دوپونت براي شرکت تولیدي رضوانی شده . تحلیل مالی تعدیل6- 2شکل 



هاي این شرکت از طریق ســهامداران و نــیم دیگــر آن از  طور که قبلاً ملاحظه شد، فقط نیمی از دارایی همان

هاي شرکت (که پــس از کســر  درصد بازده مجموع دارایی 6طریق وام تأمین شده است. این بدان معنی است که کل 

دلیل  گیریم که درصد بازدهی سهامداران به نتیجه می  به سهامداران متعلق باشد. بنابراین،هاي بهره محاسبه شده)  هزینه

گیري اثر اهــرم مــالی بــر بــازده  اي داشته است. فرمول دقیق اندازه ملاحظه گذاري، افزایش قابل وجود این نوع سرمایه

  صورت زیر است:  صاحبان سهام به 

  (ROI)ها  درصد بازده مجموع دارایی
=  

  (ROI)گذاري  درصد بازده سرمایه
  = نرخ بازده ارزش ویژه

  هایی که از طریق سهامداران تأمین مالی شده است درصد دارایی  )1-(نسبت بدهی

  

  محاسبه براي تولید رضوانی

12 = %  
6%  

=  
6%  

  = بازده ارزش ویژه
5/0  5/0-1  

  

ولــی افــزایش  1دهــد. نرخ بازده سهامداران نشــان میاین فرمول چگونگی استفاده از اهرم مالی را براي افزایش 

جــا کــه از نســبت بــدهی  شود که نسبت بدهی نیز افــزایش یابــد، تــا آن بازده ارزش ویژه از طریق اهرم بالاتر، موجب می

بینیم کــه در عمــل  متوسط صنعت فزونی گیرد. در این مرحله صداي اعتراض بستانکاران برخواهد خاست، بنابراین، مــی

دهــد و  هاي بــدهی بــالا، خطــر ورشکســتگی را افــزایش می علاوه، نســبت هایی وجــود دارد. بــه براي این کارمحدودیت

ي برادران رضوانی براي امرار معــاش فقــط بــه درآمــد  اندازد. چون هر دو بیوه بالاخره وضعیت سهامداران را به خطر می

 این شرکت متکی هستند، در صورت ورشکستگی شرکت، وضع مالی بدي خواهنــد داشــت. پــس، بــا توجــه بــه مــوارد

  ارزش ویژه را از طریق نسبت بدهی، خیلی بالاتر از میزان فعلی برساند.   فوق، آقاي خاتمی نخواهد توانست بازده

                                                
 هتــر از مخــارج بهــر هــا بــیش دارایی هیابد که بازد ارزش ویژه با اهرم تا آن حد افزایش می  هکه بازد هایی وجود دارد؛ از جمله این . در کاربرد این فرمول محدودیت1

مطالعــه و  هاي بعــدي طور کامــل و دقیــق در فصــل ود. ایــن مطلــب بــهشــ باعث کاهش مالیات پرداختنــی می ي ها باشد. البته، باید در نظر داشت که مخارج بهره بدهی

 بررسی خواهد شد. 



  هاي بازده در صنایع مختلف نرخ

درصد سود به فروش  2مرتبه بهتر است یا داشتن  2درصدسود به فروش وگردش دارایی  5آیا داشتن نسبت 

  درصــد بــازده 10ه فرقــی نخواهــد داشــت چــون در هــر دو مــورد شــرکت ؟ البتــ5هــاي  و گــردش مجمــوع دارایی

شــده در بــالا آزاد نیســتند. بــا  ها در انتخاب یکی از مــوارد مطرح گذاري خواهد داشت. در واقع، اکثر شرکت سرمایه

و کســب بایست با میزان کمتر یا بیشتر دارایی، فعالیتخود را ادامه دهــد. نــوع صــنعت  توجه به نوع صنعت، شرکت می

طور کلــی اجنــاس  هاي تــازه و بــه وکار میــوه و ســبزي هاي بــازده بســیار مؤثرنــد. مــثلاً، در کســب در تعیین میزان نرخ

که در صــنایع دیگــري کــه معمــولاً صــنایع ســنگین نامیــده  ها بسیار زیاد است، درصــورتی فاسدشدنی گردش دارایی

ســازي و  این نسبت کمتر است. صنایعی ماننــد صــنایع کشتیگذاري ثابت زیادي احتیاج دارند،  شوند، و به سرمایه می

باشند. ایــن صــنایع الزامــاً نســبت گــردش کــل  ها طولانی است نیز شبیه مورد اخیر می هواپیماسازي که زمان تولید آن

  ها بیشتر است.  تري دارند، ولی درمقابل نسبت سود به فروش آن هاي پایین دارایی

ي مــواد  هاي بــالایی داشــته باشــد، و یــک تولیدکننــده ش مجموع داراییبار نسبت گرد اگر یک شرکت تره

هاي ثابت، نسبت گردش کمتري داشته باشد، آیا انتظار خواهیــد داشــت  گذاري سنگین در دارایی شیمیایی، با سرمایه

ي مــواد  دهطور کلی باید چنین انتظــاري داشــت، زیــرا تولیدکننــ ها با هم متفاوت باشد؟ به که نسبت سود به فروش آن

شیمیایی معمولاً باید داراي نسبت سود به فروش بیشتري باشد تــا بتوانــد نســبت گــردش پــایین خــود را جبــران کنــد، 

آورند،  بار رو می گذاران به تجارت تره شود و سرمایه بار بسیار سودآورتر از تولید مواد شیمیایی می وگرنه تجارت تره

ي آن تقریباً معادل صنعت  رسد که نرخ بازده اي می یابد تا به مرحله اهش میتدریج ک و بالاخره سود در این صنعت به

  مواد شیمیایی شود. 

ارزش ویــژه، اهــرم بایــد بــه حســاب آورده شــود.   دانیم که هنگام در نظــر گــرفتن نــرخ بــازده با این همه می

در صنعت ب داشته باشــد،  هاي کمتري از شرکت مجموع دارایی  ، نسبت بازده که شرکتی در صنعت الف درصورتی



داراي   بالاتري استفاده کند، ممکــن اســت در پایــان دوره هــر دو شــرکت 1آن شرکت، از اهرم مالی ولی در مقایسه با

  2ارزش ویژه مشابهی گردند.  نسبت بازده

نشــان داده شــده اســت. در  6- 5ي  ها ضروري است در جدول شماره نکاتی که براي فهم بیشتر تحلیل نسبت

هــا را  هــاي مختلــف دارایی یابنــد تــا بازده ها و سود با هم ارتباط می کنیم که چگونه گردش دارایی جا مشاهده می این

اي مواد غذایی با یکــدیگر و بــا  ي مواد شیمایی و فروشگاه زنجیره هاي یک شرکت تولیدکننده وجود آورند. نسبت به

ــه ــرکت متوســط کلی ــدي مقایســه می ي ش ــی هاي تولی ــوند. م ــدهبین ش ــرکت تولیدکنن ــا  یم کــه ش ــیمیایی ب ــواد ش ي م

ولــی فروشــگاه مــواد   هاي نسبتاً کمی است، هاي ثابت خود، داراي گردش دارایی گذاري سنگین روي دارایی سرمایه

شــود کــه شــرکت شــیمیایی داراي نــرخ  هاي بالایی دارد. بالاخره ملاحظه می اي نسبت گردش دارایی غذایی زنجیره

اي است، و علــت ایــن اســت کــه نســبت بــالاي ســود بــه  وبیش یکسانی با فروشگاه زنجیره ري کمگذا ي سرمایه بازده

خــود،   ي ارزش ویــژه  کند. هر دو شرکت براي افزایش بازده هایی را جبران می فروش آن نسبت پایین گردش دارایی

  کنند.  از اهرم مالی استفاده می

  ها، نسبت سود به فروش و بازده ارزش ویژه  . گردش دارایی6- 5جدول 

  
فروش به مجموع 

  ها (مرتبه) دارایی

سود به فروش 

  (درصد)

سود به مجموع 

  ها (درصد) دارایی

بدهی به مجموع 

  ها (درصد) دارایی

 3سود به ارزش ویژه

  (درصد)

  2/15  41  96/8  6/5  6/1  هاي تولیدي ي شرکت کلیه

  4/14  32  77/9  5/8  15/1  ي مواد شیمیایی کننده تولیدشرکت 

  7/15  40  41/9  8/1  23/5  فروشی مواد غذایی هاي خرده فروشگاه

                                                
1. financial leverage = financial gearing 

جــا  اینموردبررسی قــرار گرفتــه اســت. ولــی بــد نیســت  آتی در جلد دوم این کتابکار گیرند، در فصول  تري را به ها اهرم بیش شود شرکت . عواملی که باعث می2

 وجود ثبات در فروش شرکت است.  ،شود ذکر شود که عامل مهمی که موجب استفاده از اهرم می

  دست آید:  صورت زیر به این ستون ممکن است به. ارقام 3

  ها  سود به مجموع دارایی
  = سود به ارزش ویژه

  1-ها  بدهی به مجموع دارایی

  



  

  ها  ي نسبت منابع موجود براي مقایسه

ها از  هاي متوسط صــنعت اســتفاده کــردیم. ایــن نســبت در تحلیل وضع مالی شرکت رضوانی، بارها از نسبت

  اند. تعدادي از منابع مهم اطلاعات در امریکا در زیر نام برده شدهآیند؟  دست می کجا به

  1دان و برداستریت

هایی اســت کــه شــرکت  هاي متوسط صنایع در امریکا نسبت ترین نسبت ترین و رایج احتمالاً یکی از معروف

ویژه  بسیاري از صــنایع و بــههاي زیادي را براي  کند. این مؤسسه نسبت ساله، تهیه می 175ي  دان و برداستریت با سابقه

،  آمده اســت. ایــن مؤسســه 6- 6ي  ها در جدول شماره کند. چهارده نسبت اصلی و شرح آن صنایع بزرگ محاسبه می

ي فعالیــت بازرگــانی در  رشــته 125هاي مــالی  شکل فواصل چارکی را براســاس صــورت نسبت به 14اطلاعات کامل 

  کند. فروشی تهیه می فروشی، و نیز فعالیت خرده هاي عمده تهاي ساختمانی، شرک هاي تولیدي، شرکت رشته

هاي جــاري  هاي جاري به بدهی دارایی ي هتوان با مثالی نشان داد. نسبت میان هاي میانه و چارکی را می نسبت

آوردن  دســت اســت. بــراي به 81/1نشان داده شــده،  6- 6گونه که در جدول  تولیدکنندگان لوازم یدکی هواپیما همان

بنــدي شــده،  ترتیب درجه شــرکت بــه 59هاي جــاري بــراي هریــک از  ي به بدهیرهاي جا هاي دارایی ن عدد نسبتای

 81/1 ي هها در پایین قرار گرفته است. بنابراین، نسبت میان ترین آن ترین نسبت در بالا و کوچک معنی که بزرگ بدین

دهــد و نســبت  بالا یعنی چارك اول را نشــان می چارك (ربع) ،4/2نسبتی است که در وسط قرار گرفته است. نسبت 

  چارك چهارم است. ي هدهند نشان 42/1

  2ي مدیریت ریسک) ي رابرت موریس (مؤسسه مؤسسه

ي  ي مؤسســه هاي مــالی ســالانه در نشــریه تــوان در بررســی صــورت هاي مفیــد را می گروه دیگري از نسبت 

                                                
1. Dun & Bradstreet 
2. Robert Morris Associates (RMA)          Risk Management Association (RMA) 



ي غیرانتفــاعی بــه  یت ریســک تغییــر داد) یافــت. ایــن مؤسســهي مــدیر رابرت موریس (که حالا نام خود را به مؤسسه

اي  هاي مالی هایی است که از صورت ها متوسط نسبت ها تعلق دارد. این نسبت انجمن مالی کارشناسان اعتبارات بانک

یــه ي صــنعت ته رشــته 740ها بــراي  گردنــد. انــواع نســبت شوند، استخراج می ها ارائه می منظور اخذ وام به بانک که به

  شود.   می



  هاي دان و برداستریت براي صنایع منتخب در سالی خاص . نسبت6-6جدول شمارة 

ي فعالیت بازرگانی (و  رشته

هایی که  تعداد شرکت

  اند) گزارش داده

هاي جاري  دارایی

هاي جاري  به بدهی

  (مرتبه)

سود خالص 

به فروش 

  خالص (مرتبه)

سود خالص به 

ویژه ارزش 

  (درصد)

سود خالص به 

سرمایه در گردش 

  خالص (درصد)

فروش خالص 

به ارزش ویژه 

  (مرتبه)

فروش خالص 

به سرمایه در 

  گردش (مرتبه)

ي  متوسط دوره

وصول مطالبات 

  (روز)

فروش خالص 

به موجودي کالا 

  (مرتبه)

هاي ثابت  دارایی

به ارزش ویژه 

  (درصد)

بدهی جاري 

به ارزش ویژه 

  (درصد)

بدهی به کلی 

ارزش ویژه 

  (درصد)

موجودي کالا به 

سرمایه در گردش 

  خالص (درصد)

بدهی جاري به 

موجودي کالا 

  (درصد)

بدهی به سرمایه 

در گردش 

  خالص (درصد)

3522  
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95/14  

27/5  

21/3  

34/2  

13/8  

6/4  

98/2  

25  

39  

52  

1/6  

9/3  

1/3  

5/21  

5/33  

6/0  

5/22  

3/49  

6/115  

5/47  

80  

4/149  

3/71  

9/104  

4/161  

6/42  

72  

4/98  

8/17  

37  

5/63  

29 -23 -3722  

قطعات هواپیما و لوازم 

  )59یدکی (

4/2  

81/1  

42/1  

12/8  

25/5  

10/3  

87/27  
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  هاي تولیدي گزارش مالی سه ماهه براي شرکت

با همکاري یکــدیگر  (SEC) 2و کمیسیون بورس و اوراق بهادار (FTC) 1در امریکا، کمیسیون تجارت فدرال

کنند. اطلاعات مربوط به ترازنامه و صــورت ســود و زیــان  هاي تولیدي را منتشر می ي شرکت اطلاعات مالی سه ماهه

هاي مــالی  کــه صــورت مــاه بعــد از آن 6هاي این مؤسسه  شود. معمولاً گزارش گیري تهیه می با استفاده از روش نمونه

ها و ســطوح  هاي صنعتی شرکت ها براساس گروه گیرد. تحلیل این گزارش میها انتشار یافت در دسترس قرار  شرکت

شــود.  ها محاســبه می اي از نســبت هاي مالی، طیف گسترده شود. براساس اطلاعات صورت ها انجام می مختلف دارایی

  شود.  کار برده می منظور مقایسه به منابع اطلاعاتی کاملی است و بارها به FTC-SECهاي  گزارش

  هاي مالی مختلف تشرک

) مشــتریان 1هاي مــالی و متوســط صــنعت را در مــورد ( هاي مالی بزرگ نیز نســبت ي اعتبارات شرکت اداره

) فروشــندگان عمــده و اصــلی کالاهــاي 2هــا و ( ي قدرت پرداخت تعهــدات مــالی آن منظور قضاوت درباره خود، به

کنند. براي مثال، فرست نشنال  تشان در قراردادها، تهیه میها در انجام تعهدا منظور ارزیابی قدرت مالی آن مختلف، به

 4چنــین، شــرکت نشــنال کــش ریجیســتر کند. هم ها را تهیه می ي شرکت هاي مالی شش ماهه گزارش 3بانک شیکاگو

  آورد.  ها گرد می اطلاعاتی را براي تعداد بیشتري از شرکت

  هاي تجاري و مؤسسات حسابداري انجمن

شــود و بــراي مــدیران مــالی  آوري می ها جمــع تعداد زیادي از صنایع توسط این انجمن هاي مالی براي نسبت

آســانی در  هاي متوســط صــنعت معمــولاً به هاســت. ایــن نســبت ي اطلاعــات و کنتــرل آن منبع بسیار مهمی در مقایســه

ها توســط  تی شــرکتهاي عملیــا دسترس است. علاوه بر اطلاعات مربوط به ترازنامه، اطلاعات دقیقی در مورد هزینه

                                                
1. Federal Trade Commission (FTC) 
2. Securities & Exchange Commission (SEC) 
3. The First National Bank of Chicago 
4. The National Cash Register Company 
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  کند.  ها را مؤثرتر می هاي مالی شرکت شود که تحلیل این مؤسسات تهیه می

  هاي مالی در تحلیل اعتبارات  کاربرد نسبت

وگو کردیم، و آموختیم که هر نسبتی چــه چیــزي را  هاي زیادي بحث و گفت ي نسبت در این فصل، درباره

کردن وضع شــرکت ضــروري نیســت.  تر از چند نسبت مالی براي مشخص ي بیش گیرد. در مواردي محاسبه اندازه می

ممکن است نســبتی وضــع شــرکت را هاي پلیسی است؛ یعنی  ها شبیه تحقیقات داستان ولی در اغلب موارد این تحلیل

چنین هنگامی که یــک نســبت وضــع شــرکتی را بــا ابهــام  خوبی نشان دهد، اما نسبت دیگر وضع را روشن نکند. هم به

ها  ي تعــداد زیــادي از نســبت رسد؛ بنابراین، اغلب محاسبه نظر می دهد، نسبت دوم براي رفع ابهام ضروري به نشان می

  مفیدتر خواهد بود. 

ي فقط چند نسبت از وضع مالی شرکت مطلع شد. براي مثــال،  توان با محاسبه همه، در اغلب موارد میبا این 

توانــد بــراي  کنــد، می روزه به تعداد زیادي از فاکتورهاي فروش مشــتریان خــود رســیدگی می مدیر اعتباراتی که همه

  رسیدگی به وضع خریدارانش، فقط به سه نوع نسبت توجه کند: 

  هاي جاري آن را بسنجد.  تحلیل نسبت جاري یا آنی شرکت مورد معامله، توانایی پرداخت بدهی ممکن است با .1

هــاي شــرکت  گذاري خریــدار بــالقوه را در دارایی ممکن است با تحلیل نسبت بــدهی بــه کــل دارایــی، حجــم ســرمایه .2

 بسنجد.

که  هاي سودآوري از وضع مالی آتی شرکت آگاه شــود. درصــورتی گیري هریک از نسبت ممکن است با اندازه .3

پــذیرد کــه در پرداخــت  اي را می نسبت سود به فروش کاملاً پایین باشد، در واقع شرکت خطر معامله بــا مشــتري

مندنــد، و بنــابراین در آتیــه  بهرههاي سودآور از رشد احتمــالی  کند. معمولاً، شرکت هاي خود کوتاهی می بدهی

ي صــنعت  ها در آن رشــته که شــرکتی در ارتبــاط بــا ســایر شــرکت مشتریان خوبی خواهند بود. ولی، درصــورتی
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، احتمــالاً 1ي سود به فروش و نسبت جاري پایین باشد، و نسبت بدهی آن هم بالا باشــد خصوص، داراي حاشیه به

ها مخالفت خواهد کــرد. البتــه مــدیر اعتبــارات  قبیل شرکت ش اعتبار اینمدیر اعتبارات شرکت فروشنده، با افزای

هاي مــالی دارد. در اغلــب مــوارد، عوامــل کیفــی بــر تحلیــل کمــی  اغلب کاري بیش از محاسبه و بررسی نســبت

یابنــد کــه  کنندگان همــواره درمی هاي نفتی هنگام فروش نفت به توزیع شوند. براي مثال، شرکت ترجیح داده می

ها تکیه کنند، نباید هیچ فروشی داشته باشــند.  ها منفی است، و اگر بخواهند به نسبت یج حاصل از تحلیل نسبتنتا

که اگر در شرکتی میزان سود براي مدتی کاهش یابد و مسئولان مالی شرکت به این امر پــی بــرده  مثال دیگر این

مدیران اعتبارات، فروش به ایــن شــرکت را تجــویز باشند و از علل آن باخبر شوند و در رفع آن بکوشند، معمولاً 

ترتیب  خواهند کرد. تصمیم مدیر اعتبارات به نسبت سود به فروش شرکت خودش نیز مربوط خواهد شــد. بــدین

تواند خطر معامله با شــرکت خریــدار را  که اگر شرکت فروشنده داراي نسبت سود به فروش بالایی باشد بهتر می

هاي مالی شرکت  جه گرفت که مدیر اعتبارات تصمیمات خود را، علاوه بر بررسی نسبتتوان نتی توجیه کند. می

چنین براساس نسبت سود به فــروش شــرکت  خریدار، با بررسی قدرت مدیریت و کارایی شرکت خریدار، و هم

 کند.  خودش اتخاذ می

  هاي مالی در تحلیل اوراق بهادار موارد استفاده از نسبت

ایم. باید بــدانیم کــه  گران اعتباري اشاره کرده هاي مالی توسط مدیران مالی و تحلیل حلیلتاکنون به کاربرد ت

گذاري از طریــق ســهام و  چنــین بــراي تحلیــل ســرمایه اوراق بهادار نیز مفید اســت؛ هم 2این نوع تحلیل براي ارزشیابی

ها در بلندمدت اســت.  بالقوه شرکتاوراق قرضه نیز مناسب است. در این تحلیل، تأکید اساسی بر برآورد سودآوري 

هــاي مــالی  جا کــه تحلیل ها دارد. از آن ي شرکت ي اداره ها بستگی زیادي به میزان کارایی و نحوه سودآوري شرکت

                                                
شــود کــه توســط  نامیــده می» تمــایزيتحلیــل «ها مدل  هاي آماري خاصی ابداع شده است. یکی از روش ها در تحلیل اعتبارات، روش بهتر از نسبت ي ه. براي استفاد1

کــرده  هاي نقدینگی، اهرمی، فعالیت و سودآوري را با هم ترکیــب معرفی شده است. در این مدل، آلتمن تعدادي از نسبت (Edward I. Altman)ادوارد آلتمن 

  کند.  استفاده می (multiple discriminant analysis)مرکب  تمایزيتحلیل  آورد که مناسب است. آلتمن از وجود می ها به و شاخصی از سودآوري شرکت

2. valuation  
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  گر اوراق بهادار مفید خواهد بود.  دست دهد، کاربرد آن براي تحلیل تواند اطلاعات جامعی در این زمینه به می

  هاي مالی حلیل نسبتهاي ت بعضی از محدودیت

هاســت،  ي بســیار مفیــدي بــراي تحلیــل وضــع و موقعیــت مــالی شرکت هاي مــالی وســیله کــه نســبت بــا این

دانیم کــه  کنــد. مــی هــا را ضــروري می شود کــه رعایــت احتیــاط در کــاربرد آن ها مشاهده می هایی در آن محدودیت

تفسیر هستند، و حتی در   اطلاعات در اکثر مواقع قابل شود و این هاي مالی برمبناي اطلاعات حسابداري تهیه می نسبت

تــوان در  شــود. اختلافــات مشــابهی را می تر نشــان داده می ها کمتر و یا بیش سود آن 1آرایی بعضی مواقع بر اثر حساب

ي  ، و ذخیــره2هاي بازنشستگی، ادغام و اکتساب مالکیــت هاي بخش تحقیق و توسعه، طرح ي منظورکردن هزینه نحوه

کار بــرد و عوامــل  هاي مــالی متفــاوتی بــه ها، اگر شــرکتی ســال الوصول مشاهده کرد. علاوه بر این طالبات مشکوكم

که  اي اثــر گــذارد. بنــابراین، درصــورتی هاي مقایســه توانــد بــر نســبت فصلی مهم باشد، در این صورت این تفاوت می

هــا را کــه  ضروري است که اطلاعات حسابداري آن هاي مالی دو شرکت را با هم مقایسه کنیم، بسیار بخواهیم نسبت

  هاست، دقیقاً تحلیل کنیم و از هرگونه اختلاف مهمی در این زمینه آگاه باشیم. ي این نسبت مبناي محاسبه

هاي لازم و  گیري در مــورد وضــعیت مــالی شــرکت و اســتفاده از نســبت مدیر مالی هنگام قضاوت و تصمیم

ید کاملاً محتاطانه عمــل کنــد. مــثلاً، نســبت بــالاي گــردش موجــودي کــالا همزمــان هاي مناسب نیز با انتخاب نسبت

  ي کمبود موجودي کالا هر دو باشد.  ي مدیریت خوب موجودي کالا و نشانه تواند نشانه می

هاي مالی  که متوسط صنعت حدي نهایی براي مقایسه نیست و هر مدیري باید بکوشد نسبت مطلب دیگر این

خــوبی بــراي ســنجش وضــعیت مــالی   العــاده ي فوق هاي مالی وسیله یسه با آن حد بهبود دهد. نسبتشرکت را در مقا

هاي تحلیلی با نهایت دقت و با توجه به اطلاعات حسابداري که ممکن اســت  هاست، اما باید مانند سایر روش شرکت

هاي صــرفاً  کاربردن جنبــه بایــد از بــهجــا کــه ممکــن اســت  ها استفاده کــرد. تــا آن ي واقعیات نباشد، از آن دهنده نشان

                                                
1. window dressing 
2. merger and acquisition 
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  هاي مالی پرهیز داشت.  مکانیکی نسبت

  خلاصه

شــدن  کنــد، موجــب روشن ها اقلام ترازنامه و ســود و زیــان شــرکت را بــا یکــدیگر مــرتبط می تحلیل نسبت

فرصــت را کند. چنین تحلیلی به مدیریت مــالی ایــن  و موقعیت فعلی آن را ارزیابی می شود،  موقعیت مالی شرکت می

بینی کند، و از این طریق اطلاعات لازم را در مورد  گذاران و طلبکاران شرکت را پیش العمل سرمایه دهد تا عکس می

  دست آورد.  افزایش وجوه احتمالی به

  هاي مالی انواع اصلی نسبت

) 4) فعالیــت و (3) اهرمــی، (2) نقــدینگی، (1گردند: ( بندي می هاي مالی در چهار گروه مشخص طبقه نسبت

دادن  ها و بــراي نشــان ي هریک از انــواع نســبت سودآوري. اطلاعات مربوط به شرکت تولیدي رضوانی براي محاسبه

تواند نامحدود باشد، ولــی  لی مورد محاسبه میهاي ما تحلیل مالی عملی مورد استفاده قرار گرفت. تقریباً تعداد نسبت

نسبت اصلی و متداول مورد بحث و بررسی  12در عمل تعداد محدودي از هر گروه نسبت کافی است. در این فصل، 

  قرار گرفت. 

  هاي مالی ي نسبت موارد استفاده

رد تــا ســودمند باشــد. دو خودي خود مفهومی ندارد، بلکه باید با معیاري مورد مقایسه قرار گیــ نسبت مالی به

ي  هاي ســالیان مختلــف شــرکت و مقایســه ي نســبت ) روندیابی که مستلزم محاسبه1اي عبارتند از ( نوع تحلیل مقایسه

مانــدگی شــرکت از نظــر مــالی در طــی  ترتیب پیشــرفت یــا عقب هاي مختلف با یکدیگر است تا بدین هاي سال نسبت

ي  وســیله ي صنعت. این مقایســه اغلــب به ها در همان رشته ي سایر شرکتها ) مقایسه با نسبت2ها مشخص شود. ( سال

  شود.  ) نشان داده می6- 1نمودار (شکل 
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  » دوپونت«تحلیل 

ي ســود بــه  گذاري بــه دو عامــل گــردش دارایــی و حاشــیه ســرمایه  دهد که چگونه بازده این تحلیل نشان می

  شود:  ي زیر نشان داده می صورت معادله فروش بستگی دارد. این سیستم معمولاً به

ROI =  
  سود

× 
  فروش

  گذاري سرمایه  فروش

گذاري  ي ســرمایه گذاري، در نسبت سود به فروش ضرب شده و نــرخ بــازده کسر اول، یعنی گردش سرمایه

ها و نسبت سود به فروش موجب  که در این فصل اشاره کردیم، هر تغییر در گردش کل دارایی آید. چنان دست می به

  شود.  گذاري می تغییر در بازده سرمایه

گذاري، نســبت  ی را نیز دربر بگیرد، چرا که هریک از عوامل گردش ســرمایهتواند اهرم مال تحلیل دوپونت می

  دهد:  ي زیر این ارتباط را نشان می ارزش ویژه را تعیین کنند. معادله  توانند نرخ بازده سود به فروش و اهرم مالی می

(ROI) ها کل دارایی  بازده  
  ارزش ویژه  = نرخ بازده

  1 -نسبت بدهی 

  صنایع مختلفنرخ بازده در 

هاي مختلف صــنعت فعالیــت دارنــد، بــا وجــود  هایی که در رشته توان نشان داد شرکت با تحلیل دوپونت می

ارزش   هاي بازده هاي بدهی مختلف، ممکن است داراي نسبت ها، نسبت سود به فروش و نسبت داشتن گردش دارایی

صــنایع کالاهــاي فاسدشــدنی فعالیــت دارنــد، گــردش  هایی کــه در طور معمول، شــرکت ویژة تقریباً یکسان باشند. به

هــا مســتلزم  هایی کــه تولیــد آن هــا کمتــر اســت؛ امــا شــرکت گذاري زیاد دارند، ولی نسبت سود به فروش آن سرمایه

  گذاري کمتر و نسبت سود به فروش بالاتري دارند.  هاي ثابت زیادي است، گردش سرمایه گذاري در دارایی سرمایه

  ها پرسش

تــرین و  توانــد مهم ها براي ترازنامه و حساب سود و زیان، می یک سیستم متحدالشکل و یکنواخت حسابوجود  .1

  ».باره بحث کنید در این«هاي سهامی بزرگ باشد.  دهنده از شرکت ترین درخواست بانک وام مطلوب
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گران  چنــین تحلیــل هم ایم: نقدینگی، اهرمی، فعالیت و ســودآوري. هاي مالی را به چهار گروه تقسیم کرده نسبت .2

دهنــدگان بلندمــدت، و  گذاران و ســهامداران، وام بندي کرد: مدیران، سرمایه توان به چهار گروه دسته مالی را می

 مدت. بستانکاران کوتاه

  ها را شرح دهید.  الف. کاربرد هریک از نسبت

  هاي مالی دارند.  هاي فوق چه تأکیدي بر نسبت ب. شرح دهید هریک از گروه

 اي دارد؟  هاي صنعت چه فایده هاي شرکت با نسبت ي نسبت هاي متوسط صنعت باید محاسبه شود؟ مقایسه ا نسبتچر .3

 هاي مالی باشد؟  ي تحلیل نسبت کننده تواند تکمیل چگونه روندیابی می .4

رگــاه تــر از کا ي گردش کــالا بــراي فروشــگاه مــواد غــذایی مهم توانید انتظار داشته باشید که محاسبه چگونه می .5

 تعمیر کفش باشد؟ 

هاي  ي پرداخــت صــورت حســاب چگونه ممکن است شرکتی با وجود داشتن نسبت جاري بالا، بتوانــد از عهــده .6

 بدهی خود برآید؟ 

آیــا ایــن گفتــه در مــورد «شــود.  بیشتر باشد، موقعیت مدیریت شرکت بهتر می (ROI)گذاري  هر قدر نرخ بازده سرمایه .7

هــایی از مــواردي بیاوریــد کــه صــادق  که با این گفتــه موافــق نیســتید، مثال درصورتی» ها صادق است؟ ي شرکت کلیه

 نیست. 

ي شرکت خیلی پایین باشــد، چــه  ها و یا (ب) ارزش ویژه عنوان مدیر مالی هنگامی که نرخ بازده (الف) دارایی به .8

 دهید؟  عواملی را مورد بررسی و رسیدگی قرار می

کننــد. خصوصــیاتی  هاي گردش فروش از صنعتی به صنعت دیگر تفــاوت می هاي سود به فروش و نیز نرخ نسبت .9

 ترشدن جوابتان مثال بزنید.  آورند کدامند؟ براي روشن وجود می ها را در صنایع مختلف به که این تفاوت
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درصــد و  10یک از روابط زیر را ترجیح خواهیــد داد؟ (الــف) نســبت ســود بــه فــروش  عنوان مدیر مالی کدام به .10

توانیــد شــرکتی را بــا  ؟ آیا می1 ي  درصد و گردش سرمایه 20و یا (ب) نسبت سود به فروش  2ي  سرمایهگردش 

 ي (ب) نام ببرید؟  ي شبیه با رابطه رابطه

  ها  مسأله

ي بعد نیــز  برگرفته شده است. در صفحه 1394گستر در سال  هاي مالی شرکت مبل ایران اطلاعات زیر از صورت .1

 سازي آمده است.  هاي متوسط صنعت براي صنایع مبل نسبت

  گستر را در جدولی مخصوص نشان دهید.  هاي مالی شرکت مبل ایران الف. نسبت

هــاي مــدیریت را کــه از  سط صنعت، اشتباهات احتمــالی روشهاي مالی شرکت با متو ي نسبت ب. با مقایسه

  آید، نشان دهید.  هاي مالی برمی صورت

  (ارقام به میلیون ریال) 1394اسفند  29ي  گستر/ترازنامه شرکت مبل ایران

  40ر000  بستانکاران  55ر000  وجه نقد (صندوق) 

  55ر000  اسناد پرداختنی  70ر000  بدهکاران

  25ر000  هاي جاري سایر بدهی  200ر000  موجودي کالا

  120ر000  هاي جاري جمع بدهی  325ر000  هاي جاري جمع دارایی

  55ر000  %)6وام بلندمدت (  150ر000  هاي ثابت خالص دارایی

               
  

  300ر000  ارزش ویژه

  475ر000  مجموع سرمایه و بدهی  475ر000  ها مجموع دارایی

  

  1394اسفند  29زیان منتهی به گستر/صورت سود و  شرکت مبل ایران

 ارقام به میلیون ریال

  690ر000      فروش

        رفته: ي کالاي فروش شده بهاي تمام

      260ر000  مواد اولیه

      165ر000  دستمزد

      25ر000  سوخت، روشنایی و نیروي برق

      40ر000  دستمزد غیرمستقیم

  505ر000    15ر000  استهلاك

  185ر000      سود ناخالص
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      70ر000  مخارج فروش

  150ر000    80ر000  مخارج اداري و عمومی

  35ر000      سود عملیاتی (سود قبل از بهره و مالیات)

  6ر050      شود مخارج بهره کسر می

  28ر950      سود خالص قبل از مالیات

  14ر475      %)50شود مالیات بر درآمد (با نرخ  کسر می

  14ر475      سود خالص

  

  ها جدول نسبت

  متوسط صنعت مبل  گستر مبل ایران  نسبت

  هاي جاري دارایی

  هاي جاري بدهی
  

  مرتبه 5/2  0000

  بدهی

  ها مجموع دارایی
  

0000 35%  

  مرتبه 7 0000  توانایی پرداخت بهره

  فروش

  موجودي کالا
  

  مرتبه 9/9 0000

  روز 33 0000  ي وصول مطالبات متوسط دوره

  فروش

  ها مجموع دارایی
  

  مرتبه 2/1 0000

  سود خالص

  فروش
  

0000 8/3 %  

  سود خالص

  ارزش ویژه
  

0000 7/10%  

هاي اخیــر از ســودآوري نســبتاً پــایین  شرکت شاهنده که شرکت تولیدي ابزار و وســایل جراحــی اســت در ســال .2

اند. احمد ساعی مــدیرعامل جدیــد  ي شرکت مدیرعامل را عوض کرده مدیره صدمه دیده است. در نتیجه، هیأت

هاي مــالی  د. آخــرین صــورتخواهد با استفاده از تحلیل دوپونت موقعیت مالی شرکت را بررسی کنی از شما می

 شرکت ذیلاً نشان داده شده است. 

  کنید در این مورد مفید باشند.  اي را محاسبه کنید که تصور می هاي مالی الف. نسبت

  نشان داده شده است، براي این شرکت تهیه کنید.  6- 2ي  چه در شکل شماره ب. نمودار دوپونت را مشابه آن

  اند؟  ج. آیا اقلام ترازنامه و حساب سود و زیان در کاهش سود نقش اصلی داشته

ها  ي صــنعت، بــیش از ســایر حســاب ها در ایــن رشــته هاي خاصی، در مقایسه با سایر شرکت د. کدام حساب

  نمایند؟  ناهماهنگ می
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هاي متوسط صنعت نسبت  

  2      نسبت جاري

  1      نسبت آنی

  %30      ها  نسبت بدهی به کل دارایی

  مرتبه 7      نسبت توانایی پرداخت بهره

  مرتبه 5      هاي ثابت نسبت پوش هزینه

  مرتبه 10      نسبت گردش کالا

  روز 15      ي وصول مطالبات متوسط دوره

  مرتبه 6      هاي ثابت نسبت گردش دارایی

  مرتبه 3      ها  نسبت گردش مجموع دارایی

  %3      به فروش نسبت سود خالص

  %9      ها  مجموع دارایی   نسبت بازده

  %8/12      ارزش ویژه   نسبت بازده

  

  1394اسفند  29شرکت شاهنده/ترازنامۀ 

 ارقام به میلیون ریال    

  450  بستانکاران  450  صندوق

  450  %)6اسناد پرداختنی (  330  اوراق بهادار

  210  هاي جاري سایر بدهی  660  خالص بدهکاران

      1ر590  موجودي کالا

  1ر110  هاي جاري مجموع بدهی  3ر030  هاي جاري مجموع دارایی

  240  %)5وام بلندمدت (  2ر250  هاي ثابت ناخالص دارایی

  1ر350  ها  مجموع بدهی  780  شود: استهلاك کسر می

      1ر470  هاي ثابت خالص دارایی

  3ر150  جمع ارزش ویژه    

  4ر500  بدهی و سرمایهمجموع   4ر500  ها مجموع دارایی

  

  1394اسفند  29شرکت شاهنده/صورت سود و زیان براي سال مالی منتهی به 

 ارقام به میلیون ریال

      7ر950  فروش خالص

      6ر600  رفته  ي کالاي فروش شده بهاي تمام

  1ر350      سود ناخالص

      735  هاي عملیاتی هزینه

      120  هزینۀ استهلاك

      45  مخارج بهره

  900      ها و مخارج جمع هزینه

  450      سود خالص قبل از مالیات

  225      %5مالیات 

  225      سود خالص



197  

 

هاي جاري، سرمایه در گردش، نســبت  اثر معاملات ذکرشده در زیر را بر هریک از چهار پارامتر مجموع دارایی .3

) بدون اثر را نشان دهیــد. 0) کاهش و (- جاري و سود ویژه نشان دهید. با گذاشتن علامت (+) افزایش، علامت (

 ا در هر مورد شرح دهید. بوده است. مفروضات لازم ر 1فرض کنید نسبت جاري در آغاز بیش از 

  هاي مجموع دارایی  

  جاري

  سرمایه در

  1گردش خالص

  نسبت

  جاري

  سود

  ویژه

  -  -  -  -  . تحصیل وجوه نقد از طریق انتشار سهام عادي1

  -  -  -  -  . فروش نقدي کالا2

  -  -  -  -  . پرداخت مالیات بر درآمد سال قبل3

  -  -  -  -  . فروش دارایی ثابت به ارزش کمتر از ارزش دفتري4

  -  -  -  -  . فروش دارایی ثابت به ارزش بیشتر از ارزش دفتري5

  -  -  -  -  ي کالا . فروش نسیه6

  -  -  -  -  . پرداخت به بستانکاران براي خریدهاي قبلی7

  -  -  -  -  2. پرداخت سود سهام نقدي8

  -  -  -  -  . دریافت وجوه نقد از طریق وام بانکی9

  -  -  -  -  مدت با تخفیف کوتاه. فروش اسناد دریافتنی 10

  -  -  -  -  ي قبلی بین سهامداران شرکت  . توزیع سهام منتشره11

  -  - -  -  هاي ثابت و ذخایر استهلاك توسط شرکت سودآور . افزایش دارایی12

  -  -  -  -  شده . فروش اوراق بهادار به ارزشی کمتر از بهاي تمام13

  -  -  -  -  شده بردن مطالبات سوخت هزینه . به14

  -  -  -  -  . پرداخت مساعده به کارکنان 15

  -  -  -  -  هاي جاري عملیاتی . پرداخت هزینه16

  -  -  -  -  . صدور سفته بابت خریدهاي قبلی از بستانکاران 17

  -  -  -  -  ي قسمتی از حساب بستانکاران ساله براي تسویه 10ي  . صدور سفته18

  -  -  -  -  شده از دفاتر . حذف دارایی مستهلک19

   3. ایجاد صندوق بازپرداخت نقدي20

  براي صندوق بازپرداخت اوراق قرضه 4براي استهلاك اوراق قرضه؛ و ایجاد اندوخته
-  -  -  -  

  -  -  -  -  . بازخرید اوراق قرضه از طریق صندوق بازپرداخت نقدي21

  -  -  -  -  آوري حساب بدهکاران . جمع22

  -  -  -  -  یا سهام جایزه 5. پرداخت سود سهام سهمی23

  -  -  -  -  مدت  . خرید تجهیزات با اسناد کوتاه24

  -  -  -  -  الوصول ي مطالبات مشکوك . افزایش ذخیره25

  -  -  -  -  ي کالا . خرید نسیه26

  -  -  -  -  . تملک اکثریت سهام شرکتی دیگر از طریق انتشار سهام عادي جدید شرکت27

  -  -  -  -  بازپرداخت اوراق قرضهي صندوق  نشده به اندوخته . افزودن سود تقسیم28

                                                
  هاي جاري.  هاي جاري منهاي بدهی . منظور از سرمایه در گردش خالص عبارت است از دارایی1

2. cash dividend 
3. cash sinking fund 
4. reserve 
5. stock dividend 
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  هاي مجموع دارایی  

  جاري

  سرمایه در

  1گردش خالص

  نسبت

  جاري

  سود

  ویژه

  -  -  -  -  1هاي تابعه یا فرعی . دریافت سود سهام نقدي از محل سود جاري یکی از شرکت29

  -  -  -  -  شده بینی . دریافت برگ تشخیص با رقم مالیاتی بیش از مالیات پرداختنی پیش30

 

هــاي بخــش  هایی که از تحلیل ي گزارش ي اعتبارات بانک ایران با مطالعه آقاي نیکوسرشت معاون و رئیس اداره .4

نام شــرکت شــیدا آگــاه شــد. بانــک  کامپیوتري جدید بانک فراهم شده، از ضعف مالی یکی از مشتریان خود بــه

هاي  دارد تــا بــا ایــن اطلاعــات، نســبت ي خود احتیاج گیرنده هاي مالی فصلی مشتریان مهم وام معمولاً به صورت

آمده  دســت گــاه آمــار به ها را تهیه کند؛ آن مالی اصلی هریک از مشتریان خود را محاسبه و جدول روند تغییر آن

هاي یــک  که نســبتی از نســبت کنــد. درصــورتی ي فعالیت مقایســه می هاي متوسط صنعت در آن رشته را با نسبت

کند. علاوه بــر آن، کــامپیوتر  وسط صنعت کمتر باشد، کامپیوتر این را مشخص میاي نمایان از مت گونه شرکت به

ها کمتــر  هاي این شــرکت هاي معین مشخص کرده است که اگر نسبت براي دریافت وام، حداقلی را براي نسبت

 دهد.  از آن باشد، این نقیصه را نشان می

م شد، نیکوسرشت ملاحظه کــرد کــه بعضــی از هنگامی که این تحلیل براي شرکت شیدا در سه ماه قبل انجا

هاي آن از حد متوسط صنعت کنسروسازي نیز کمتر شــده  دهند و نسبت هاي این شرکت، روند نزولی نشان می نسبت

انضمام یادداشتی در مورد نظر خود به آقاي اولیــایی مــدیرعامل شــرکت  اي از گزارش کامپیوتر را به است. وي نسخه

  رغم اعلام وصول آن، هیچ اقدامی براي بهبود وضع شرکت نکرد.  اولیایی بهشیدا فرستاد و مهندس 

شــده  هاي مشخص ها کمتــر از نســبت کدام از نسبت وجود آمد، هیچ هنگامی که این مشکل در سه ماه قبل به

 ذلــک آخــرین تحلیــل کــه برمبنــاي اطلاعــات براي دریافت تسهیلات طبق قرارداد بین بانک و شرکت شیدا نبود. مع

شــده در  (یعنی حداقل تعیین 2به عمل آمده، نشان داد که نسبت جاري، کمتر از  3و  2، 1هاي  آمده از جدول دست به

تواند شرکت را به بازپرداخت فوري کــل  باشد. قانوناً، طبق قرارداد وام، بانک ایران می قرارداد براي دریافت وام) می

                                                
1. subsidiary  
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ســوي  توانــد شــرکت را بالاجبــار به بازپرداخــت نشــود، بانــک می روز ایــن وام 10وام وادار کنــد، و اگــر در عــرض 

مو اجــرا شــود، بلکــه  خواهــد قــرارداد وام دقیقــاً و طبــق قــانون موبــه ورشکستگی ســوق دهــد. البتــه نیکوسرشــت نمی

  وسیله شرکت شیدا تصمیم اصلاحی سریعی در جهت بهبود وضع مالی خود بگیرد.  خواهد بدین می

ي کنسروشــده  میــوه ها و آب هــا، ســبزي شیدا شرکت کنسروسازي متوسطی است کــه محصــولات آن انــواع میوه

شــود. ســرمایه در گــردش  کننــدگان فروختــه می هاي شمال شرقی کشــور بــه توزیع است، و محصولاتش در سرتاسر استان

از خــط اعتبــاري مصــوب از بانــک تــأمین  فصلی مورد احتیاج اول از طریق دریافت وام موردي از بانــک، و بعــد، اســتفاده

ي تســهیلات  چنین با توجه به قرارداد منعقده بین شرکت و بانک، شرکت مجبور به تأدیــه شود. طبق مقررات بانک و هم می

  مابین اعلام شده است.  تاریخ نهایی قرارداد فی 1395ي زمانی خاص است که در این مورد اردیبهشت  بانکی در محدوده

ترازنامه -رکت شیدا . ش1جدول   

 ارقام به میلیون ریال

  1394  1393  1392  1386  اسفند 29

  25ر500  35ر700  76ر500  51ر000  صندوق

  484ر500  346ر800  306ر000  204ر000  حساب بدهکاران

  103ر2800  637ر500  382ر500  255ر000  موجودي کالا

  1ر542ر800  1ر020ر000  765ر000  510ر000  هاي جاري مجموع دارایی

  153ر000  163ر200  61ر200  76ر500  زمین و ساختمان

  127ر500  147ر900  188ر700  102ر000  آلات ماشین

  7ر600  10ر200  35ر700  61ر200  هاي ثابت سایر دارایی

  1ر830ر900  1ر341ر300  1ر050ر600  749ر700  ها  مجموع دارایی

  357ر000  127ر500  -  -  اسناد پرداختنی، بانک

  382ر500  193ر800  122ر400  112ر200  حساب بستانکاران و اسناد 

          پرداختنی

  96ر900  71ر400  61ر200  51ر000  هاي معوق بدهی

  836ر400  392ر700  183ر600  163ر200  هاي جاري مجموع بدهی

  45ر900  51ر000  56ر100  76ر500  هاي رهنی وام

  259ر000  459ر000  459ر000  459ر000  سهام عادي

  489ر600  438ر600  351ر900  51ر000  نشده تقسیم سود

  1ر830ر900  1ر341ر300  1ر050ر600  749ر700  ها و سرمایه مجموع بدهی

  

هاي زیاد، سبب کاهش نسبت سود بــه فــروش  هاي غذاي کنسروشده همراه با هزینه محدودیت سقف قیمت
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سبب تشدید اقدامات  کاهش یافت. به 1394و قسمت اعظم سال  1393ي دوم سال  شد و سود خالص شرکت در نیمه

  بازاریابی و اجراي این برنامه با روشی خاص، میزان فروش در دو سال گذشته افزایش یافت. 

  . شرکت شیدا صورت سود و زیان2جدول 

  ارقام به میلیون ریال

  1394  1393  1392  اسفند 29سال منتهی به 

  3ر570ر000  3ر442ر500  3ر315ر000  فروش

  2ر856ر000  2ر754ر000  2ر652ر000  رفته شدة کالاهاي فروش بهاي تمام

  714ر000  668ر500  663ر000  سود عملیاتی ناخالص

  306ر000  ٢٨٠ر۵٠٠  255ر000  هاي عمومی فروش و اداري هزینه

  153ر000  127ر500  102ر000  استهلاك

  153ر000  107ر100  51ر000  متفرقه

  102ر000  173ر400  255ر000  سود خالص قبل از مالیات

  51ر000  86ر700  127ر500  %)50مالیات (

  51ر000  86ر700  127ر500  سود خالص

ي صریح وي مبنــی  انضمام نامه هنگامی که اولیایی یک نسخه از آخرین تحلیل کامپیوتري نیکوسرشت را به

اي که وضع مالی جاري شیدا را بهبود دهد) دریافت کرد،  ي برنامه بر بازپرداخت فوري وام دریافتی از بانک (با ارائه

توانــد بــدون افــزایش  رسید که حجم فروش فعلی نمینتیجه  کوشید تصمیم قاطعی در این مورد اتخاذ کند. وي بدین

 1395ي ساختمان کارخانــه در فــروردین  میلیارد ریال براي طرح توسعه 150وام بانکی ادامه یابد، زیرا پرداخت مبلغ 

سال اخیر مشتري خوبی براي بانک بوده است، با ایــن حــال بــا خــود فکــر  5هم الزامی است. گرچه شرکت شیدا در 

ي اعتبار موافقت نکند، چه رسد به افــزایش آن. دیگــر نگرانــی اولیــایی از  ممکن است بانک حتی با ادامهکرد که  می

ها محــدود  ها را تحت فشار گذاشته بود تا میــزان تســهیلات خــود را بــه شــرکت این روي بودکه بانک مرکزي بانک

  کنند.  ها را حتی در مورد بهترین مشتریان خود نیز اعمال کنند، و این محدودیت

  1)1394هاي صنعت کنسروسازي ( . شرکت شیدا نسبت3جدول 

  1      نسبت آنی

  7/2      نسبت جاري

  مرتبه 7      2نسبت گردش کالا

                                                
 هاي متوسط صنعت در سه سال گذشته ثابت بوده است.  . نسبت1

 دست آمده است.  بهپایان سال  ي ه. براساس ارقام ترازنام2
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  روز 32      ي وصول مطالبات متوسط دوره

  مرتبه 13      هاي ثابت  نسبت گردش دارایی

  مرتبه 6/2      ها  نسبت گردش مجموع دارایی

  %9      ها  مجموع دارایی  بازده

  %18      ارزش ویژه  بازده

  %50      نسبت بدهی

  %5/3      ي سود فروش حاشیه

هاي  هاي مهم مالی شــرکت شــیدا را محاســبه کــرده و منحنــی رونــد آن را بــا اســتفاده از نســبت الف. نسبت

  شرکت و متوسط صنعت ترسیم کنید. 

  کنید؟  ها چه نکات منفی و مثبتی مشاهده می ب. در تحلیل نسبت

  تواند وجود داشته باشد؟  ج. چه منابعی از وجوه داخلی براي استهلاك وام در این شرکت می

تــا  1395که بانک اعتبار اضافی را قبول کند، و وجوه اضافی را فقط براي طول زمانی اردیبهشت  درصورتی

م در تــاریخ یادشــده ي بازپرداخــت وا در اختیار شرکت گذارد، آیا شرکت خواهد توانســت از عهــده 1395آبان  30

ي استهلاك به موجودي کــالا و حســاب  آبان) برآید؟ راهنمایی: براي پاسخ به سؤال باید علاوه بر سود و ذخیره 30(

ي وصــول مطالبــات  هاي گردش کالا و متوسط دوره بدهکاران توجه کنید. البته این توجه زمانی لازم است که نسبت

هاي جــاري شــرکت بــه ســطح  بینی کرد که اگــر نســبت ؛ یعنی باید پیشتر باشد شرکت از سطح متوسط صنعت فزون

  توان آزاد کرد.  متوسط صنعت کاهش یابد، چه مقدار وجوه را می

متوسط صنعت بود. بــا اســتفاده از   % بازده18درصد در مقایسه با  38/5، بازده سهام شرکت 1394د. در سال 

تر  املی باعث شده این نسبت تا این حد از متوسط صنعت پــایینتحلیل دوپونت این موضوع را روشن کنید که چه عو

  باشد. 

کنید که بانک با افزایش میزان تسهیلات موافقت و آن را تــا  هـ . براساس تحلیل مالی خودتان، آیا گمان می

  تمدید کند؟  1395آبان 



202  

  که اعتبار تمدید نگردد، چه راه دیگري براي شرکت وجود دارد؟  و. درصورتی

 گیرد؟  هاي مالی مورد تردید قرار می اي نسبت حت چه شرایطی، ارزش تحلیل مقایسهز. ت
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  فصل ششم

  ریزي سود  برنامه                   

  

ي سود جزء لاینفــک  ي مدیریت در تمام واحدهاي بازرگانی است. برنامه ریزي سود از وظایف عمده برنامه

ي ســود بایــد  ها تهیه کــرد، برنامــه ي کاملی براي تمام فعالیت که بتوان بودجه آنبندي است. قبل از  کل جریان بودجه

گیرد که به تحقق آن ارقــام منجــر  اي را درنظر می کند و بودجه بینی می وجود داشته باشد. مدیریت ارقام سود را پیش

  خواهد شد.

کنــد، و  یط معین آیا هزینــه تغییــر میریزي سود باید با عملکرد هزینه آشنا باشد. در شرا مدیریت براي برنامه

ها  رود کــدام هزینــه ي فعالیت یا حجم تولید، انتظار مــی ي تغییر چقدر است؟ همچنین، با تغییر دامنه کند دامنه اگر می

هــاي  تفاوت﴿ها  ي تغییــرات مختلــف هزینــه ثابت باقی بمانند؟ موضوع اصلی بحث در این فصل آن است که از نحــوه

  ریزي سود در آینده استفاده کنیم. براي حل مشکلات خاص برنامه ﴾ها رفتاري هزینه

ي سود تفاضــل کــل  عبارت دیگر حاشیه نام دارد. به حاشیه سودهاي متغیر  تفاوت بین درآمد فروش و هزینه

. مانــد شــود و ســودي بــه جــا می هاي ثابت پرداخت می مانده هزینه هاي متغیر از درآمد فروش است. از این باقی هزینه

  ریزي سود ضروري است. ي سود در جریان برنامه درك مفهوم حاشیه

  :اند از گذارد. این عوامل عبارتند چندین عامل بر سود اثر می

 هاي فروش قیمت .1

 حجم فروش .2

 ي متغیر هر واحد هزینه .3
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 هاي ثابت کل هزینه .4

 و ترکیب محصولات مختلف تولیدي. .5

ي ســود هــر واحــد  وجــه قــرار گیرنــد. روابــط بــین حاشــیهریزي سود بایــد مــورد ت تمام این عوامل در برنامه

  دهد. ریزي سود را تشکیل می هاي ثابت اساس برنامه محصول، حجم فروش، ترکیب فروش محصولات، و کل هزینه

  

  تحلیل سربسري

شود، بر روابط بین عوامــل مــؤثر بــر ســود تأکیــد  نیز نامیده می سود - حجم  - تحلیل هزینه که گاهی  تحلیل سربسري

دهد که چند واحد  اي است که در آن نه سودي وجود دارد و نه زیانی. این نقطه نشان می ي سربسري نقطه دارد. نقطه

  از محصول باید فروخته شود تا شرکت بدون زیان کار کند.

ي متغیــرش ایجــاد کنــد تــا بــه ایــن ترتیــب بــا  رآمدي بیش از هزینــهشده د رود هر واحد از محصول فروخته انتظار می

ي ســود برابــر  ي سربسري، ســود صــفر اســت؛ یعنــی حاشــیه هاي ثابت، به کسب سود بینجامد. در نقطه پوشاندن هزینه

  هاي ثابت. سود در صورتی وجود خواهد داشت که حجم فروش بیش از حجم سربسري باشد. است با هزینه

  ی به تولید و فروش یک نوع محصول به شرح زیر اشتغال دارد:فرض کنید شرکت

  ریال 2ر000  قیمت فروش هر واحد

  1ر000  ي متغیر هر واحد هزینه

  1ر000  ي سود هر واحد حاشیه

  ریال 10ر000ر000  هاي ثابت کل هزینه
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شــود. بــا توجــه بــه هاي ثابت و ســود  ریال صرف هزینه 1ر000تواند تا  شده می هر واحد از محصول فروخته

واحــد از محصــول خــود را بفروشــد. حجــم  10ر000ي سربســري بایــد  اطلاعات فوق، شرکت براي رسیدن به نقطــه

  شود: ي سود هر واحد از محصول به قرار زیر محاسبه می هاي ثابت بر حاشیه سربسري با تقسیم کل هزینه

  =10ر000حجم سربسري واحد 
  ریال 10ر000ر000هاي ثابت  هزینه

  ریال 10ر000ي سود هر واحد  حاشیه

  

واحد بفروشــد. ســود کــل برابــر اســت بــا  10ر000شرکت در صورتی سود خواهد داشت که بتواند بیش از 

واحــد  22ر000ي ســود هــر واحــد. مــثلاً، اگــر  واحد ضرب در حاشیه 10ر000تعداد واحدهاي فروخته شده مازاد بر 

ریال سود خواهد  12ر000ر000کند و  ي سربسري کار می واحد بیش از نقطه 12ر000فروخته شود، شرکت با تولید 

  ) واحد.12ر000ي سربسري برابر  تولید مازاد بر نقطه×ریال  1ر000ي سود هر واحد  داشت (حاشیه

  ریال 44ر000ر000  ریال) 2ر000واحد از قرار هر واحد  33ر000فروش (

  ریال 22ر000ر000  ریال) 1ر000واحد از قرار هر واحد  22ر000ي متغیر ( شود هزینه کسر می

  ریال 22ر000ر000  ي سود  حاشیه

  10ر000ر000  هاي ثابت  شود، هزینه کسر می

  ریال 12ر000ر000  سود قبل از کسر مالیات

  

  نمودار سربسري

توان روي نمودار سربسري برآورد و ترسیم کرد. اطلاعات  هاي متفاوت فروش را می با حجم  کل درآمد و کل هزینه

هــا از  هاي معمولی نیز ارائه کرد. اما گاهی درك واقعیت توان از طریق گزارش می داده شده روي نمودار سربسري را

تر است. مبلغ ریالی روي محور عمودي و واحدهاي محصول فروخته شده (یا تولیدشده)  روي نمودار و تصویر آسان

شود. کــل  ط رسم میي یک خ ها براي مقادیر مختلف فروش به وسیله شود. کل هزینه روي محور افقی نشان داده می

  شود. درآمد فروش نیز به همین ترتیب روي محورهاي مختصات منتقل می
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ي سربســر محاســبه  ي کل است. زیان در ســمت چــپ نقطــه ي سربسر  محل تقاطع خط درآمد کل با خط هزینه نقطه

د کل فروش. ســود در ي کل با خط درآم شود و مقدار زیان در هر نقطه برابر است با تفاوت ریالی بین خط هزینه می

ي سربسر قرار دارد و در هر نقطه برابر است با تفاوت ریالی بین خط درآمد کل فروش و خــط  در سمت راست نقطه

  ي کل. هزینه

  ایم. مثال یادشده در آغاز این فصل را روي محورهاي مختصات زیر تکرار کرده

  

  

  

  

  

  

  

صــورت جــدول نشــان داده شــده اســت. البتــه در اینجــا  اطلاعات به دست آ؛ده از تجزیه تحلیل فوق در صفحه بعد به

ریال ثابت فرض شــده اســت.  1ر000ي متغیر هر واحد فروخته شده به مبلغ  هزینهریال و  2ر000قیمت فروش به مبلغ 

  اگر یک نوع محصول فروخته شود مشکل ترکیب فروش وجود نخواهد داشت.

  

واحد محصول 

  فروخته شده
  30ر000  25ر000  20ر000  15ر000  10ر000  5ر000

کل درآمد 

  فروش
  ریال 60ر000ر000  ریال 50ر000ر000  ریال 40ر000ر000  ریال 30ر000ر000  ریال 20ر000ر000  ریال10ر000ر000

 خط درآمد کل

 ي کلخط هزینه

 سربسريي نقطه

 60 میلیون ریال

50 

40 

30 

20 

10 

5 10 15 20 25 30 

 تعداد واحد (به هزار)
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  کل هزینه:

  ریال 10ر000ر000  ریال 5ر000ر000  متغیر
 15ر000ر000

  ریال
  ریال 30ر000ر000  ریال 25ر000ر000  ریال 30ر000ر000

  10ر000ر000  10ر000ر000  10ر000ر000  10ر000ر000  10ر000ر000  10ر000ر000  ثابت

  ریال 40ر000ر000  ریال 35ر000ر000  ریال 30ر000ر000  ریال 25ر000ر000  ریال 20ر000ر000  ریال 15ر000ر000  کل هزینه

  ریال 20ر000ر000  ریال 15ر000ر000  ریال 1ر000ر000  ریال 5ر000ر000  0  ) ریال5ر000ر000(  سود (زیان)

  

  جزئیات هزینه روي نمودار سربسري 

توان اطلاعات بیشتري را روي نمودار سربسري نشان داد.  انواع مختلف هزینه میگاهی با رسم خطوط جداگانه براي 

ي سربســري و  ي ثابت اضافه کرد. در این صورت هم نقطــه توان به عنوان هزینه سود قبل از مالیات موردنظر را نیز می

ها  فرض کنیــد کــه هزینــهي سود مطلوب روي نمودار مشخص خواهد شد. با استفاده از اطلاعات مثال قبلی،  هم نقطه

  به شرح زیر باشند:

  هاي متغیر هر واحد: هزینه

  هاي متغیر هر واحد: هزینه

  ریال  400  مواد مستقیم

    200  کار مستقیم

    200  سربار متغیر کارخانه

    200  مخارج متغیر فروش و اداري

  ریال    1ر000  هاي متغیر هر واحد جمع هزینه

  ریال  8ر000ر000  سربار ثابت کارخانه

    2ر000ر000  مخارج ثابت فروش و اداري

  ریال  10ر000ر000  جمع مخارج ثابت
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ریــال  10ر000ر000واحــد بفروشــد تــا  10ر000ریــال اســت. شــرکت بایــد  10ر000ر000سود قبل از مالیات موردنظر 

سود قبــل از مالیــات بــر ریال  10ر000ر000واحد دیگر بفروشد تا  10ر000هاي ثابت را بپوشاند (سربسري) و باید  هزینه

ریــال ســود بــه  10ر000ر000درآمد مطلوب را به دست آورد. به عبارت دیگر، اگر شرکت بخواهد قبل از کسر مالیات 

  دهد. واحد بفروشد. نمودار سربسري در صفحه بعد جزئیات هزینه و سود را نشان می 20ر000دست آورد، باید 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  منحنی درآمد و هزینه

توان با خط مستقیم نشان داد. اگر قرار باشــد واحــدهاي بیشــتري فروختــه شــود،  در برخی موارد، سود و هزینه را نمی

قیمت فروش را باید احتمالاً پایین آورد. در چنین شرایطی، تابع سود ممکن است منحنی باشــد و نــه خــط راســت. از 

دارد که شیب منحنی در آغاز کم باشــد امــا بــا افــزایش طرف دیگر تابع هزینه نیز ممکن است غیرخطی باشد. امکان 
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طور  ي متغیر هر واحد ممکن است با افزایش تولید زیاد شود. بنــابراین، همــان حجم فروش بسرعت افزایش یابد هزینه

  ي سربسري وجود داشته باشد.  که در صفحه بعد نشان داده شده است، امکان دارد دو نقطه

اي  توان با خط راست نشــان داد. هــر شــرکتی احتمــالاً در محــدوده ، درآمد و هزینه را میبا این همه، در اغلب موارد

تــوان در آن محــدوده بــا خــط راســت ترســیم کــرد. اگــر  هاي آن را می کنــد کــه درآمــد فــروش و هزینــه فعالیت می

کل درآمد فروش تر از  هاي درآمد و هزینه محدب باشند، سود شرکت ماکزیمم نخواهد شد. کل هزینه سریع منحنی

  ي هر واحد فروخته شده بیش از سود آن است. یابد و بنابراین، هزینه افزایش می

طور که  آید. همان منحنی سربسري مدل اقتصادي است و برداشت اقتصاددانان از نمودار نقاط سربسري به حساب می

یمت فروش براي اقتصاددان ثابت نیست. کند؛ ق تر از حسابدار فکر می در شکل زیر آمده، اقتصاددان به مراتب واقعی

براي فروش بیشتر شرکت باید قیمت را پایین بیاورد. همچنین اقتصاددان اعتقادي به ثبات مخــارج متغیــر یــک واحــد 

  کند. تولید ندارد و برعکس معتقد است که مخارج متغیر یک واحد تولید با مقدار تولید تغییر می

مدت، مدیریت باید تولیــد را تــا آنجــایی ادامــه دهــد کــه درآمــد نهــایی  ر کوتاهبراي به حداکثر رساندن سود شرکت د

رغم معتبربــودن مفروضــات  ها بیشتر باشد. باید توجه داشت که علی ي تولید و فروش آن واحدهاي اضافی تولید از هزینه

افی بــراي رســم نمــودار مدل غیرخطی و برتري آن بر مدل ساده و خطی قبلی، در عمل معمولاً مشکل بتوان اطلاعات ک

به عنــوان معــادل تقریبــی  -دهند که از نمودارهاي خطی  دلایل معمولاً مدیران ترجیح می  دست آورد. بدین غیرخطی به

ها بایســتی در یــک  هاي خطــی، معمــولاً ایــن مــدل استفاده کنند. البتــه بــراي اعتبــار بیشــتر کــاربرد مــدل -مدل اقتصادي

ي حــداکثر و حــداقل  دهنده د مربوطه مورد استفاده قرار گیرد. ایــن دامنــه مربوطــه نشــاني تولی ي خاص با دامنه محدوده

  طور نسبی معتبر است. میزان تولیدي است که در آن فاصله مفروضات مربوط به نمودار خطی نقاط سربسري به
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  نمودار نقاط سربسري روابط غیرخطی

  

  ي سربسري روش دیگر تحلیل نقطه

شود که باید تحقق یابد تــا شــرکت بــه وضــعیت سربســري   برحسب درآمد فروشی محاسبه می ي سربسري اغلب نقطه

ي متغیر را بــه صــورت  توان هزینه ي سربسري حتماً برحسب واحد محصول عنوان شود. می برسد. لازم نیست که نقطه

ه درآمــد فــروش ي ســود بــ درصدي از درآمد فروش بیان کرد و آن را از رقم صددرصد کسر کرد تا درصد حاشــیه

ریــال و بــا صــرف  900ي متغیــر هــر واحــد  دست آید. مثلاً شرکتی ممکن است فقط یک نوع محصول را با هزینــه به

  ریال، به فروش رساند. 1ر500ریال، به قیمت هر واحد  6ر000ر000ي  هاي ثابت سالانه هزینه

  درصد    

  ٪100  ریال 1ر500  قیمت فروش هر واحد

  ٪60  900  ي متغیر هر واحد  هزینه

  ٪40  600  ي سود هر واحد حاشیه

  

ي ســود هــر  ریــال حاشــیه 600ي ثابت بر  ریال کل هزینه 6ر000ر000واحد با تقسیم  10ر000ي سربسر را براي  نقطه

طور که در بــالا  ي سربسر برحسب مبلغ ریالی فروش نیز قابل محاسبه است. همان توان محاسبه کرد. اما نقطه واحد می

درصــد از  40ي متغیر شــود. ایــن بــدان معنــی اســت کــه  درصد از درآمد فروش باید صرف هزینه 60نشان داده شد، 

ریال  6ر000ر000درصد درآمد فروش با  40ماند. وقتی  می  هاي ثابت و سود باقی درآمد فروش براي پوشاندن هزینه
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درصــد  40ریــال بــر  6ر000ر000ي سربسر خواهد رسید بنابراین، بــا تقســیم  ي ثابت برابر شود، شرکت به نقطه هزینه

ي سربســري برحســب  آید. به این ترتیب، یــک نقطــه ي سربسري به دست می ریال درآمد در نقطه 15ر000ر000رقم 

  آید: ي زیر به دست مصی مبلغ ریالی فروش با استفاده از معادله

  =  درآمد فروش لازم براي سربسرشدن
  هاي ثابت هزینه

  ي سود به شکل درصدي از درآمد فروش حاشیه

  

  =15ر000ر000  براي سربسرشدن به ریالدرآمد فروش لازم 
  ریال 6ر000ر000

40٪  
  

  درصد    مبلغ  

  ٪100    15ر000ر000  درآمد فروش

  ٪60    9ر000ر000  ي متغیر هزینه

  ٪40    6ر000ر000  ي سود حاشیه

      6ر000ر000  ي ثابت هزینه

      0  سود یا (زیان)

  

مطلوب در نظر گرفــت و درآمــد فــروش لازم جهــت تحقــق توان رقمی را به عنوان سود  ي سربسري می با بسط نقطه

  سود مطلوب را محاسبه کرد.

  =  درآمد لازم براي تحقق سود مطلوب
  هاي ثابت سود مطلوب+ هزینه

  ي سود به عنوان درصدي از درآمد فروش حاشیه
  

بینــی شــده باشــد. در  پیشریال سود قبل از کسر مالیات  7ر200ر000با استفاده از اطلاعات مثال قبل، فرض کنید که 

  ریال باشد: 33ر000ر000طور که در زیر محاسبه شده است درآمد فروش باید  این صورت، همان

  =  درآمد لازم براي تحقق سود مطلوب
  هاي ثابت سود مطلوب+ هزینه

  ي سود به عنوان درصدي از درآمد فروش حاشیه

بینــی شــده باشــد. در  ریال سود قبل از کسر مالیات پیش 7ر200ر000با استفاده از اطلاعات مثال قبل، فرض کنید که 

  ریال باشد: 33ر000ر000طور که در زیر محاسبه شده است درآمد فروش  باید  این صورت، همان
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  ریال سود 7ر200ر000درآمد فروش لازم براي تحقق 

  =  33ر000ر000ریال 
  ریال 6ر000ر000+7ر200ر000

40٪  

شده عبارت است از سود خالص پس از کسر مالیات کــه بــراي تعیــین ســود قبــل از کســر  تعیین در اغلب موارد، سود

مالیات، باید محاسبات اضافی انجــام شــود. فــرض کنیــد کــه شــرکت بخواهــد ســود خالصــش پــس از کســر مالیــات 

کسر مالیــات  درصد سود قبل از 40درصد است. اگر مالیات به درآمد  40ریال باشد، و نرخ مالیات هم  6ر000ر000

  درصد خواهد بود. 60باشد، در این صورت سود خالص پس از کسر مالیات 

  ٪100  سود قبل از کسر مالیات

  ٪40  شود مالیات بر درآمد کسر می

  ٪60  خالص پس از کسر مالیات

  

) تقسیم 1 –درصد یعنی بر (نرخ مالیات  60ي سود قبل از مالیات، سود خالص پسر از کسر مالیات را بر  براي محاسبه

  ي سربسري به صورت زیر است: ي نقطه کنید. معادله

درآمد فروش لازم براي کسب 

سود پس از کسر مالیات 

  شده بینی پیش

=  

  سود مطلوب پس از کسر مالیات
  هاي ثابت + هزینه

  نرخ مالیات -1

    ي پوششی درصد حاشیه

  

=  

  ریال 6ر000ر000
  ریال 6ر000ر000+ 

40٪-1  

40٪    

  

  =40ر000ر000ریال 
  ریال60ر000ر000ریال+  10ر000ر000

=  
40٪  

  

  ي فوق، ارقام زیر است: دلیل درستی محاسبه
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  ریال 40ر000ر000  درآمد فروش

  24ر000ر000  درآمد) ٪60ي متغیر ( هزینه

  ریال 16ر000ر000  درآمد) ٪40ي سود ( حاشیه

  6ر000ر000  هاي ثابت هزینه

  ریال 20ر000ر000  سود قبل از کسر مالیات

  4ر000ر000  )٪40مالیات بر درآمد (

  ریال 6ر000ر000  خالص پس از کسر مالیات

  

  نمودار سود به حجم

شــود. ســودوزیان روي محــور  جــاي آن ترســیم مینمودار سود به حجم گاهی همراه با نمودار سربسري و گــاهی بــه 

شود. بــا ترســیم یــک خــط  عمودي و تعداد محصول، درآمد فروش، یا درصد فعالیت روي محور افقی نشان داده می

گذاري شده و به شکل خط سود بــه  شود. سودوزیان در سطوح مختلف نقطه افقی روي نمودار، سود از زیان جدا می

  کند. ربسر آن جایی است که خط سود خط افقی را قطع میي س شوند. نقطه هم وصل می

توان مبلغ ریالی سود در بالاي خط افقی، و مبلغ ریالی زیــان در پــایین آن خــط را محاســبه  از روي محور عمودي می

کرد. نمودار سود به حجم معمولا بر نمودار سربسري ارجحیت دارد، زیرا ســود و زیــان را در هــر نقطــه روي محــور 

دهد؛ البته منحنی سود به حجــم چگــونگی تغییــرات هزینــه را در ارتبــاط بــا فعالیــت نشــان  وضوح نشان می به عمودي

روند تــا خواننــده از مزیــت هــر دو برخــوردار  دهد. نمودار سربسري و نمودار سود به حجم غالباً با هم به کار می نمی

  شود.

ي نمــودار ســود بــه حجــم زیــر نیــز بــه کــار رفتــه اســت  هاطلاعات نمودار سربسري مثال قبلی ما در این فصل در تهیــ

  ي بعد). (صفحه

دهد تغییر در عوامل مؤثر بر سود چه تأثیري بر ســود  راحتی نشان می ي مناسبی است که به  منحنی سود به حجم وسیله

د، چنــد واحــد هاي ثابــت تغییــر نکننــ ي متغیر هر واحــد، و کــل هزینــه گذارد. مثلاً، اگر قیمت فروش، هزینه به جا می
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ي متغیر هر واحد را بتوان کاهش داد، در هــر حجــم  اضافی باید فروخته شود تا سود بیشتري تحقق یابد؟ یا اگر هزینه

ي متغیر هــر واحــد قیمــت  توان انتظار داشت؟ آثار تغییر در حجم فروش، هزینه معین از فروش چقدر سود اضافی می

  هاي بعد مورد بحث قرار خواهد گرفت. ب فروش در قسمتهاي ثابت، و ترکی فروش هر واحد، کل هزینه

  

  

  

  

  

  

  حجم فروش

ي سود هر واحد محصــول نســبتاً  هاي صنعتی سود به بالابودن حجم فروش بستگی دارد. اگر حاشیه در بعضی از رشته

تــوان ســود بــه دســت آورد. ایــن موضــوع در جــایی کــه  پایین باشد، تنها با فروش تعــداد زیــادي از آن محصــول می

ممکن است فقط یــک نــوع محصــول بــا فیمــت فــروش هــر هاي ثابت بالا است، نیز صادق است. مثلاً، شرکتی  هزینه

هاي ثابــت آن ســالانه  ریــال و هزینــه 70ي متغیر هر واحد محصــول  ریال داشته باشد. فرض کنید که هزینه 100واحد 

ي متغیــر آن اســت، ایــن مبلــغ صــرف  ریــال بــیش از هزینــه 30ریال باشد. فروش هر واحد از محصول  18ر000ر000

که هرگونه سودي ایجاد شود، تعداد زیادي کالا باید به فروش رســد  شود. قبل از ان ت و سود میهاي ثاب جبران هزینه

ي سربســر بایــد  ي ثابــت جبــران شــود. بنــابراین، نخســت بــراي رســیدن بــه نقطــه ریال اضافی کل هزینه 30تا از محل 

ریــال  30د به فــروش برســد، واح 600ر000واحد از محصول فروخته شود. براي هر محصولی که مازاد بر  600ر000

20 

10 

0 

10 

20 

 سود

 (میلیون ریال)

 زیان

 (میلیون ریال)

5 10 15 20 25 30 

 تعداد محصول (به هزار)

10 20 30 40 50 60 

 نقطه سربسري

 درآمد فروش (میلیون ریال)

 خط سود



215  

 600ر000سود قبل از مالیات وجود خواهد داشت. شرکت در چنین شرایطی باید اطمینان حاصل کند کــه عــلاوه بــر 

  ها نصیبش شود. گذاري واحد، مقدار قابل توجهی از محصول فروخته خواهد شد تا رقم سود معقولی از سرمایه

ي  ي سود هم پایین باشد. اغلب رقــم مطلــق حاشــیه تی اگر نرخ حاشیهوقتی قیمت واحد محصول نسبتاً گران است، ح

هاي ثابت با فروش واحدهاي کمتــري پوشــانده خواهــد شــد، و  سود هر واحد بالا خواهد بود. در این صورت، هزینه

 10ر000آید. براي مثال. فرض کنید قیمت فروش هر واحــد از محصــول  سود با حجم فروش نسبتاً پاینی به دست می

ریال باشد. درصد حاشیه ســود فقــط  18ر000ر000ي ثابت سالانه  ریال و هزینه 90ر000ي متغیر هر واحد  ریال هزینه

هاي ثابــت  آورد که صرف پرداخت هزینه ریال بدست می 10ر000ده درصد است، اما شرکت بابت فروش هر واحد 

رســد. تعــداد واحــدهاي فــروش در  ر میي سربســ واحد شرکت به نقطــه 1ر800شود. با فروش فقط  و کسب سود می

آورد.  اي بر صحت مطالــب ذکرشــده وارد نمــی مقایسه با مثال قابلی خیلی کمتر است، و البته این واقعیت هیچ خدشه

  واحد باید فروخته شود تا شرکت سود ببرد. 1ر800بیش از 

  هاي متغیر هزینه

ــام فعالیت ــه در تم ــانی رابط ــاي بازرگ ــو ه ــروش محص ــت ف ــین قیم ــهي ب ــی  ل و هزین ــت دارد حت ــر آن اهمی ي متغی

  توانند مبلغ قابل توجهی به رقم سود بیفزاید.  ي متغیر می هاي کوچک در هزینه جویی صرفه

 50ر000هاي ثابت و تحقق سود. اگر هــر ســال  کاهش حتی چند ریال هزینه هر واحد کمکی است به پرداخت هزینه

درصــد کــاهش در  10واحد فروخته شــود،  400ر000هر واحد به ي  درصد کاهش در هزینه 10واحد فروخته شود، 

ي هــر  درصد افــزایش در هزینــه 10ریال افزایش در سود تبدیل خواهد شد. برعکس،  500ر000ي هر واحد به  هزینه

  دهد. ریال کاهش می 500ر000واحد سود را به میزان 

جویی نــاچیز هــم  ها بــه عمــل آیــد. صــرفه هزینهجوئی حتی کوچکی در  مدیریت دائماً در پی راه چاره است تا صرفه

توان بــا اســتفاده  ممکن است در طول سال شرکت ضرردهنده را به شرکت سودآور تبدیل کند. در مراحل تولید، می
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جویی از طریق خریــدهاي  جویی کرد. صرفه ي مواد صرفه تري که کیفیت مطلوب دارند، در هزینه از مواد اولیه ارزان

ي کار و سربار هر واحــد را  هاي تولید هزینه پذیر است. با بهبود شیوه تر هم امکان ستفاده از مواد مناسبتر با ا اقتصادي

  توان کاهش داد. می

ها ناچــار شــوند  تواند شرکت را دروضعیت رقابتی بهتر قرار دهــد. اگــر تولیدکننــده جویی هر چند هم ناچیز می صرفه

ي کمتــري دارد معمــولا فشــار کمتــري را تحمــل خواهــد کــرد.  کــه هزینــهاي  ها را پــایین آورنــد، تولیدکننــده قیمت

تر  ي کمتري دارد با فرض هر ترکیبی از قیمت و هزینه ثابت، با بالارفتن حجم فــروش، ســریع اي که هزینه تولیدکننده

  به سوددهی خواهد رسید.

ي  تــأثیر تغییــرات الگــوي هزینــهدهد که سود چگونه تحت  ي بعد نشان می ي نتایج عملیات سه شرکت صفحه مقایسه

ریال و  500واحد از یک نوع کالاست، قیمت هر واحد  100ر000گیرد. فروش هر سه شرکت در سال  متغیر قرار می

ي متغیــر  تواند هر واحد کــالا را بــا هزینــه ریال است. شرکت الف می 15ر000ر000هاي ثابت هر شرکت سالی  هزینه

ریــال  200توانــد هــر واحــد از محصــول را بــا  تر، می هاي تولید بــا صــرفه یافتن راهریال تولید کند. شرکت ب با  250

  ریال افزایش یافته است. 300ي متغیر شرکت ج تا  ي متغیر تولید کند، در حالی که هزینه هزینه

ي متغیر تولید هر واحــد شــرکت الــف و شــرکت ب یــا شــرکت الــف و شــرکت ج باعــث  ریال در هزینه 50تفاوت 

ي  اي کــه هزینــه ریال تفــاوت در ســود ایجــاد شــود. تولیدکننــده 5ر000ر000واحد،  100ر000که با افزایش شود  می

ریال برتــري ســود خواهــد داشــت.  100ي بیشتر در هر واحد از محصول  ي با هزینه کمتري دارد نسبت به تولیدکننده

ریال سود خواهــد بــرد،  3ر000ر000واحد پایین بیاید، شرکت ب  60ر000اگر قرار شود حجم فروش هر شرکت تا 

  ریال زیان خواهد کرد. 3ر000ر000ي سربسر خواهد رسید، و شرکت ج  شرکت الف به نقطه

ي بعــد نشــان داده  حجــم دو صــفحه –تصویر سود در سطوح متفاوت عملیاتی براي هر سه شرکت روي نمودار سود 

  شده است.
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 40ر000شــود. وقتــی  ي ثابــت شــروع می عنی از مبلغ هزینــهریال، ی 15ر000ر000ي  خط سود هر سه شرکت از نقطه

ریال تفاوت وجود خواهد داشت. هر چه مقدار فروش بیشتر شود،  2ر000ر000واحد فروخته شود، بین هر خط سود 

ي خطــوط از  ریال تفاوت وجود خواهد داشت. هر چه مقدار فروش بیشتر شود، فاصله 2ر000ر000بین هر خط سود 

رسد. شرکت ب هــر چــه  ریال می 50ر000ر000واحد تفاوت به  100ر000شتر خواهد شد، و در سطح یکدیگر نیز بی

ي سربسر برسد.  واحد بفروشد تا به نقطه 75ر000واحد بفروشد سود خواهد برد، اما شرکت ج باید  50ر000مازاد بر 

دســت آورد، بایــد  ت ب ســود بهي شرکت الف یا شرک هاي فعلی خود به اندازه اگر شرکت ج بخواهد با وضع هزینه

  حجم بیشتري بفروشد. شرکت ج در گروه سه شرکت با عدم کارآیی مواجه است و وضعش نامناسب است.

  

  شرکت ج    شرکت ب    شرکت الف  

  100ر000    100ر000    100ر000  شده تعداد واحدهاي فروخته

  ریال 500    ریال 500    ریال 500  قیمت فروش هر واحد

  300    200    250  واحد ي متغیر هر هزینه

  200    300    250  ي سود هر واحد حاشیه

  ٪40    ٪60    ٪50  ي سود درصد حاشیه

  ریال 50ر000ر000    ریال 50ر000ر000    ریال 50ر000ر000  کل درآمد فروش

  30ر000ر000    20ر000ر000    25ر000ر000  ي متغیر کل هزینه

  ریال 20ر000ر000    ریال 30ر000ر000    ریال 25ر000ر000  ي سود کل حاشیه

  15ر000ر000    15ر000ر000    15ر000ر000  هاي ثابت هزینه

  ریال 5ر000ر000    ریال 15ر000ر000    ریال 10ر000ر000  سود قبل از مالیات

    

وقتی بازار رواج داشته باشد و براي تولید همه کشش داشته باشد، شرکت ج ســود خواهــد بــرد، امــا ســودش از بقیــه 

  وقتی شرایط بازار نامساعد شود، شرکت ج بیشتر در معرض آسیب قرار خواهد گرفت.کمتر خواهد بود. 

  

  

 سود
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  خط مشی قیمت

ها را پــایین  هاي بهبود سود افزایش حجم فروش است، براي تسریع در فروش مدیریت ممکن است قیمت یکی از راه

هــا حجــم فــروش الزامــاً بــالا  آوردن قیمت ي موردانتظار را به بار نیــاورد. بــا پــایین آورد. امکان دارد این فروش نتیجه

ي  کشش باشد، فروش تحت تأثیر تغییر قیمت قــرار نخواهــد گرفــت. نتیجــه اگر تقاضا براي کالایی بی نخواهد رفت.

  کاهش قیمت فقط پایین آمدن سود خواهد بود.

هایشان را پــایین  تر مقدار بیشتري فروخت، اما اگر رقبا هم در مقابل قیمت با این حال، فرض کنید بتوان با قیمت پایین

رود. بازار سرانجام مانند گذشته، احتمالاً با سود کمتر براي همه، بین  زودي از میان می دست آمده بهآورند، برتري به 

المعل نشــان ندهنــد، بــاز هــم هــیچ  رقبا تقسیم خواهد شد. حتی اگر فرض کنیم که رقبا در برابر کاهش قیمت عکس

ر واقع امکان دارد با افزایش فــروش ســود تضمینی وجود نخواهد داشت که با افزایش فروش سود هم افزایش یابد. د

  حتی کاهش یابد، یعنی توان بیشتري جهت کسب بازده صرف شود.

آمــدن قیمــت را  وقتی حجم فروش با کاهش قیمت افزایش یابد. این افزایش ممکن است نتوانــد زیــان ناشــی از پایین

تواند مخفی بماند، چرا که آنــان فــرض  ، مینگرند بینی به مسائل می جبران کند. این نکته را چشم تجاري که با خوش

  کند. گذارند که افزایش هر چند ناچیز حجم فروش نیز زیان ناشی از کاهش قیمت را جبران می را بر این می

دهــد. کــاهش قیمــت یــک واحــد  ي ســود را کــاهش می ي متغیر هر واحد، حاشیه کاهش قیمت، مانند افزایش هزینه

ضــرب رقــم چشــمگیري  ، اما وقتی تفــاوت در هــزاران واحــد ضــرب شــود، حاصلاهمیت به نظر آید ممکن است بی

  خواهد بود. شاید براي جبران این تفاوت لازم شود واحدهاي خیلی بیشتري فروخته شود.

مثلاً، شرکت الف امیدوار است با فروش واحدهاي بیشتر، سودش را افزایش دهد؛ و براي فروش بیشــتر در نظــر دارد 

درصد کاهش دهد. وضع هزینه و قیمت فعلی، و هزینه و قیمــت مــوردنظر بــه  10محصول خود را  قیمت هر واحد از

  شرح زیر است:
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  هزینه و قیمت موردنظر    هزینه و قیمت فعلی  

  ریال 450    ریال 500  قیمت فروش

  250    250  هزینه متغیر

  ریال 200    ریال 250  ي سود حاشیه

  ٪4/44    ٪50  ي سود درصد حاشیه

  

ي ثابــت  شــود. وقتــی فــروش دو برابــر هزینــه ي ثابت و سود می ریال صرف هزینه 50ریال  100حاضر از هر  در حال

ریــال باشــد،  15ر00ر000ي ثابــت  ي سربسر خواهد رسید. این بدان معناست که اگر هزینه شود، شرکت الف به نقطه

ریــال راي  50یابد، کمتر از  ت کاهش میریال فروخته شود. اما وقتی قیم 30ر000ر000واحد به ارزش  60ر000باید 

ریال  33ر750ر000ي ثابت درآمد فروش باید  ریال هزینه 15ر000ر000ماند. براي پوشاندن  ي ثابت و سود می هزینه

باشد. نه تنها درآمد فروش باید افزایش یابد بلکه به علت قیمت هر واحد کمتر، بناچار باید تعداد واحدهاي بیشــتر بــه 

ریــال   500ریــال ( 33ر750ر000تــوان  واحــد نمی 67ر500تا آن درآمد حاصل آیــد. دیگــر بــا فــروش  فروش برسد.

واحد فروختــه  75ر000ي سربسري باید  ) بدست آورد. به دست آورد. در عوض، براي رسیدن به نقطه33ر750ر000

  شود.

  درصد افزایش یابد: 25براي جبران کاهش قیمت، حجم فروش باید 

  75ر000    تر ي سربسر در قیمت پایین ي رسیدن به نقطهتعداد واحد برا

  60ر000    ي سربسر به قیمت فعلی تعداد واحد براي رسیدن به نقطه

  15ر000    واحد افزایش در تعداد

    
یا  25٪

��.���

��.���
=

�

�
  

  

      درصد افزایش یابد: 5/12درآمد فروش باید 

  ریال 33ر750ر000    ي سربسر جدید درآمد فروش در نقطه

  30ر000ر000    ي سربسر فعلی درآمد فروش در نقطه
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  ریال 3ر750ر000    افزایش درآمد فروش

یا  5/12٪    
���.���.� ریال

���.���.�� ریال
=

�

�
  

  

واحد  125ر000ریالی را با فروش  10ر000ر000طور که در زیر نشان داده شده، سود فعلی قبل از کسر مالیات  همان

  توان به دست آورد: ریال هم می 56ر250ر000به مبلغ 

  عملیات موردنظر    عملیاتی فعلی  

   125ر000    100ر000  شده  تعداد واحدهاي فروخته

  ریال 56ر250ر000    ریال 500ر000ر000  فروش

  31ر250ر000    25ر000ر000  ي کالاي فروخته شده شده بهاي تمام

  ریال 25ر000ر000    ریال 25ر000ر000  ي سود حاشیه

  15ر000ر000    15ر000ر000  ثابتي  هزینه

  ریال 10ر000ر000    ریال 10ر000ر000  سود قبل از کسر مالیات

        

تر از زمــانی انجــام  تواند سود خود را بهبــود بخشــد. امــا ایــن بهبــود آهســته واحد می125ر000شرکت پس از فروش 

 200ر000ریال در درآمد فروش، ســود  450ر000ریال بود. در ازاي افزایش هر  500خواهد شد که قیمت هر واحد 

ي سربســر باعــث ایجــاد  ریال مــازاد بــر نقطــه 450ر000ریال بالا خواهد رفت. در حال حاضر، افزایش درآمد به مبلغ 

  شود. ریال سود می 225ر000

ي بعد نشان داده شده است افزایش در مقــدار فروشــی کــه  تأثیر کاهش قیمت بر سود در نمودار حجم به سود صفحه

ي سود نسبتاً پایین است به نســبت بیشــتر اســت. اگــر هــر  براي جبران کاهش قیمت لازم است در آغاز که نرخ حاشیه

هاي ثابــت و کســب  ي سود محدودي داشته باشد، در آن صورت کاهش قیمت جبــران هزینــه واحد از مصول حاشیه

  کند. سود را دشوارتر می

اً نباید کاهش یابد، چرا که عیوب کار بسیار است. با ایــن حــال، در آید که قیمت ظاهر از توضیحات فوق چنین برمی

هاي متغیر را  جویی در هزینه توان با کاهش قیمت، سود را افزایش داد. مثلاً، مبلغ حاصل از صرفه بسیاري از موارد می
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تري فروختــه شــود، کند؛ و اگــر واحــدهاي بیشــ ي سود تغییر نمی توان به مشتري منتقل کرد. در این حالت، حاشیه می

هــا  ي متغیر هر واحد نیز امکان این هست که سود با کاهش قیمت ماندن هزینه سود افزایش خواهد یافت. حتی با ثابت

  ي تأثیر کاهش قیمت باشد. افزایش یابد. در این حالت تأثیر افزایش حجم فروش باید بیش از اندازه

مدت و بلندمدت مــدیریت بســتگی دارد. در هــر  ، با اهداف کوتاهشود ها اتخاذ می اي که در ارتباط با قیمت مشی خط

کــه ســود  شرایطی داشتن عواقب احتمالی هر تصمیمی که اتخــاذ شــود اهمیــت دارد. ممکــن اســت بــا آگــاهی از این

پــذیرد کــه خــود را در بــازار بــه  النفع را به این امید می ها را پایین آورد. شرکت این عدم کاهش خواهد یافت، قیمت

ي اصلی جا بیندازد. امکان دارد شرکت دیگــري کــه مــدیریت آن از روابــط هزینــه بــه حجــم  نوان یک تولیدکنندهع

ها را کاهش دهد؛ البته وقتی سود تحقق نیافت، مــدیران بســیار ناراحــت  اطلاع است براي کسب سود فوري قیمت بی

  .ها دوباره در این کتاب مطرح خواهد شد خواهند شد. بحث خط مشی قیمت
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  ثابت هاي هزینه

کنــد. افــزایش  ي ســود هــر واحــد بــا گذشــته فرقــی نمی ي سود نــدارد؛ حاشــیه هاي ثابت تأثیري بر حاشیه تغییر هزینه

هاي  ي سود حاصل از واحدهاي اضافی فروش رفته با افــزایش هزینــه شود که حاشیه هاي ثابت زمانی جبران می هزینه

هاي ثابت تأثیري بر خــط ســود نــدارد. خــط ســود جدیــد بــه  ینهثابت برابر باشد. در نمودار حجم به سود، تغییرات هز

روي محــور افقــی برابــر اســت بــا افــزایش یــا   ي بین دو خط در هــر نقطــه شود، و فاصله موازات خط اولی کشیده می

  کاهش هزینه.

افتــه ریــال افــزایش ی 70ر000ر000ریــال بــه  60ر000ر000ي بعــد از  سود در صفحه ي ثابت در نمودار حجم به هزینه

ي  ریــال. و حاشــیه 300ي متغیر آن براي هر واحد  رسد، هزینه ریال به فروش می 500است. محصول از قرار هر واحد 

هاي ثابت، خط سود به طرف راست حرکت کــرده  ریال است. در شکل جدید هزینه 200هاي ثابت آن  سود و هزینه
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واحــد  50ر000براي بدست آوردن سود قبلــی، بایــد ریال از وضع اول خود کمتر است.  10ر000ر000و در هر نقطه 

  اضافی فروخته شود.

  

  

  

  

  

  

  

  

هاي ثابــت در ســطح  هاي ثابــت را دارد. مــثلاً، اگــر فــرض کنــیم کــه هزینــه افزایش سود همــان تــأثیر افــزایش هزینــه

ریــال  30ر000ر000ریــال بــه  20ر000ر000ریال ثابت باقی بماند، اما خواست این باشــد کــه ســود از  60ر000ر000

  واحد بیشتر فروخته شود.  50ر000ریال افزایش سود، باید  10ر000ر000افزایش یابد، در آن صورت جهت تأمین 

هاي  ي سودي را کــه هزینــه هاي ثابت باعث خواهد شد که خط سود به طرف چپ حرکت کند. حاشیه کاهش هزینه

هاي ثابــت کــم کــرد.  که بر سود تأثیري بگذارد، به مقدار کــاهش هزینــه توان بدون این پوشاند می ثابت و سود را می

توان محاســبه کــرد. خــط ســود  هاي ثابت می ي سود هر واحد بر کاهش هزینه مقدار فروش را با تقسیم حاشیهکاهش 

  هاي ثابت به موازات خط اصلی قرار دارد. اي برابر با کاهش هزینه جدید در فاصله
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هــاي  اي از فعالیت مــدهالمقدور کاهش یابد. غالباً سود بخش ع ي متغیر، حتی ي ثابت، مانند هزینه باید کوشید تا هزینه

هاي ثابت نسبتاً بالا است. وقتــی  شود. در برخی صنایع مقدار هزینه هاي ثابت می تجاري شرکت صرف پوشاندن هزینه

ي ثابــت لزومــاً زیــاد خواهــد بــود. ایــن مســاله  شود، هزینه قیمت استفاده می آلات و تجهیزات گران در تولید از ماشین

گرایش به افــزایش دارد؛ و   هاي ثابت تلاش فراوانی به عمل آید. هزینه گهداشتن هزینهشود که براي پایین ن باعث می

ي این وضع آن اســت کــه حتــی اگــر  هاي ثابت بالاتر مواجه خواهد دید. نتیجه شرکت بسرعت خود را با سطح هزینه

  ي سود هر واحد هم بالا باشد، باز هم به حجم فروش زیادي نیاز خواهد بود. حاشیه

  

  تغییرات در ترکیب فروش

شود. امکان دارد چند محصول مختلف فروخته شود کــه  معمولاً در هر شرکت بیش از یک نوع محصول فروخته می

ي سود هر یک متفاوت باشد. کل سود تا حدي به نسبت فروش محصولات بستگی دارد. اگر ترکیــب فــروش  حاشیه

  ي سود کم فروخته شود. واهد بود که محصولاتی با حاشیهبیشتر از محصولات پرسود باشد سود بیش از زمانی خ

ي سربســر محاســبه کــرد. مــثلاً فــرض کنیــد کــه اطلاعــات  توان یک نقطه براي هر ترکیبی از فروش محصولات، می

ریــال بــرآورد  50ر000ر000هاي ثابت سالانه  مربوط به بودجه فروش هر واحد به شرح زیر باشد. علاوه بر آن، هزینه

  .شده باشد

  محصول
  حجم فروش

  ﴾به واحد﴿

  قیمت فروش

  هر واحد

  ي متغیر هزینه

  هر واحد

  ي پوششی حاشیه

  هر واحد

  ریال 3ر000  ریال 2ر000  ریال 5ر000  20ر000  الف

  2ر000  3ر000  5ر000  10ر000  ب

  1ر000  2ر000  5ر000  10ر000  ج
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هر ترکیب دو واحد محصول الف، یــک  ریال است. 9ر000ي سود موزون  شده، حاشیه طور که در زیر محاسبه همان

هاي ثابــت و کســب ســود در اختیــار  ریال بــراي پوشــاندن هزینــه 9ر000واحد محصول ب و یک واحد محصول ج، 

واحــد ترکیبــی فروختــه شــده باشــد. بــا ضــرب واحــد  5ر555رســدکه  ي سربسر می گذارد. شرکت زمانی به نقطه می

  شود. بی به واحدهاي هر محصول تبدیل میهاي ترکیب فروش، واحد ترکی ترکیبی در نسبت

  محصول
هاي  نسبت

  ترکیب فروش

  ي پوششی حاشیه

  هر واحد

ي پوششی  حاشیه

  موزون

  ریال 6ر000  ریال 3ر000  2  الف

  2ر000  2ر000  1  ب

  1ر000  1ر000  1  ج

  ریال 9ر000  ي سود موزون جمع حاشیه

  

  =5ر555واحد ترکیبی 
  ریال 50ر000ر000هاي ثابت  هزینه

  ریال 9ر000ي سود موزون  حاشیه
  

  محصول
هاي  نسبت

  ترکیب فروش

ترکیب 

  واحد
  هاي هر محصول بودجه

ي پوششی هر  حاشیه

  واحد
  ي پوششی کل حاشیه

  ریال 33ر330ر000  ریال 3ر000  1ر111ر000  5ر555  2  الف

  11ر110ر000  2ر000  555ر500  5ر555  1  ب

  5ر555ر000  1ر000  555ر500  5ر555  1  ج

  1ریال 49ر995ر000      شده بندي بودجهجمع سود 

  

  ي سربسر به شرح زیر محاسبه شده است: کل درآمد فروش در نقطه

  محصول
حجم فروش (به 

  واحد)

قیمت فروش هر 

  واحد
  درآمد فروش

  ریال 55ر550ر000  ریال 5ر000  11ر110  الف

  27ر775ر000  5ر000  5ر555  ب

  27ر775ر000  5ر000  5ر555  ج

  ریال111ر100ر000  کل درآمد فروش

  

                                                
 ریال ناشی از کارکردن اعداد است. 50ر000ر000تفاوت این رقم با .  1
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هاي ثابــت  ي متغیــر هــر واحــد و کــل هزینــه گاهی مدیریت بیشتر به کل حجم فروش، قیمت فروش هر واحد، هزینه

ي  ماند. امکان دارد کل درآمد، قیمت فروش هر واحــد، هزینــه توجه دارد و اهمیت ترکیب فروش از نظرش دور می

بینی شــده کمتــر باشــد. ســود کمتــر  بودجه باشند، اما سود از مقدار پیشهاي ثابت مطابق  متغیر هر واحد، و کل هزینه

ي تغییر ترکیب فروش باشد. مثلاً ممکن اســت مقــادیر زیــادي از محصــول کــم ســود فروختــه شــود و  تواند نتیجه می

  فروش محصولات سودآور کاهش یابد.

باشــد، در  1و  1و  2نســبت  ســه محصــول بهي بودجه براي فروش  تأثیر تغییر در ترکیب فروش با این فرض که برنامه

  زیر نشان داده شده است.

بندي شده بود، به کــار ادامــه داد.  هاي ثابت بودجه ریال هزینه 50ر000ر000طی سال بعد، شرکت با همان ظرفیتی که براي 

  به شرح زیر بود:شده مطابقت داشت. نتایج حاصله  ي تعیین ي متغیر هر واحد با بودجه قیمت فروش هر واحد و هزینه

  درآمد فروش  ي پوششی کل حاشیه  ي پوششی هر واحد حاشیه  شده تعداد فروخته  محصول

  ریال 25ر000ر000  ریال 15ر000ر000  ریال 3ر000  5ر000  الف

  100ر000ر000  20ر000ر000  2ر000  20ر000  ب

  75ر000ر000  15ر000ر000  1ر000  15ر000  ج

  200ر000ر000  70ر000ر000      جمع

    50ر000ر000  هاي ثابت شود هزینه میکسر 

    ریال 20ر000ر000  درآمد واقعی پس از کسر مالیات

  

ــت   مقدار  محصول قیمــــ

فــروش هــر 

  واحد

ي متغیـر   هزینه

  هر واحد

ــیه ي  حاشـ

پوششی هر 

  واحد

ــیه  ــل حاشـ ي  کـ

  پوششی

ي  درصد  حاشـیه   درآمد فروش

  پوششی

  ٪60  100ر000ر000  ریال 60ر000ر000  ریال 3ر000  ریال 2ر000  ریال 5ر000  20ر000  الف

  40  50ر000ر000  20ر000ر000  2ر000  3ر000  5ر000  10ر000  ب

  20  50ر000ر000  10ر000ر000  1ر000  4ر000  5ر000  10ر000  ج

    ریال 200ر000ر000  ریال 90ر000ر000          جمع

      50ر000ر000      هاي ثابت شود هزینه کسر می

      ریال 40ر000ر000      درآمد واقعی پس از کسر مالیات
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  مزایا و موارد کاربرد تحلیل نقاط سربسري

ریزي اســت. ایــن  ي برنامــه طور که در ابتداي این بحث گفتیم، تجزیه و تحلیل نقاط سربسري یــک ابــزار ســاده همان

 ریزي داشته باشــد. مــدیري تواند نقش مهمی در امر برنامه هایش می تکنیک ساده با وجود نکات ضعف و محدودیت

گــذاري  خواهد ظرفیت تولیدي خود را تغییر دهد، ترکیب محصولات تولیدي را عوض کند، در مــورد قیمت  که می

ي بازاریــابی  هــاي تولیــد را تغییــر دهــد، ســفارش جدیــدي را بپــذیرد و یــا شــیوه محصــولات تصــمیم بگیــرد، روش

لیل نقاط سربسري، نتایج ایــن تغییــرات را بــر تواند با استفاده از تجزیه و تح محصولات تولیدي خود را تغییر دهد، می

هاي پیشــنهادي بــر ســودآوري شــرکت اثرمثبتــی  حجم تولید و سودآوري شرکت مشخص کند. اگر این خــط مشــی

ــر اتخــاذ آن تصــمیمات و اجــراي آن سیاســت ــد.  داشــته باشــد، در آن صــورت مــدیریت ب ــد خواهــد ورزی ها تأکی

تواند از تجزیه و تحلیــل روابــط بــین  هاي آتی می تصمیم نسبت به فعالیتبینیم که مدیریت در اتخاذ  صورت می بدین

  ها استفاده کند. سودآوري سطح تولید و هزینه

ریزي، ایــن تکنیــک کــاربرد بســیار  دهی و برنامه ي ابزار گزارش اش به مثابه بودن این تحلیل و سودمندي به علت ساده

  رود: هاي مدیریت به کار می گیري راي تصمیموسیعی دارد. در موارد زیر، تحلیل نقاط مرکزي ب

ي جدیــد  بینــی نقطــه ي صــورت ســودوزیان ناشــی از پیش ها: مقایســه بینــی هزینــه ریزي و پیش در امر برنامــه - 

هاي  توانــد بــه مــدیریت کمــک کنــد تــا از خــط مشــی ها و درآمد جاري می سربسري شرکت با سطح هزینه

کند و در ایــن حرکــت هشــداري نهفتــه  با تغییر شرایط نوسان می ي سربسري تنها صحیح استفاده نماید. نقطه

 است.

گذاري جدید امکانات تولیدي لازم بــراي ســاخت کالاهــاي بیشــتر و  : سرمایه1اي بندي سرمایه در امر بودجه - 

بینــی  رود. بــا اســتفاده از ارقــام پیش هاي ثابــت تولیــد بــالا مــی آورد. در عین حــال هزینــه جدید را فراهم می

                                                
هــاي  گذاري. با استفاده از ایــن تکنیــک ضــوابط انتخــاب طرح هاي مختلف سرمایه اي عبارت است از تخصیص منابع موجود شرکت بین طرح بندي سرمایه . بودجه 1
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ي سربسري پرداخت و تعیــین کــرد کــه آیــا  ي نقطه توان به محاسبه ها، فروش و حجم جدید تولید، می ههزین

 گذاري جدید به صرفه است یا نه. سرمایه

کنــد. قســمت ثابــت  هاي بالاسري در سطوح مختلف تولید تغییــر می هاي بالاسري: هزینه در امر کنترل هزینه - 

هاي بالاسري بدواً ثابت بوده و تنهــا پــس  کند. این قسمت از هزینه می هاي مختلف تولید تغییر ها در دامنه آن

هاي بالاســري در ســطوح  یابنــد. تغییــرات هزینــه از بالارفتن حجم تولید از یک میــزان حــداکثر، افــزایش می

تــوان بــا اســتفاده از  گــذارد، و ایــن مســأله را می مختلف تولید (حجم تولیدات) بر سودآوري شرکت اثر می

 سربسري مشخص کرد.نقاط 

گیري میزان سودآوري شرکت نوسانات ســود ناشــی از تغییــرات  گیري کارآیی سود: در اندازه در امر اندازه - 

شود، هر چه نوسانات تولید بــین دو  ها سود روشن نمی در ترکیب تولید از نوسانات سود ناشی از تغییر هزینه

تر اســت. اجــزاي نمــودار نقــاط  ســودآوري مشــکل گیري بیشتر باشد، تجزیــه و تحلیــل وضــعیت زمان اندازه

ي تعیین دلایل نوسانات سودآوري بوده، بلکه همچنــین  تنها بهترین وسیله همراه نقاط سربسري نه سربسري به

 کنند. در هر سطحی از فروش و تولید، کارآیی و سودآوري شرکت را مشخص می

هاي مختلف فروش  توان سودآوري را براي قیمت در امر تعیین قیمت فروش: با استفاده از نقاط سربسري می - 

مشخص کرد. با توجه به تقاضاي بازار و ارقام سودآوري ناشی از تجزیه و تحلیل نقــاط سربســري، شــرکت 

 هاي براي محصولات شرکت تصمیم بگیرد. تواند روي بهترین سیاست قیمت می

ي فعالیت شرکت در گذشــته.  در امر مقایسه رقابتی: استفاده از تجزیه و تحلیل نقاط سربسري نباید به مقایسه - 

هاي فعــال  ي عملکــرد شــرکت بــا ســایر رقبــا و شــرکت حال و آینده محدود شود، بلکه باید بــه امــر مقایســه

هــا باشــد.  رقابتی شرکت با آن تواند نمایشگر وضعیت بپردازد. تفاوت نقاط سربسري تولید شرکت و رقبا می

                                                                                                                                                       
کنــد. ایــن مبحــث در جلــد ســوم ایــن کتــاب  شده انتخاب می ها را با توجه به ضوابط تعیین موجود و محدود خود بهترین طرح شده و شرکت با استفاده از منابع تعیین

 مورد بررسی قرار گرفته است.
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اي بــه  آیا شرکت خواهد توانست در امر قیمت با رقبا به رقابت برخیزد؟ آیا حجم تولید شرکت چنین اجازه

 دهد. ها پاسخ می شرکت خواهد داد؟ اینها نوع سوالاتی است که تجزیه و تحلیل نقاط سربسري به آن

ي تحلیلــی ســازمان  یک رشته هزینه به همراه دارد. مطالعــهدر امر نمودار سازمانی: هر نوع وضعیت سازمانی  - 

هــاي ایجادشــده توســط  ها و در نتیجــه کنترل نشان خواهد داد کــه تغییــرات ســازمانی چــه تــأثیري بــر هزینــه

ریزي نقــاط سربســري تولیــد  نمودارهاي نقاط سربسري شرکت خواهد گذاشت. این مطالعــات بــراي برنامــه

 شرکت ارزشمند است.

یابد. هدف از  هاي پاداش بهتر، وضعیت سودآوري شرکت بهبود می هاي پاداش: با اجراي طرح رحدر امر ط - 

وســیله بهبــود عملکــرد  ها بر سطح تولیــد باشــد. بلکــه بدین هاي مختلف پاداش نباید محدود به تأثیر آن طرح

از تجزیــه و تحلیــل  کارگران و کارمندان بایستی در پیوند با سودآوري بیشتر شرکت مطرح شود. با اســتفاده

هــاي مختلــف پــاداش تــأثیر بهتــري بــر ســودآوري  توان نشان داد کــه کــدام یــک از طرح نقاط سربسري می

 شرکت خواهد داشت.

در امر روابط کارگري: استفاده از تجزیه و تحلیل نقاط سربسري هم براي مدیریت و هم بــراي ســندیکاها و  - 

زنی روي پیشنهادهاي مختلــف ســندیکا و پیشــنهادهاي  نهشوراهاي کارگري امري آسان است. در هنگام چا

توان از این تکنیک استفاده کرد تا اثر هر نوع تعهدي را بر حجــم تولیــد، ســودآوري، و  متقابل مدیریت، می

ها  ي روابــط مشــخص ســودآوري، حجــم تولیــد، و هزینــه ي شرکت مشاهده کرد. دو طرف با مشاهده آینده

 رسیده و اختلافات خود را کاهش دهند. تر به نتیجه توانند آسان می

دقیقــاً جداشــده و بالاســري   هاي متغیــر و ثابــت یابی مستقیم، هزینه یابی مستقیم: در سیستم هزینه در امر هزینه - 

یابی مستقیم تا حــد زیــادي بــه  کردن سیستم دقیق هزینه شود. پیاده اي تلقی می هاي دوره تولید به عنوان هزینه

 و تحلیل نقاط سربسري نیازمند است.درك مفاهیم تجزیه 
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هاي نقاط سربسري کاملاً بــا نــوع فعالیــت  هاي متغیر و کنترل فروشی: کاربرد بودجه هاي خرده در امر کنترل هزینه - 

توان بــه شــکل حجــم  ها را می ي فعالیت فروشی منطبق است. در این مؤسسات نه تنها نتیجه مؤسسات بزرگ خرده

ها را مشخص کرد. اثــر تغییــرات در  توان آن که مچنین با تعداد واحدهاي فروش نیز میریالی فروش، بیان کرد، بل

توان تعیین کرد؛ و سه دلیل اصلی سودآوري، یعنی ترکیب محصولات، نوســانات ســطح  هاي فروش را می قیمت

رغم  وق علــیتوان کاملاً و به صــورت جداگانــه ارائــه کــرد. فهرســت فــ تولید، و تغییرات در عملکرد تولید را می

بعضی کاربردهاي ضعیف و بعید تحلیل نقاط سربسري نمایشگر قدرت این تکنیک ساده و قابل فهم اســت. شــاید 

 ي کاربردهاي فوق را به شکل زیر تشخیص داد: بتوان فصل مشترك کلیه

 دهی است. اي براي امر گزارش تحلیل نقاط سربسري تکنیک ساده .1

 براي تعیین سودآوري است.اي  ي ساده تحلیل نقاط سربسري شیوه .2

 ي کنترلی است. تحلیل نقاط سربسري ابزار ساده .3
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  ریزي ریاضی در موسسات چند محصولی برنامه

تــوان بــا اســتفاده از  ي تخصیص یک یا چند منبع کمیاب تولیدي به تولید بیش از یــک محصــول را می شیوه

عمل کرد. دیــدیم کــه » ریزي ریاضی رنامهب«ها با استفاده از  هاي مختلف تخصیص منابع و در رأس آن روش

محصولی بسیار سودمند است. امــا در مــورد موسســات چنــد  کاربرد تحلیل نقاط سربسري در مؤسسات تک

اي امکانات تولید خود را براي تولید بیش از یک محصــول بــه کــار  محصولی چه باید کرد؟ هر گاه مؤسسه

تــوان بــه کــار  هاي یادشده را نمی جم تولید، و هزینهگیرد، در آن صورت تحلیل روابط خطی سودآوري، ح

توان یافــت  توان حل کرد. در عمل نیز کمتر شرکتی را می ریزي ریاضی می بست. مشکل شرکت را با برنامه

که از تجهیزات تولیدي خود براي تولیــد یــک محصــول واحــد اســتفاده کنــد. بنــابراین، تســهیلات تولیــدي 

ي متغیر و درآمد فروش یک  کالاهاي مختلف شرکت است؛ اگر هزینه مشترك محدودیت اصلی در تولید

خواهد بــود. در غیــر ایــن صــورت، » ریزي خطی برنامه«ي  واحد تولید ثابت باشند تخصیص منابع یک مسأله

  ریزي غیرخطی استفاده شود. باید از تکنیک برنامه

  

  هاي فصل ششم  پرسش

 ي پوششی به  اصطلاح حاشیه .1

 ریزي سود دخالت دارند؟ برنامهچه عواملی در  - 

 ي سربسري چیست؟ نقطه - 

 دهی؟ ي ثابت برابر باشد، شرکت در حال سوددهی است یا زیان ي پوششی با کل هزینه وقتی کل حاشیه - 

ي تعــداد  ي پوششــی هــر واحــد از  محصــول مشــخص باشــند آیــا محاســبه هاي ثابت و حاشیه اگر کل هزینه - 

 سربسري باید فروخته شود، ممکن است؟ توضیح دهید. ي واحدهایی که براي رسیدن به نقطه
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 شود؟ ي سربسري روي نمودار چگونه انجام می تعیین نقطه - 

دســت آورده اســت.  ریــال به 20ر000ر000ریال سود قبل از کسر مالیات، فقــط  40ر000ر000جاي کسب  شرکت به

ی بهتــر بــوده اســت. ضــمناً فــروش شد خیل فروش محصولات ب و ج که سودآوري کمتر یدارند. از آنچه تصور می

  بهترین محصول یعنی الف، کمتر از میزان موردانتظار بوده است.

توان به صورت فروش ترکیبــی بــا  وقتی بیش از یک محصول وجود دارد، اطلاعات مربوط به تمام محصولات را می

ســم کــرد. گــاهی تــأثیر هــر اي ر یک نمودار واحد حجم به فروش نشان داد و یا براي هر محصــول نمــودار جداگانــه

شــود. بــراي  محصول و کل محصولات بر سود با رسم چندین خط بر روي یک نمودار حجم به ســود نشــان داده می

اي تــا  شود. ســپس بــراي هــر محصــول خــط شکســته دادن سود یا زیان کل محصولات یک خط سیاه ترسیم می نشان

ي سودوزیان ترکیب دو محصــول  ي حاشیه ن خط تا نقطهشود، سپس ای ي سود یا زیان خالص رسم می ي حاشیه نقطه

شــود. قســمت اول ایــن خــط شکســته  هاي خالص تکرار می یابد. و بعد براي تمام محصولات و سود یا زیان امتداد می

هاي بعدي خط نشان داده  طور به ترتیب تمام محصولات روي قسمت دهد و همین سودآورترین محصول را نشان می

دهد که آیا سودآورترین محصول (با سود یا  فروش محصولات ثابت است، و خط شکسته نشان نمیشوند. نسبت  می

شده و آیا کل سود یا زیان با فروش دیگر محصولات کم یــا زیــاد شــده اســت. در عــوض،  زیان معینی) ابتدا فروخته

خط سود میــزان وددهــی دهد، و با تغییرات شیب  خط شکسته میزان حجم فروش هر محصول را در ترکیب نشان می

توان از روي خط سیاه خواند. بــراي  کند. کل سود شرکت براي ترکیب حجم فروش را می هر محصول را آشکار می

ي مثــال قبــل روي نمــودار حجــم بــه فــروش، و نتــایج واقعــی روي نمــودار دیگــر در  توضیح بیشتر، اطلاعات بودجه

  ي بعد منعکس شده است. صفحه
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  مدت و بلندمدت کوتاههاي  برنامه

دســت آورد، مشــروط بــر  توان ســود اضــافی به ي هر واحد، می زیر کل هزینه با کاهش قیمت فروش یک محصول به

ي متغیر هر واحد باشد. با این حال، خط مشی کاهش قیمت جهــت افــزایش حجــم  که قیمت فروش بیش از هزینه این

گذاري شــده  نباشد. انتظار آن است که شرکت از منابع سرمایه فروش و بالابردن سود ممکن است توأم با دوراندیشی

مــدت باعــث شــود تــا اســتفاده  گذاري کوتاه دست آورد و نباید توجه بیش از حد به مزایــاي ســرمایه ي کافی به بازده

ع مطلوب از منابع در بلندمدت از نظر دور افتد. تحصیل مقداري سود کافی نیست، شرکت باید ســعی کنــد تــا از منــاب

  المقدور بهترین بازده را به دست آورد. گذاري شده حتی سرمایه

با استفاده از وسایل و منابع مولد موجود، مدیریت باید سعی کند تا از هر واحد از عوامل محــدود یــا کمیــاب بهتــرین 

یــد ي سود را بدست آورد. عوامل محدود گاهی ممکن است ساعات کــار یــا فضــاي مــورد اســتفاده بــراي تول حاشیه

  شوند: باشند. مثلاً، فرض کنید سه محصول به شرح زیر تولید و فروخته می

  

  محصول
  ي پوششی حاشیه

  هر واحد

  ساعات تولید براي

  هر واحد از محصول

  ي پوششی حاشیه

  در هر ساعت

  ریال 200  5  ریال 1000  الف

  300  2  600  ب

  400  1  400  ج

  تعداد ساعات تولید تخصیص یافته است.ي ثابت سالانه بر مبناي  ریال هزینه 600ر000* 

  

  ي سود براي این سال به شرح زیر است: بودجه

  تعداد واحد  محصول
  ي پوششی  حاشیه

  هر واحد
  ي پوششی کل حاشیه

  ریال 1ر000ر000  ریال 1000  ریال 1000  الف
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  600ر000  600  600  ب

  400ر000  400  1000  ج

  ریال 2ر000ر000      جمع

  600ر000  هاي ثابت هزینهشود  کسر می

  ریال 1ر400ر000  سود برآورد شده

  

دهد که اگر قیمــت محصــول الــف تــا  ي بیشتر نشان می ساعت ظرفیت مطلوب براي کار دارد. مطالعه 2ر500شرکت 

ي  واحد دیگر از آن را به موجب قراردادي به دولت فروخت. ایــن عمــل حاشــیه 500توان  ریال کاهش یابد، می 500

دهــد. بــا نــرخ تولیــد پــنج ســاعت  کاهش میریال است،  500سود را براي این قرارداد که قیمت فروش هر واحد آن 

طور کــه در  توان تولید کرد. همان ساعت اضافی موجود می 2ر500واحد از محصول الف را در  500براي هر واحد، 

  ) افزایش خواهد یافت.500واحد ×ریال  500ریال ( 250ر000شرح زیر نشان داده شده، کل سود شرکت 

  تعداد واحد  محصول
  ي پوششی  حاشیه

  واحد هر
  ي پوششی کل حاشیه

  ریال 1ر000ر000  ریال 1000  ریال 1000  الف

  250ر000  500  500  

  600ر000  600  1000  ب

  400ر000  400  1000  ج

  ریال 2ر250ر000      جمع

  600ر000  هاي ثابت شود هزینه کسر می

  ریال 1ر650ر000  *سود برآورد شده

  

  ریال با قرارداد 1ر650ر000بدون قرارداد ریال  1ر400ر000=250ر000* افزایش سود، ریال 

واحد اضافی از محصول ج  2ر500ساعت براي تولید  2ر500یابد، اما اگر  در حالی که با قبول قرارداد دولتی سود افزایش می

ن توان تولید کرد. فــرض بــر ایــ مورد استفاده قرار گیرد، بهتر خواهد بود. محصول ج را با سرعت یک واحد در هر ساعت می

  واحد از محصول ج کشش دارد. 3ر500است که بازار براي فروش جمعاً 
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 2ر500ي پوششــی اضــافی حاصــل از فــروش  حاشــیه

ي پوششــی هــر  واحــد دیگــر از محصــول ج (حاشــیه

  )2ر500×ریال  400واحد 

  ریال 1ر000ر000

 500ي پوششی حاصل از فروش  شود حاشیه کسر می

  واحد از محصول الف به موجب قرارداد

  250ر000

  ریال 750ر000  ي پوششی اضافی، خالص حاشیه

  

ریزي  مدت، افزایش فــوري حجــم فــروش بــا کــاهش قیمــت بهتــرین راه اســت، در حــالی کــه در برنامــه ریزي کوتاه در برنامه

  است. ي ممکن از منابع به کار گرفته شده دست آوردن بهترین بازده ریزي بلندمدت هدف به بلندمدت چنین نیست. در برنامه

  

  مزایا و مواد کاربرد تحلیل نقاط سربسري

ریزي است. این تکنیک ساده  ي برنامه ابزار ساده  طور که در ابتداي این بحث گفتیم، تجزیه و تحلیل نقاط سربسري یک همان

ظرفیــت خواهــد  ریزي داشته باشد. مدیري کــه می تواند نقش مهمی در امر برنامه هایش می با وجود نکات ضعف و محدودیت

گــذاري محصــولات تصــمیم بگیــرد،  تولیدي خود را تغییر دهد، ترکیب محصولات تولیــدي را عــوض کنــد، در مــورد قیمت

ي بازاریــابی محصــولات تولیــدي خــود را تغییــر دهــد،  هاي تولید را تغییر دهد، ســفارش جدیــدي را بپــذیرد و یــا شــیوه روش

ي، نتایج این تغییرات را بر حجم تولید و سودآوري شــرکت مشــخص کنــد. تواند با استفاده از تجزیه و تحلیل نقاط سربسر می

هاي پیشنهادي بر سودآوري شرکت اثر مثبتی داشته باشد، در آن صورت مدیریت بر اتخاذ تصمیم نسبت به  اگر این خط مشی

  کند. ها استفاده تواند از تجزیه و تحلیل روابط بین سودآوري سطح تولید و هزینه هاي آتی می فعالیت

ریزي، ایــن تکنیــک کــاربرد بســیار وســیعی  دهی و برنامــه ي ابزار گزارش اش به مثابه بودن این تحلیل و سودمندي به علت ساده

  رود: هاي مدییت به کار می گیري دارد. در موارد زیر تحلیل نقاط سربسري براي تصمیم
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ي جدیــد سربســري  بینــی نقطــه ن ناشــی از پیشي صــورت ســودوزیا ها: مقایســه بینی هزینــه ریزي و پیش در امر برنامه -

هاي صحیح اســتفاده نمایــد.  تواند به مدیریت کمک کند تا از خط مشی ها و درآمد جاري می شرکت با سطح هزینه

 کند و در این حرکت هشداري نهفته است. ي سربسري تنها با تغییر شرایط نوسان می نقطه

ي جدید امکانات تولیدي لازم براي ساخت کالاهاي بیشــتر و جدیــد را فــراهم گذار : سرمایه1اي بندي سرمایه در امر بودجه - 

ها، فروش  حجــم جدیــد تولیــد،  بینی هزینه رود. با استفاده از ارقام پیش هاي ثابت تولید بالا می آورد. در عین حال هزینه می

 دید به صرفه است یا نه.گذاري ج ي سربسري پرداخت و تعیین کرد که آیا سرمایه ي نقطه توان به محاسبه می

هــا در  کند. قســمت ثابــت آن هاي بالاسري در سطوح مختلف تولید تغییر می هاي بالاسري: هزینه در امر کنترل هزینه -

هاي بالاسري بدواً ثابت بوده و تنها پس از بالا رفتن حجــم  کند. این قسمت از هزینه هاي مختلف تولید تغییر می دامنه

هاي بالاسري در سطوح مختلف تولید (حجم تولیدات)  یابند. تغییرات هزینه کثر، افزایش میتولید از یک میزان حدا

 توان با استفاده از نقاط سربسري مشخص کرد. گذارد، و این مسئله را می بر سودآوري شرکت اثر می

تغییــرات در گیري میــزان ســودآوري شــرکت نوســانات ســود ناشــی از  گیري کارآیی ســود: در انــدازه در امر اندازه -

شود. بدون استفاده از تجزیه و تحلیل نقاط سربسري،  ها متمایز می ترکیب تولید از نوسانات سود ناشی از تغییر هزینه

گیري بیشتر باشــد، تجزیــه و  شود، هر چه نوسانات تولید بین دو زمان اندازه دلایل مشخص نوسانات سود روشن نمی

همراه نقــاط سربســري نــه تنهــا بهتــرین  اي نمــودار نقــاط سربســري بــهتر است. اجز تحلیل وضعیت سودآوري مشکل

ي تعیین دلایل نوسانات سودآوري بوده، بلکه همچنین در هر سطحی از فروش و تولید، کارایی و ســودآوري  وسیله

 کنند. شرکت را مشخص می

هــاي مختلــف فــروش  تتــوان ســودآوري را بــراي قیم در امر تعیین قیمت فــروش: بــا اســتفاده از نقــاط سربســري می -

توانــد  مشخص کرد. با توجه به تقاضاي بازار و ارقام سودآوري ناشی از تجزیه و تحلیل نقاط سربســري، شــرکت می

 ها براي محصولات شرکت تصمیم بگیرد. روي بهترین سیاست قیمت

                                                
هــاي  ط انتخــاب طرحگذاري. با اســتفاده از ایــن تکنیــک ضــواب هاي مختلف سرمایه طرح  اي عبارت است از تخصیص منابع موجود شرکت بین بندي سرمایه . بودجه 1

کنــد. ایــن مبحــث در جلــد ســوم ایــن کتــاب  شده انتخاب می ها را با توجه به ضوابط تعیین شده و شرکت با استفاده از منابع موجود و محدود خود بهترین طرح تعیین

 مورد بررسی قرار گرفته است.  
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ت شرکت در گذشــته، حــال ي فعالی ي رقابتی: استفاده از تجزیه و تحلیل نقاط سربسري نباید به مقایسه در امر مقایسه -

هاي فعال بپردازد. تفاوت نقاط  ي عملکرد شرکت با سایر رقبا و شرکت و آینده محدود شود، بلکه باید به امر مقایسه

ها باشد. آیا شرکت خواهد توانست در  تواند نمایشگر وضعیت رقابتی شرکت با آن سربسري تولید شرکت و رقبا می

ها نوع سوالاتی  اي به شرکت خواهد داد؟ این یزد؟ آیا حجم تولید شرکت چنین اجازهامر قیمت با رقبا به رقابت برخ

 دهد. ها پاسخ می است که تجزیه  تحلیل نقاط سربسري به آن

ي تحلیلــی ســازمان نشــان  در امر نمودار سازمانی: هر نوع وضعیت سازمانی یک رشته هزینــه بــه همــراه دارد. مطالعــه -

هــاي ایجادشــده توســط نمودارهــاي نقــاط  ها و در نتیجــه کنترل انی چه تأثیري بر هزینــهخواهد داد که تغییرات سازم

 سربسري شرکت خواهد گذاشت.

  ریزي نقاط سربسري تولید شرکت ارزشمند است. این مطالعات براي برنامه

از یابــد. هــدف  هــاي پــاداش بهتــر، وضــعیت ســودآوري شــرکت بهبــود می هاي پاداش: بــا اجــراي طرح در امر طرح -

وسیله بهبود عملکــرد کــارگران و  ها بر سطح تولید باشد. بلکه بدین هاي مختلف پاداش نباید محدود به تأثیر آن طرح

کارمندان بایستی در پیوند با سودآوري بیشتر شــرکت مطــرح شــود. بــا اســتفاده از تجزیــه و تحلیــل نقــاط سربســري 

  تأثیر بهتري بر سودآوري شرکت خواهد داشت.هاي مختلف پاداش  توان نشان داد که کدام یک از طرح می

در امر روابط کارگري: استفاده از تجزیه و تحلیل نقاط سربسري هم براي مدیریت و هم براي سندیکاها و شوراهاي  -

زنی روي پیشنهادهاي مختلف ســندیکا  و پیشــنهادهاي متقابــل مــدیریت،  کارگري امري آسان است. در هنگام چانه

ي شــرکت مشــاهده  نیک استفاده کرد تا اثر هر نوع تعهدي را بر حجم تولید، سودآوري، و آینــدهتوان از این تک می

تر بــه نتیجــه رســیده و  توانند آسان ها می ي روابط مشخص سودآوري، حجم تولید، و هزینه کرد. دو طرف با مشاهده

 اختلافات خود را کاهش دهند.

هاي متغیر وث ابت دقیقاً جدا شده و بالاسري تولیــد بــه  ی مستقیم، هزینهیاب یابی مستقیم: در سیستم هزینه در امر هزینه -

یابی مســتقیم تــا حــد زیــادي بــه درك مفــاهیم  کردن سیستم دقیق هزینه شود. پیاده اي تلقی می هاي دوره عنوان هزینه

 تجزیه و تحلیل نقاط سربسري نیازمند است.
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هــاي نقــاط سربســري کــاملاً بــا نــوع فعالیــت  هاي متغیر و کنترل فروشی: کاربرد بودجه هاي خرده در امر کنترل هزینه -

تــوان بــه شــکل حجــم  هــا را می ي فعالیت فروشی منطبق است. در این مؤسسات نه تنهــا نتیجــه مؤسسات بزرگ خرده

ها را مشخص کــرد. اثــر تغییــرات در  توان آن ریالی فروش، بیان کرد، بلکه همچنین با تعداد واحدهاي فروش نیز می

توان تعیین کرد؛ و سه دلیل اصــلی ســودآوري، یعنــی ترکیــب محصــولات، نوســانات ســطح  هاي فروش را می متقی

 توان کاملا و به صورت جداگانه ارائه کرد. تولید، و تغییرات در عملکرد تولید را می

اده و قابــل فهــم رغم بعضی کاربردهاي ضعیف و بعید تحلیل نقاط سربسري نمایشگر قدرت این تکنیک ســ فهرست فوق علی

  ي کاربردهاي فوق را به شکل زیر تشخیص داد: است. شاید بتوان فصل مشترك کلیه

 دهی است. اي براي امر گزارش تحلیل نقاط سربسري تکنیک ساده .1

 اي براي تعیین سودآوري است. ي ساده تحلیل نقاط سربسري شیوه .2

 ي کنترلی است. تحلیل نقاط سربسري ابزار ساده .3
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  ریزي ریاضی در مؤسسات چند محصولی برنامه

هــاي  توان بــا اســتفاده از روش ي تخصیص یک یا چند منبع کمیاب تولیدي به تولید بیش از یک محصول را می شیوه

عمل کرد. دیدیم که کاربرد تحلیل نقــاط » ریزي ریاضی برنامه«ها با استفاده از  مختلف تخصیص منابع و در رأس آن

محصولی بسیار سودمند است. اما در مورد مؤسسات چند محصولی چه باید کرد؟ هر گاه  ت تکسربسري در مؤسسا

اي امکانات تولید خود را براي تولید بیش از یک محصول به کار گیرد، در آن صورت تحلیــل روابــط خطــی  موسسه

ریزي ریاضــی  برنامــهتــوان بــه کــار بســت. مشــکل شــرکت را بــا  هاي یادشده را نمی سودآوري، حجم تولید، و هزینه

توان یافت که از تجهیزات تولیدي خود براي تولید یک محصــول  توان حل کرد. در عمل نیز کمتر شرکتی را می می

 واحد استفاده کند. 

  

  هاي فصل ششم پرسش

 ي پوششی به چه معنی است؟ اصطلاح حاشیه .1

 ریزي سود دخالت دارند؟ چه عواملی در برنامه .2

 ي سربسري چیست؟ نقطه .3

 دهی؟ ي ثابت برابر باشد، شرکت در حال سوددهی است یا زیان ي پوششی با کل هزینه ی کل حاشیهوقت .4

ي تعــداد  ي پوششــی هــر واحــد از محصــول مشــخص باشــند آیــا محاســبه هاي ثابت و حاشــیه اگر کل هزینه .5

 ي سربسري باید فروخته شود، ممکن است؟ توضیح دهد. واحدهایی که براي رسیدن به نقطه

 شود؟ ي سربسري روي نمودار چگونه انجام می قطهتعیین ن .6

ي درآمد فروش  ي سود به درآمد فروش مشخص باشد، آیا محاسبه هاي ثابت و درصد حاشیه اگر کل هزینه .7

 ي سربسر ممکن است؟ توضیح دهید. در نقطه
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مد فروش ي درآ ي متغیر به درآمد فروش مشخص باشند آیا محاسبه هاي ثابت و درصد هزینه اگر کل هزینه .8

 ي سربسر ممکن است؟ توضیح دهید. در نقطه

ي سربسر وجود داشــته باشــد، خطــوط  ي سربسر وجود داشته باشد؟ اگر دو نقطه آیا امکان دارد که دو نقطه .9

 شوند. ي سربسر چگونه رسم می درآمد و هزینه روي نمودار نقطه

 ي سربسر وجود دارد، چرا؟ ي سنتی فقط یک نقطه در رویه .10

ي تعداد واحدهایی که براي بدست آوردن مبلغ معینی ســود قبــل از کســر مالیــات بایــد فروختــه  محاسبهآیا  .11

 شود، امکان دارد؟ توضیح دهید.

ي تعداد واحدهایی که براي بدست آوردن مبلغ معینــی ســود بعــد از کســر مالیــات بایــد فروختــه  آیا محاسبه .12

 شود، امکان دارد؟ توضیح دهید.

 ه حجم چه تفاوتی با نمودار سربسري دارد (ب) کدام یک ارجحیت دارند؟(الف) نمودار سود ب .13

ي سود نسبت به درآمد فروش بالا است، شیب خط سود روي نمــودار ســود بــه حجــم تنــد اســت یــا  وقتی حاشیه .14

 کند؟

ي متغیر هر واحد از محصول افزایش یابد، آیا تأثیري بــر خــط ســود روي نمــودار حجــم بــه ســود  اگر هزینه .15

 داشت؟ این تأثیر را توضیح دهید.خواهد 
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  ها مسأله

زنــی  مهرنوش شجاعی داراي امتیاز فروش ابزار و لوازم کوچک است. یک قلــم بســیار پرفــروش ماشــین چمن .1

گوید کــه فــروش ایــن قلــم بــه تنهــایی بــراي  رسد. خانم شجاعی می ریال به فروش می 2ر850است که به مبلغ 

زنــی  ریال کافی است. خانم مهرنوش هر دستگاه ماشــین چمن 4ر550ر000مبلغ ي ثابت به  پوشاندن تمام هزینه

 ها خریداري و فروخته شد. دستگاه از این ماشین 4ر600خرد. سال گذشته  ریال می 1ر550را به مبلغ 

  مطلوب است:

 زنی چقدر بوده است؟ دستگاه ماشین چمن 4ر600ي سود حاصل از فروش  کل حاشیه .1

 هاي ثابت را بپوشاند. ها هزینه سته است با فروش این ماشینآیا خانم شجاعی توان .2

 ي سود چه مبلغ مازاد یا کسري دارد؟ هاي ثابت حاشیه در مقایسه با هزینه .3

فروشــند. خلاصــه حســاب ســود و زیــان  دو شرکت تولیدي الف و ب محصول مشابهی را در یک بــازار می .2

 زیر است: ي این دو شرکت براي سال آینده به شرح بینی شده پیش

  شرکت ب    شرکت الف  

  ریال 2ر250ر000    ریال 2ر250ر000  فروش

        شود: کسر می

  525ر000    225ر000  مخارج ثابت

  1ر500ر000    1ر800ر000  مخارج متغیر 

  225ر000    225ر000  شده بینی سود خالص پیش

ي حجم فــروش  محاسبهي سربسري دو شرکت و تشریح علت تفاوت (ب)  ي نقطه مطلوب است: (الف) محاسبه

ریال داشته باشند؛ (ج) اگر تقاضا براي کالا افزایش یابد، کدام  125ر000دو شرکت اگر بخواهند سودي معادل 

شرکت سود بیشتري خواهد برد؛ چرا؟ و (د) اگر تقاضا بــراي کــالا کــاهش یابــد، کــدام شــرکت ســود بیشــتري 

  خواهد برد؟ چرا؟
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خواهــد محصــول  دیدي را به شرکت زاگرس معرفــی کنــد. او میروش در ننظر دارد محصول ج آقاي نیک .3

 14ر500گذاري کند. البته راه دیگر آن است که هر واحــد را  ریال قیمت 16ر000جدید را از قرار هر واحد 

است.  ریال برآورد شده 12ر000ي متغییر تولید و فروش هر واحد از محصول  گذاري کند. هزینه ریال قیمت

 ریال بالغ شود. 62ر500ر000ي ثابت طی سال به  ینهانتظار می رود هز

  مطلوب است: 

  ریال چند واحد از محصول باید فروخته شود؟ 16ر000با نرخ  ي سر بسر،  براي رسیدن به نقطه .1

  شود؟ ریال چند واحد ازاین محصول باید فروخته 14ر500ي سربسر،  با نرخ  براي رسیدن به نقطه .2

کند. ارقام زیر مربوط به قیمت فروش و مخارج این سه نوع چتر  تولید می شرکت تولیدي سهند سه نوع چتر .4

  ریال است.16ر000ر000هاي ثابت  است و جمع هزینه

اند که تجزیه و تحلیل نقــاط  مشکل شرکت تعیین ترکیب محصولات تولیدي است؛ و مدیران شرکت شنیده

  است، پیدا کنید:هاي مربوط به ترکیب محصولات  سودمند  گیري سربسري در تصمیم

  محصولات

  چتر مردانه    چتر زنانه    چتر آفتابی  

  ریال  880    ریال 640    ریال 800  قیمت فروش

  720    400    480  مواد و کار مستقیم

  ریال160    ریال 240    ریال 320  ي پوششی حاشیه

  

  

  سربسري شرکت چیست؟ي  باشد، نقطه 3، و 4،2اگر نسبت تولید چتر آفتابی،  زنانه و مردانه به ترتیب  .1

اگر شرکت ظرفیت تولیــد خــود را بیشــتر بــه تولیــد چتــر   ي پوششی بالاتر چتر آفتابی، با توجه به حاشیه .2

 ي سربسري جدید چیست؟  تبدیل کند نقطه 3، 8، 4آفتابی اختصاص دهد، و  ترکیب تولید را به 
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ي  ها را تانکر شــماره نوع تانکر که ما آن ي پوششی این دو  سازد. حاشیه تانکرسازي اطمینان دو نوع تانکر می .5

اســت.  باشد. این کارخانه از دو قسمت تولیدي تشکیل شده  ریال می 700 9ر000خوانیم به ترتیب   می 2و  1

  است.  ساعات لازم براي تولید هر تانکر در زیر آمده

روش ترسیمی و  ریزي خطی، ه) از طریق برنام1با استفاده از اطلاعات فوق، بهترین ترکیب تولید شرکت را (

  پیدا کنید. ریزي خطی، روش جبري،  ) از طریق برنامه2(

  ساعات لازم براي ساخت هر تانکر

  )2قسمت تولیدي (    )1قسمت تولیدي (  

  4    12  1ي  تانکر شماره

  8    4  2ي  تانکر شماره

  40    60  جمع ساعات در دسترس در هر قسمت در هفته
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  فصل هفتم

 بندي بینی مالی و بودجه پیش

  

گونه که در فصول آینده آمده،  ناپذیري از کار مدیر مالی است. همان ریزي بخش تفکیک جریان برنامه

ي یک  گردد، چراکه هزینه ندرت و به مقادیر بزرگ انجام میه هاي بلندمدت و فروش سهام جدید ب دریافت بدهی

یابد. با توجه به این  آوري شده کاهش می با افزایش حجم پول جمع ،شود واحد پولی که از این طریق گردآوري می

ملاحظات، ضروري است شرکت بتواند کل احتیاجات وجوه خود را براي چند سال آتی برآورد نماید. بنابراین، 

بینی کلی احتیاجات نقدي شرکت سودمند است، و این فصل به بررسی پیرامون این  هاي مختلف پیش ي روش مطالعه

  پردازد. موضوع می

  هاي نقدي ي عمل جریان دوره

هاي مختلف نیاز دارد؛ اگر مؤسسه بخواهد سطح فروش را  دانیم براي انجام فروش، شرکت به دارایی می

هاي جدید نیاز  گذاري هاي در حال رشد به سرمایه هاي خود را نیز اضافه نماید. شرکت افزایش دهد، باید دارایی

گذاري در  شدن به ظرفیت تولیدي کامل، سرمایه هاي جدید، و با نزدیک فوري در داراییگذاري  دارند: سرمایه

هاي جدید باید تأمین مالی شود، و این تعهدات و الزاماتی به همراه دارد که در  گذاري سرمایه .هاي ثابت دارایی
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احتمالاً به وجوه اضافی  د. شرکت سودآور و در حال رشدنگوی 1شده اصطلاح بدان ایفاي تعهدات وجوه گردآوري

هاي ثابت نیاز دارد. چنین شرکتی ممکن است  ها و دارایی گذاري در حساب بدهکاران، موجودي براي سرمایه

ها و فروش در زیر  بین دارایی یمعلول و هاي نقدي پیدا کند. ماهیت چنین مشکلی به همراه روابط علت مشکل جریان

  ایم که در آن نتایج معاملات چندي دنبال شده است. ق مثالی ارایه دادهتشریح شده است. این روابط را از طری

  تأثیر بر ترازنامه 

کنند. شرکت  گذاري می اخر سرمایهدر تأسیس شرکت لباس فمیلیون تومان  50. دو شریک مجموعاً 1

  کند.  خریداري می تومانمیلیون  30دي لازم براي تولید را به مبلغ تولی هاي دستگاه

 دهد. وضع مالی شرکت را نشان می ي یک خلاصه ي ي شماره هترازنام

 1ي  ترازنامه - 7- 1جدول 

    بدهی و سرمایه    ها دارایی
        هاي جاري: دارایی

  50ر000  سهام سرمایه  20ر000  صندوق
        هاي ثابت: دارایی

      30ر000  هاي تولید تجهیزات و دستگاه

  50ر000  جمع بدهی و ارزش ویژه  50ر000  ها جمع دارایی

  

خود بر ترازنامه  خودي کند. دریافت سفارش به دست لباس را دریافت می 1ر000شرکت سفارش تولید . 2

کند. بدون  روزه خریداري می 30ي نخی  پارچهمیلیون تومان  20اثري ندارد، اما براي انجام سفارش شرکت به میزان 

یابند، و این رقم از طریق  افزایش می تومانمیلیون  20میزان ها به   گذاري جدید صاحبان شرکت، دارایی سرمایه

  شود. ي نخی تأمین مالی می حساب بستانکاران فروشندگان پارچه

                                                
ي سود سهام و سود  ي بدهی به علاوه عبارت است از پرداخت اصل و بهره "شده ایفاي تعهدات وجوه گردآوري" collected funds servicingاصطلاح منظور از  -1

  ي شرکت) مربوط به سهام عادي. ي سرمایه ي (هزینه نشده توزیع

 ارقام به هزار تومان
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ي لباس بر طبق  براي برش و دوخت اولیهصرف کار لازم  تومان هممیلیون  20ت بعد از خرید پارچه، شرک

میلیون  10گردد و براي  تومان نقداً پرداخت میمیلیون  10تومان برابرمیلیون  20نماید. از رقم  لگوي مورد نظر میا

ي  ي این دو معامله در ترازنامه شود. نتیجه شرکت بدهکار می –به شکل حقوق و دستمزد معوق  –بقیه  تومان

هاي جاري افزایش  رسیده است. دارایی تومانمیلیون  80جمع دارایی شرکت به  دهد که نشان میآمده ي دو  شماره

ماند. نسبت  هاي جاري، ثابت می هاي جاري منهاي جمع بدهی یافته؛ سرمایه در گردش خالص یعنی جمع دارایی

ت مالی شرکت در حال رسد. وضعی درصد می 38یابد و نسبت بدهی افزایش یافته و به  کاهش می 67/1جاري به 

توان به عنوان  از موجودي کار در جریان نمی ،تضعیف است. اگر شرکت فاخر بخواهد در این مرحله قرض بگیرد

  اي نخواهد داشت. دهنده لباسی که هنوز تکمیل نشده، فایده وثیقه استفاده کرد، زیرا براي وام

شود که نقداً  میلیون تومان متحمل می 20بلغ ي دستمزد اضافی به م ها، شرکت هزینه . براي تکمیل لباس3

  پردازد. می

ي اولیه  جا که مانده میلیون تومان در صندوق داشته باشد. از آن 5شود شرکت مایل باشد حداقل  فرض می

میلیون تومان از بانک وام بگیرد تا بتواند دستمزد یادشده را پرداخت  15میلیون تومان است، شرکت باید  10صندوق 

 95ها به رقم  ي سه تحت عنوان اسناد پرداختنی منعکس است. کل دارایی ي شماره این تسهیلات در ترازنامه کند.

نزول  4/1شده است. نسبت جاري به  میلیون تومان موجودي کالاي ساخته 60یابد که شامل  میلیون تومان افزایش می

ها تضعیف مجدد وضعیت مالی شرکت را  نسبترسد. این  درصد می 47کند و نسبت بدهی افزایش یافته و به  می

  دهند. نشان می
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  2ي  ترازنامه - 7- 2جدول 

    ها و سرمایه بدهی    ها    دارایی

    هاي جاري: بدهی    هاي جاري: دارایی

  20ر000  هاي بستانکاران حساب  10ر000  صندوق

  10ر000  هاي دستمزد معوق هزینه  -   ها موجودي

  30ر000هاي جاري                جمع بدهی  -   کار در جریان                         

      20ر000  مواد                                    

  50ر000  سهام سرمایه   20ر000  دستمزد                                  

      50ر000  هاي جاري             کل دارایی

        ثابت:هاي  دارایی

      30ر000  هاي تولید    تجهیزات و دستگاه

  80ر000  ها و ارزش ویژه جمع بدهی  80ر000  ها  جمع دارایی

  

میلیون تومان که  100ي فروشی معادل  دهد، و سیاهه شده را تحویل می هاي سفارش . شرکت فاخر لباس4

هاي بستانکاران باید  دستمزدهاي معوق و حسابکند. اکنون  پرداخت بود براي خریدار ارسال می روزه قابل 30

میلیون تومان حداقل صندوق را  5میلیون تومان دیگر وام بگیرد تا سطح  30پرداخت شود، بنابراین شرکت باید 

  منعکس است. 4ي  ي شماره حفظ نماید. این عملیات در ترازنامه

هاي بدهکاران عوض شده است  و سود  ها با حساب جاي موجودي 4ي  ي شماره توجه کنید که در ترازنامه

درصد  33شود که نسبت بدهی به رقم  نشده، آمده است. این مسأله باعث می حاصل از فروش به شکل سود تقسیم

هاي جاري به  شود، دارایی هاي بستانکاران براساس قیمت فروش محاسبه می کاهش یابد. از آن جا که میزان حساب

هاي  تر نسبت ، بیش3ي  رسد. در مقایسه با ترازنامه می 3/2یابد و نسبت جاري به  یش میمیلیون تومان افزا 105میزان 

  اند، اما هنوز میزان مطلق بدهی بزرگ است. مالی بهتر شده

 ارقام به هزار تومان
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  3ي  ترازنامه - 7- 3جدول 

  

    بدهی و سرمایه    ها دارایی

    هاي جاري: بدهی  هاي جاري:                                   دارایی

  2ر000هاي بستانکاران                 حساب  5ر000  صندوق                             

  15ر000  اسناد پرداختنی     

  10ر000هاي دستمزد معوق           هزینه  60ر000                                      ساخته شده  موجودي کالاهاي

  45ر000  هاي جاري جمع بدهی  65ر000  هاي جاري       جمع دارایی

  50ر000سهام سرمایه                            هاي ثابت:                                        دارایی

      30ر000هاي تولید       تجهیزات و دستگاه

  95ر000ها و ارزش ویژه     جمع بدهی  95ر000ها                                  جمع دارایی

 

این که آیا وضعیت مالی شرکت واقعاً بهتر شده است یا نه به ارزش اعتباري خریداران لباس بستگی دارد. اگر 

هاي بدهکاران، وام  اتکاي این حسابریسک اعتباري این خریداران خوب باشد، شرکت فاخر ممکن است بتواند به 

  بگیرد.

طور که  کند، و همان کند، وام بانک را بازپرداخت می هاي بدهکاران را دریافت می . شرکت پول حساب5

دست  1ر000کند. اگر سفارش جدیدي براي  دهد، وضع نقدینگی بسیار خوبی پیدا می نشان می 5ي شماره  ترازنامه

چه در بالا  ي عمل مشابه آن ش تأثیري بر ترازنامه باقی نخواهد گذاشت؛ اما دورهلباس دریافت شود، این سفار

 تشریح کردیم آغاز خواهد شد.

کند که  توان اکنون عمومیت داد. شرکت سفارشی دریافت می هاي نقدي را می ي عمل جریان . مفهوم دوره6

آورد. با به  هاي پرداختنی را به وجود می حسابي خود  نوبه شود. خرید مواد به باعث خرید مواد اولیه در شرکت می

ي دستمزدها  شود. اگر همه گرفتن کارگران و پرداخت دستمزد، بر موجودي کار در جریان ساخت اضافه می کار

شود. با  پرداخت نشود، همزمان با استفاده از عامل کار در شرکت، دستمزد معوق در طرف بدهی ترازنامه ظاهر می

 ارقام به هزار تومان
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ي دستمزدي  شده افزوده خواهد شد. نقدینگی لازم براي پرداخت هزینه ، بر موجودي کالاهاي ساختهشدن کالاها کامل

  که براي تکمیل کالاها ضروري است، ممکن است دریافت تسهیلات مالی را براي شرکت ضروري سازد.

  4ي  ترازنامه                                             

    ها و سرمایه بدهی  ها                                                       دارایی

    هاي جاري: بدهی  هاي جاري:                                دارایی

  45ر000  هاي بستانکاران     حساب                   5ر000  صندوق                                 
  45ر000  هاي جاري          جمع بدهی  100ر000           هاي بدهکاران          حساب

  50ر000  سهام سرمایه                105ر000  هاي جاري        جمع دارایی

  40ر000  نشده                   سود تقسیم  هاي ثابت:                                            دارایی

  90ر000  جمع ارزش ویژه                           30ر000  هاي تولید     تجهیزات و دستگاه
  135ر000  ها و ارزش ویژه   جمع بدهی         135ر000  ها                        جمع دارایی

یابد. چون شرکت  هاي بدهکاران افزایش می حسابشود و در نتیجه  کالاهاي ساخته شده معمولاً نسیه فروخته می

رسد. اگر شرکت در  ي تولید نیازهاي مالی شرکت به اوج می کند، در این نقطه از چرخه وجه نقدي دریافت نمی

هاي  ها به حساب تواند در زمانی که این موجودي ها در حال افزایش است وام نگیرد، می اي که میزان موجودي مرحله

تواند به مشکل بیفزاید. با  شود، وام بگیرد. مالیات بر سود که در مثال ما درنظر گرفته نشد، می دیل میبدهکاران تب

  توان بازپرداخت نمود. هاي بدهکاران تعهدات کوتاه مدت را می نقدشدن حساب

  5 ترازنامه                                                                                  

    ها و سرمایه بدهی  ها                                                                         دارایی

هاي جاري:                                                           دارایی

  

    هاي جاري: بدهی  

  50ر000سهام سرمایه                         60ر000صندوق                                     

  40ر000نشده                    سود تقسیم  هاي ثابت:                                                            دارایی

هاي  تجهیزات و دستگاه

  تولید       

  

      30ر000

ها                             جمع دارایی

  

ها و ارزش  جمع بدهی                       90ر000

  ویژه    

    90ر000

 ارقام به هزار تومان 

 ارقام به هزار تومان 
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  الگوهاي تأمین مالی

ي عمل، نوسانات فروش  هاي جاري را در بالا تشریح کردیم. پس از گذشت چند دوره فروش بر سطح داراییتأثیر 

ي نتایج چنین روندي  دهنده نشان 4- 1گردد. شکل  تر صنایع به یک روند در حال افزایش بلندمدت منتهی می در بیش

هایی از  یابد. افزایش هاي جاري و ثابت به طور مداوم افزایش می هاي دایمی به شکل دارایی است. میزان کل دارایی

ها و  ها (مثل مالیات هاي خودکار بدهی مدت یعنی سرمایه یا افزایش این قبیل را باید از محل ابزار مالی بلند

هاي بستانکاران) که معمولاً به همراه افزایش در سطح فروش است، تأمین مالی کرد. به  ابدستمزدهاي معوق و حس

مدت پوشاند. در عمل، مشکل بتوان فرق بین  هاي کوتاه ها را باید با بدهی هاي موقت در سطح دارایی هر حال افزایش

اهمیت است. تأمین مالی  عی و نه کمهاي موقت و دائمی را تشخیص داد؛ با این همه، این تفکیک نه غیرواق دارایی

مدتی را که گرفته، صرف  هاي کوتاه مدت نیازهاي بلندمدت البته خطرناك است. اگر شرکت سودآوري، وام کوتاه

  هاي دائمی کند، ممکن است در بازپرداخت تعهدات خود با مشکلاتی مواجه شود. نیازهاي مربوط به دارایی

  روش درصد فروش

ترین عامل تعیین نیازهاي مالی شرکت ارزش  گردد که مهم بحث بالا بدان اشاره رفت، روشن میچه که در  از آن

باشد.  بینی نیازهاي مالی شرکت می ي پیش بینی خوب فروش لازمه بینی شده است. پیش پولی حجم فروش پیش

بینی  کنیم صورت پیش یشویم؛ بلکه در عوض فرض م بینی فروش نمی جا وارد بحث پیش رغم اهمیتش، ما در این به

. به عنوان مثال، شرکت طباطبایی 1کنیم بینی، نیازهاي مالی شرکت را برآورد می فروش تهیه شده و براساس این پیش

  را در نظر بگیرید. 

میلیون  500دهد. فروش شرکت در سطح  نشان می 1395اسفند  29ي این شرکت را به تاریخ  ترازنامه  7- 1جدول 

ي سود شرکت بعد از  باشد. این سطح فروش برابر با حداکثر ظرفیت تولیدي شرکت است. حاشیه تومان در سال می

                                                
  ایم.  باره توضیح داده در ایناقتصاد براي مدیریت رجوع کنید. در فصل بعد نیز اندکی  هاي بینی تقاضا به کتاب در مورد بحث مربوط به پیش .1
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میلیون تومان به  10میلیون تومان سود داشت و  20، شرکت بعد از مالیات 1395درصد است. در طول سال  4مالیات 

به شکل سود سهام ادامه درصد سود  50ي شرکت آن است که به پرداخت  شکل سود سهام پرداخت نمود؛ برنامه

اي موردنیاز است؟ با استفاده از روش درصد  میلیون تومان برسد، چه منابع مالی اضافه 800دهد. اگر فروش به 

  1فروش، محاسبه به شرح زیر است.

  7- 1نمودار 

  هاي موقت  هاي دایمی و دارایی دارایی
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 
 
 
 
 
 

                                                
آلات، مساحت فضاي موردنیاز و دیگر عوامل و نه درصد فروش تعیین  ماشینقبیل است که نیازهاي خود را در قالب اقلام مشخصی از  ها آن  عملی شرکت ي دانیم رویه لبته میا .1

بینی خود را در سطحی کلی کنترل  مجبور است پیش ،ات پیرامون این اقلام داشته باشداگر اطلاعحتی  ،ن اقلام دسترسی ندارد؛ مدیر شرکتکنند. اما پژوهشگر خارجی به ای می

  در هر دوي این موارد مفید است. فروش کند. روش درصد 

 زمانی يدوره

 مدتتأمین مالی کوتاه

خود و بهودبدهی بلندمدت و خ

 وجوه مربوط به سرمایه

 هاي ثابتدارایی

 هاي جاري غیردائمیدارایی

 هاي دائمیجمع دارایی
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  7- 1جدول 

  شرکت طباطبایی

  1395اسفند  29ترازنامه به تاریخ 

    سرمایهها و  بدهی  ها                                                          دارایی

  50ر000هاي بستانکاران           حساب                      10ر000                   صندوق       

  25ر000       دستمزدها و مالیات معوق                         85ر000 هاي بدهکاران        حساب

  70ر000بدهی بانکی                                               100ر000                       ها  موجودي

  100ر000سهام عادي                                               150ر000      هاي ثابت  خالص دارایی

  100ر000  نشده                  سود تقسیم    

  345ر000         ها و سرمایه      جمع بدهی                    345ر000             ها        جمع دارایی

  

رود با فروش تغییر نماید، جدا کنید. در مورد شرکت طباطبایی، این  ابتدا اقلامی از ترازنامه را که انتظار می

پول براي معاملات، تر به  شود؛ افزایش سطح فروش باعث نیاز بیش ها می ي اقلام دارایی مرحله شامل کلیه

ها،  گردد. در طرف بدهی ها، و ظرفیت تولیدي اضافی می تر، بالارفتن سطح موجودي هاي بدهکاران بیش حساب

نشده تا موقعی  هاي معوق ممکن است با افزایش فروش بالا رود. سود تقسیم هاي بستانکاران به همراه هزینه حساب

رود؛ ولی درصد  به شکل سود سهام پرداخت نکند، بالا می درصد آن را 100که شرکت سودي داشته باشد و 

  رود. خود با سطح فروش بالا نمی به افزایش آن ثابت نیست. به هر حال، نه سهام عادي و نه بدهی بانکی خود

به شکل درصدي از فروش آمده  7- 2توان توقع داشت با سطح فروش تغییر کند، در جدول  اقلامی که می

  یابد. تومان افزایش می 69/0ها به میزان  ومان افزایش فروش، داراییاست. براي هر یک ت

هاي بستانکاران به طور خودکار (یا خودجوش) با فروش  تومان باید به شکلی تأمین مالی شود. حساب 69/0این 

د موردنیاز براي تومان از وجوه جدی 15/0هاي معوق هم مصداق دارد. این دو قلم  رود؛ این مسأله در مورد هزینه بالا می

درصد وجوه مالی خودکار از  15کردن این  گذارند. با کم تأمین مالی یک تومان فروش اضافی را در اختیار شرکت می
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درصد خواهد بود. بنابراین، براي هر یک تومان افزایش فروش،  54درصد وجوه موردنیاز، نیازهاي مالی باقیمانده  69

  نشده و یا از منابع خارج از شرکت تهیه نماید. محل سود تقسیم تومان از 54/0شرکت طباطبایی باید 

میلیون تومان بالا رفته   300میلیون تومان یعنی به میزان   800میلیون تومان به  500در مثال بالا، فروش از 

بود که درصدي راکه در جدول بالا پیدا کردیم در رقم مربوط به افزایش اثر دهیم، نتیجه آن خواهد  54است. اگر 

  باشد که باید تأمین مالی شود.  میلیون تومان لازم می 162

  7- 2جدول 

  شرکت طباطبایی

  اقلام ترازنامه به شکل درصد فروش

  1395اسفند  29به تاریخ 

    ها و سرمایه بدهی              ها                                                  دارایی

  10هاي پرداختنی               حساب  2                                                       صندوق              

  5دستمزد و مالیات معوق                17              هاي دریافتنی حساب

  ل ن (الف)بدهی بانکی                             20            ها             موجودي

  ل ن (الف)سهام عادي                               30  هاي ثابت      خالص دارایی

  ل ن (الف)نشده                       سود تقسیم    

  15ها و سرمایه                جمع بدهی  69ها                                                                                             جمع دارایی

  69    ها به شکل درصدي از فروش                                                                           دارایی

  15    ها                                                                    شود: افزایش خودجوش بدهی کسر می

  54  درصد هریک تومان فروش اضافی که باید تأمین مالی شود                                            

  الف. لازم نیست.

میلیون  800در سطح  1396شود. جمع فروش در سال  نشده تهیه می قسمتی از این رقم از محل سود تقسیم

 32مالیات روي این حجم فروش به دست آورد، سودش درصد بعد از  4شود؛ اگر شرکت  بینی می تومان پیش

شود و  میلیون تومان سود سهام پرداخت می 16درصد نسبت سود به سود سهام،  50شود. با فرض  میلیون تومان می

مورد نیاز کسر گردد، رقم  میلیون تومان از وجوه 16رود. اگر این  نشده می میلیون تومان به حساب سود تقسیم 16
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میلیون تومان است. این رقمی است که باید از طریق دریافت وام یا با فروش سهام جدید تأمین  146مانده معادل  باقی

  شود.

  توان به شکل معادله نشان داد: چنین می این مسأله را هم

) ρ( MS2 - )    S-1وجوه خارجی مورد نیاز = (
�

�
   -  )    S( 

�

�
     

A/S یابد ه شکل درصدي از فروش با افزایش فروش خودجوش افزایش میهایی که ب = دارایی  

L/S یابد هایی که به شکل درصدي از فروش، با افزایش فروش خودجوش افزایش می = بدهی  

S    میزان تغییر فروش =  

Mي سود = حاشیه  

S2 شده براي یک سال بینی = کل فروش پیش  

ρ درصد پرداخت سود سهام =  

  محاسبه بر طبق این معادله براي شرکت مور به شرح زیر است: 

   69/0)300( – 15/0)300( – 4/0)800وجوه خارجی موردنیاز = (

                                   ) =800(2/0 – )300(54/0  

  میلیون تومان 146=                                    

  از طریق فرمول بالا البته مساوي رقمی است که قبلاً محاسبه شده بود.شده  میلیون تومان محاسبه 146رقم 

درصد افزایش  3میلیون تومان یعنی  515فقط  1396بینی فروش شرکت طباطبایی در سال  حال اگر پیش

  توانیم میزان نیازهاي مالی شرکت را بیابیم: شد؟ با به کار بردن فرمول، می یافته بود، چه می

  54/0)15( – 02/0) 515نیاز = (وجوه خارجی مورد

                                    =3/10 – 1/8  

  ) میلیون تومان 2/2= (                                   

تومان اضافه بر احتیاجات دارد؛  2ر200ر000در این مورد، وجوه خارجی لازم نیست. درواقع، شرکت  

هاي  گذاري بنابراین شرکت باید یا سود سهام را افزایش دهد، یا قسمتی از بدهی خود را بپردازد، ویا به دنبال سرمایه

چنین در حالی  افزاید، بلکه هم بر نیازهاي مالی میدهد که نه تنها افزایش سطح فروش  جدید برود. مثال ما نشان می
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تر باید از منابع خارجی  هاي بزرگ توان از محل سود تأمین کرد، افزایش که درصد کوچک افزایش فروش را می

توان از منابع داخلی تأمین کرد، اما رسیدن به سطح بالاتري  تأمین مالی شود. به زبان دیگر، حد معینی از رشد را می

  1رشد به منابع مالی خارج از شرکت نیاز دارد.از 

اي است  نه کار ساده –اي تشریح شد  گرچه با مثال ساده –بینی نیازهاي مالی طبق روش درصد فروش  پیش

) تکنولوژي اساسی 1ي ناشی از کاربرد این تکنیک در عمل بر اهمیت فهم ( رود. تجربه کار می و نه در هر موردي به

کند. در دنیاي واقعی براي کاربرد  هاي شرکت مورد نظر تأکید می ) منطق روابط بین فروش و دارایی2شرکت و (

  نیاز است. این تکنیک به تجربه و قضاوت فراوان

تر است. این  مدت در نیازهاي مالی شرکت مناسب بینی تغییرات کوتاه روش درصد فروش براي پیش

بینی بلندمدت، این روش کاربرد چندانی  دهیم. در مورد پیش تر توضیح می موضوع را در فصل بعد با جزئیات بیش

  ندارد. دلایل این موضوع در قسمت بعد تا حدي تشریح شده است.

  یا رگرسیون ساده   2نمودار پراکنش روش

بینی نیازهاي مالی، روش نمودار پراکنش یا رگرسیون ساده است. نمودار پراکنش  روش دیگري براي پیش

ي صحیح از روش نمودار پراکنش لزوماً نیاز به آگاهی عمیق از  تصویري گرافیکی از روابط متغیرهاست. استفاده

  ي کاربرد از این روش نیازمند است. هتر به تجرب آمار ندارد، بلکه بیش

هاي بلندمدت  بینی دهد، و برتري آن را در پیش کاربرد نمودار پراکنش را نشان می 7- 2و شکل  7- 3جدول 

بینی فروش است.  هاي مالی دیگر، نقطه شروع پیش بینی ي پیش کند. مانند همه بر روش درصد فروش، مشخص می

ي آن نقشی به عهده بگیرد. فرض کنید او  شود، یا حتی او ممکن است در تهیه میبینی فروش به مدیرمالی داده  پیش

                                                
جواب هر دو سئوال نه است. در روش  "گردد؟ید منبع وجوه به حساب آید و بنابراین از میزان وجوه خارجی موردنیاز کسر آیا استهلاك با"آید: سئوال پیش میجا، دو  در این . 1

گردد. بر این اساس، استهلاك  شده می هاي مستهلک درصد فروش، فرض تلویحی آن است که وجوه ناشی از استهلاك (در مفهوم منابع و مصارف وجوه) صرف جایگزینی دارایی

  .بینی نقشی ندارد هاي پیش این روش ي، در محاسبه
2  . scatter diagram 
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 به هزار تومان

ارقام   7- 3بینی کند. جدول  پیش 1400ها را براي سال  خواهد سطح موجودي ارقام برآورد فروش را دارد و می

واهد خطی از خ کند، معنیش این است که می دهد. اگر او از روش رگرسیون ساده استفاده می مربوط را نشان می

بگذراند.  –نمایش داده شده است  7- 2طور که در شکل  همان – 1395تا  1390هاي  نقاط فروش مربوط به سال

و یا خط  1گذرد، خطی مستقیم است. به این خط، خط بهترین برازش خطی که از این نقاط پراکنده در مثال ما می

چنین رگرسیون ممکن است  روي خط رگرسیون بیفتد. هم ي نقاط دقیقاً رگرسیون گویند. البته نادر است که همه

  2خطی با غیرخطی باشد.

  7- 3جدول 

  ي بین فروش و موجودي رابطه                                              

  موجودي به شکل درصدي از فروشموجودي                     فروش                         سال                           

  44  22ر000  50ر000  1390

  24  24ر000  100ر000  1391

  17  26ر000  150ر000  1392

  14  28ر000  200ر000  1393

  12  30ر000  250ر000  1394

  11  32ر000  300ر000  1395

 -        

 -        

 -        

  8  40ر000  500ر000  (تخمینی) 1400

  

                                                
1 . the line of best fit 

شود خط  یابد. این خصوصیت باعث می دوم میزان فروش، افزایش می ي ها با ریشه کنند که موجودي پیشنهاد می اي عدهشود.  بینی می است که پیشرقمی ها، موجودي  در این مثال  .2

. کاربرد روش رگرسیون توسط کشد میهاي کنترل موجودي خط را به طرف پاییین  چنین، بهبود تکنیک تمایل باشد. هممن ها و فروش اندکی به طرف پایی جوديرگرسیون بین مو

میزان خطا بسیار کوچک است. اگر مسیر نقاط پراکنده هم  و در بدترین موارددهند،  بط مستقیم خطی غالباً خط بهترین برازش را تشکیل میدهد که روا نشان می بسیاري پژوهشگران

  بینی به کار برد. توان استفاده کرد و آن را براي پیش شوند، از منحنی براي این اطلاعات می باره پیچ خورده و جمع در بالا دو
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کرد. جدول  نقاط استفاده شده بود، بلافاصله مشکلات چندي بروز میاگر از روش درصد فروش براي این 

درصد  44دهد. چه نسبتی باید به کار گرفته شود؟  را به دست می 1395تا  1390هاي  درصد فروش براي سال 7- 3

ل ها و فروش مربوط به سا ي بین موجودي ؟ و یا متوسطی از این دو؟ اگر رابطه1395درصد سال  11یا  1390سال 

که روش  شد. در حالی میلیون تومان می 55معادل  1400بینی موجودي براي سال  شد، پیش به کار گرفته می 1395

  دهد. بینی اولی خطاي بزرگی را نشان می دهد. پس، پیش میلیون تومان را نشان می 42نمودار پراکنش رقم 

بینی نیازهاي مالی  روش بهتري براي پیشهاي بلندمدت،  بینی بنابراین، روش رگرسیون به ویژه در مورد پیش

است. وقتی محتمل است شرکتی سطح حداقل موجودي یا دارایی ثابت داشته باشد، نسبت این اقلام به فروش با 

 1شود. یابد. در چنین مواردي، کاربرد روش درصد فروش باعث اشتباهات فراوانی می افزایش فروش کاهش می

 2روش رگرسیون  مرکب

است. در رگرسیون ساده، فروش  هاي شرکت روش رگرسیون مرکب بینی دارایی تر در پیش روش پیچیده

شود؛ در رگرسیون مرکب، فروش بستگی به چند متغیر خواهد داشت. به عنوان مثال،  تابعی از یک متغیر فرض می

مکن است ممکن است در رگرسیون ساده بگوییم فروش تابع تولید ناخالص ملی است. در رگرسیون مرکب، م

) سطح 1نمونه، فروش لوازم اسکی به ( بگوییم فروش به تولید ناخالص ملی و متغیرهاي دیگر بستگی دارد. به عنوان

هاي عمومی  مصرف فردي و دیگر شاخص رفاه عمومی جامعه بستگی دارد که با تولید ناخالص ملی، درآمد قابل

) به 4هاي مورد استفاده؛ ( اسکی ) به تعداد تله3عیت؛ () درصد افزایش جم2شود؛ ( هاي اقتصادي مشخص می فعالیت

  ) به تبلیغات؛ و غیره بستگی دارد.5شرایط آب و هوا؛ (

  

  

                                                
 55از  را به میزانی کمترها  طی را درنظرگرفت که در آن موجوديتوان شرای آورد. آسان می کاري به بار می اهمالها  کنترل موجوديروش درصد فروش در  ي کاربرد گسترده .1

  نزدیک است. میلیون تومان 40تر به  بیش واقعیچه رقم  ،و هنوز کارایی کافی نداشتبینی شده است  پیشاز طریق روش درصد فروش که کاهش داد میلیون تومان 

2  . multiple regression 
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مفصل رگرسیون مرکب نخواهیم پرداخت که جاي آن در کتاب مالی نیست. خواننده جا به بحث  در این

هاي بزرگ، روش رگرسیون  کنیم در شرکت افزارهاي مربوطه آشنا باشد. اما توصیه می خود ممکن است با نرم

  برداري قرار گیرد. مرکب مورد بهره

  بینی  هاي مختلف پیش روش ي مقایسه

) نمودار پراکنش یا 2) درصد فروش، (1هاي مالی سخن گفتیم: (  بینی پیشتا به حال از چهار روش در 

ها را  ) رگرسیون مرکب. در این قسمت ما این روش4ي غیرخطی،  و ( ) رگرسیون ساده3ي خطی، ( رگرسیون ساده

 کنیم. ها را با هم مقایسه می خلاصه کرده و آن

١

 ها (هزار تومان)موجودي

 فروش (میلیون تومان)

١٣٩١ 

١٣٩٠ 

١٣٨٩ 

١٣٨٨ 

١٣٨٧ 

١٣٩٢ 

١۴٠٠ 
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  درصد فروش

کند که اقلام مشخصی از ترازنامه مستقیماً با فروش تغییر  هاي مالی فرض می بینی روش درصد فروش پیش

ي فرضی را نشان  این رابطه  7- 3ماند. نمودار  کنند، یعنی نسبت قلم خاصی از ترازنامه به فروش ثابت باقی می می

کند رابطه خطی برقرار است و این خط از مبدأ  دهد. توجه کنید که روش درصد فروش به طور ضمنی فرض می می

دهد، ممکن است تغییر کند، اما خط همیشه از مبدأ  گذرد. شیب خطی که این رابطه را نشان می تصات میمخ

مشخص  7- 3شکل  xطور که در نقطه  گذرد. براي یافتن خط کافی است یک نقطه یعنی یک نسبت را همان می

ي فروش، سطح  شده بینی پیششده، تعیین کنیم و آن را به مبدأ مختصات وصل کنیم. بدین ترتیب، براي هر سطح 

  شود. ي رقم خاصی از ترازنامه تعیین می شده بینی پیش

  7- 3شکل 

  درصد فروش

  

  

  

  

  

  

  

  

  پراکنش یا رگرسیون خطی ساده  نمودار

کند خط رابطه از  تفاوت اساسی روش نمودار پراکنش با درصد فروش آن است که روش اول فرض نمی

اش، این روش نسبت بین فروش و اقلام ترازنامه را حداقل براي دو نقطه پیدا  گذرد. در شکل ساده مبدأ مختصات می

دهد.  قلم از اقلام ترازنامه را نشان میي بین فروش و آن  گذراند. این خط رابطه کند و خطی از این دو نقطه می می

 موجودي

 فروش

80 

0 
100 
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یابد و خط رگرسیون را در این حالت نه تنها به  تري پیدا شود بهبود می ي صحت رگرسیون اگر نقاط بیش درجه

  توان رسم کرد (با استفاده از روش حداقل مربعات). چنین از طریق ریاضی می ي نقاط، بلکه هم کمک مشاهده

چنین روش درصد فروش براي  نشان داده شده است. در این شکل هم  7- 4 روش نمودار پراکنش در شکل

مربوط است. در  ي میزان خطایی است که به روش درصد فروش دهنده ي بین دو خط نشان مقایسه آمده است. فاصله

است، در حالی که میزان موجودي طبق روش  100، میزان موجودي طبق روش درصد فروش 125سطح فروش 

باشد. توجه کنید اگر فروش در سطح جاري بماند، میزان خطا کوچک است؛ اما اگر فروش  می 90اکنش نمودار پر

شود،  بینی می ي بلندمدت پیش از سطح موجودش خیلی فراتر رود، میزان خطا بزرگ خواهد شد. وقتی فروش آینده

  ناپذیر است. افزایش خطا امري تقریباً اجتناب

  غیرخطی ي رگرسیون ساده

کند شیب خط رگرسیون ثابت است. گرچه غالباً روابط  نمودار پراکنش خطی یا رگرسیون خطی فرض می

هاي  بینی ي غیرخطی را براي پیش کاربرد رگرسیون ساده 7- 5خطی هستند، اما این یک اصل کلی نیست. شکل 

شونده را نشان دهیم.  افقیایم که یک منحنی  دهد. ما این شماي فرضی را از آن جهت ترسیم کرده مالی نشان می

ي بین فروش و  رابطه ، xي  ي خاص آن است که بعد از نقطه شدن منحنی پس از یک نقطه مفهوم این افقی

بینی موجودي در سطح  سطح جاري فعالیت شرکت است. در این مورد پیش xیابد. نقطه  ها کاهش می موجودي

کاهش  50به  100لی بالا خواهد بود، ولی اگر فروش از خی –اگر رگرسیون خطی ساده به کار رود  – 125فروش 

  یابد، این سطح خیلی پایین خواهد بود.
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 هاموجودي

شتباه درصد ا

 بینی فروشپیش

 بینی درصد فروشپیش

 کنشپرابینی نمودار پیش

 فروش

10

90  

80  

25  100 125 

   7- 4شکل 

  دیاگرام پراکنش یا رگرسیون خطی ساده

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  7- 5شکل 

  رگرسیون غیرخطی ساده

  

  

  

  

  

  

  

  

اشتباه کاربرد  هاموجودي

 رگرسیون خطی

 فروش

25 50 100 125 
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  رگرسیون مرکب

افتد. معنی این عبارت آن  شده مشاهدات دقیقاً روي خط رگرسیون می جا، همیشه فرض  در بحث ما تا این

  وجود دارد. - افتد  تر اتفاق می چیزي که در واقع کم - است که همبستگی کامل 

دهد،  در اطراف خط رگرسیون پراکنده  نشان می 7- 6طور که نمودار  در عمل، مشاهدات واقعی همان

شود؟ اگر رگرسیون خطی استفاده شود، جواب  خواهد بود. چه چیز باعث انحراف مشاهدات از خط رگرسیون می

غیرخطی باشد. اما اگر رگرسیون غیرخطی به کار گرفته شود و هنوز انحرافاتی آن است که ممکن است روابط 

ها تابع  ترین پاسخ آن است که موجودي مشاهده شود، پاسخ به سئوال را باید در جاي دیگري جستجو نمود. واضح

تولید در  ها مطمئناً با تعداد دفعات تعطیل توانند باشند. سطح موجودي عوامل دیگري غیر از فروش نیز می

ي ذوب  کند در کارخانه بینی  ي محصولات فولادي پیش ي سازنده هاي فروشنده ارتباط دارد. اگر کارخانه شرکت

تري ذخیره کند. این نوع خریدهاي  فولاد اعتصاباتی صورت خواهد گرفت، مجبور است محصولات فولادي بیش

شده،  بینی اش با فروش پیش چه در رابطه بیش از آنشده  شود سطح موجودي کالاهاي ساخته احتیاطی مواد باعث می

ها به شدت کاهش  برود. برعکس با فرض این که اعتصاب به وقوع بپیوندد و چند ماهی هم ادامه یابد، موجودي

هاي رگرسیون مرکب که  شده قرار بگیرند. روش بینی تر از سطح پیش خواهند یافت و حتی ممکن است خیلی پایین

  شود. بینی مالی به کار گرفته می کنند براي بهبود پیش (مثل متغیر تعطیل تولید) وارد تحلیل می متغیرهاي اضافی

کند. به عنوان مثال، ممکن  بینی از وضعیتی به وضعیت دیگر فرق می هاي پیچیده پیش نیاز به کاربرد روش

مدت کاملاً کافی باشد؛  اي کوتاهه بینی است  جایی که شرایط نسبتاً ثابت است، روش درصد فروش براي انجام پیش

بینی بلندمدت در صنایع  در حالی که رگرسیون مرکب غیرخطی در شرایط دیگري ضروري باشد که در آن پیش

تر باید متوازن با منافع  هاي پیچیده ي کاربرد روش بسیار پویاتر مورد نظر است. مانند هر تحلیل دیگر مالی، هزینه

  آمده باشد. دست طلاعات بهتر ا ناشی از صحت و دقت بیش
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  خلاصه

ها نیز باید اضافه  ها به دارایی نیاز دارند. اگر قرار است فروش افزایش بیابد، دارایی براي انجام فروش شرکت

سازد چگونه شرکتی که در  دهد، و روشن می ها را نشان می ي بین فروش و دارایی شوند. قسمت اول این فصل رابطه

 هاي نقدي مواجه باشد. بسیار سودآور است، ممکن است با مشکل کمبود جریانحال رشد بوده و حتی 

  7- 6نمودار 
  بینی رگرسیون مرکب: انحرافات از پیش

  

  

  

  

  

بینی خوب  شده شرکت؛ پیش بینی ترین متغیر در تعیین نیازهاي مالی عبارت است از ارزش پولی فروش پیش مهم

) 1هاي مالی عبارت است از: ( بینی برآورد نیازهاي مالی ضرورت اساسی دارد. دو روش اصلی پیشفروش در تعیین و 

ي پیشین بین اقلام  کننده رابطه بینی ) روش رگرسیون. حسن روش اول در سادگی آن است. پیش2روش درصد فروش و (

کاربردن رقم  گاه با به ده نیز ادامه یابند. آنکند این روابط در آین کند، و فرض می دارایی و بدهی را با فروش محاسبه می

  آورد. بینی فروش، برآوردي از نیازهاي مالی به دست می پیش

کند روابط اقلام ترازنامه با فروش ثابت است، تنها براي  جا که روش درصد فروش فرض می به هر حال، از آن

تر مورد نظر باشد، روش رگرسیون برتري دارد چه در  مدت هاي بلند بینی مدت مفید است. وقتی پیش بینی نسبتاً کوتاه پیش

توان گسترش داده به  تواند تغییر کند. برتر آن که رگرسیون خطی را می این روش روابط بین اقلام ترازنامه با فروش می

 فروش

 هاموجودي
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ال اي، این اشک چنین رگرسیون مرکب را جایگزین رگرسیون ساده نمود. در شرایط ویژه شکل غیرخطی درآورد و هم

ها،  ي اضافی ناشی از کاربرد آن آید باید با هزینه اي که به دست می بینی مفیدتراند، اما صحت و دقت اضافه تر پیش پیچیده

  متوازن باشد.

شوند: ابتدا با یکی از  ایم، معمولاً به شکل زیر به کار گرفته می فنونی که در این فصل مورد بحث قرار داده

شود.  سال آتی انجام می 5تا  3بینی بلندمدت نیازهاي مالی شرکت در طول  کار پیش بینی بلندمدت، هاي پیش روش

شود. زمان  شده استفاده می ریزي ریزي مالی استراتژیکی شرکت در طول مدت برنامه بینی براي برنامه گاه از این پیش آن

صورت اشتباه در برآورد، مدیر مالی مجبور  نسبتاً بلندمدتی براي فروش اوراق مشارکت و سهام موردنیاز است. در  1انتظار

  خواهد بود در دوران نامطلوبی وارد بازار وام شود.

مدت انجام دهد تا  هاي صحیح کوتاه بینی بینی راهبردي بلندمدت، مدیر مالی شرکت باید پیش غیر از پیش

  مدت دیگر را پاسخگو خواهد بود. مطمئن شود نیازهاي مالی فعلی و کوتاه

هاي مختلفی را تشریح کردیم که  گاه رویه هاي را بررسی کردیم؛ آن ي بین فروش و دارایی ابتدا رابطه تا اینجا

چنین به  مدت، مدیر مالی هم هاي بلند بینی ها را به کار بندد. غیر از پیش تواند آن بینی نیازهاي خود می مدیرمالی براي پیش

شود. گرچه در  آوردن پول باعث پریشانی مدیرمالی شرکت می ت. کممند اس مدت وجوه علاقه هاي کوتاه بینی نیاز پیش

مواجه با چنین شرایطی، مدیرمالی ممکن است بتواند در مدت کوتاهی وام بانکی دریافت کند، اما بانک بعید نیست 

رخ سود بودن او را پاي مدیریت بد شرکت بگذارد و بر این اساس حد اعتباري شرکت را کاهش دهد و یا ن برنامه بی

بینی نقدي یا آنچه به  بندي توجه لازم مبذول گردد؛ به ویژه بر پیش بانکی را بالا ببرد. بنابراین، باید نسبت به امر بودجه

  بندي نقدي معروف شده، تأکید شود. بودجه

                                                
1 . lead time 
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اي و به ویژه  اي شرکت است. ماهیت نظام بودجه ي نقدي تنها قسمتی از کل نظام بودجه به هر حال، بودجه

  ي این فصل است. ریزي و کنترل، موضوع بحث در ادامه چگونگی استفاده از آن در برنامه

  بندي بودجه

دهد و توضیح  ي خانواده منابع درآمدي فامیل را به ریز نشان می اي مالی است. بودجه بودجه درواقع برنامه

انداز  تربیت، پس و نقل، سرگرمی، تعلیم و حملدهد چگونه این درآمد خرج خواهد شد: فلان مقدار براي غذا، مسکن،  می

سازد و وجوه را بین مصارف مختلف از قبیل  ي دولت منابع درآمدي دولت را مشخص می و غیره. به طور مشابه، بودجه

اي است  ي هر شرکت برنامه کند. به همین ترتیب، بودجه تربیت و غیره تقسیم می و دفاع، کشاورزي، خدمات رفاهی، تعلیم

رسد و چگونه وجوه  اي و غیره می دهد چگونه وجوه شرکت به مصرف دستمزد، مواد خام، کالاهاي سرمایه نشان می که

اي است که از آن طریق وزارت  ي دولتی وسیله شود. درست به همان شکل که بودجه لازم براي این مخارج تأمین می

ي  اي براي جامه ي هر شرکت نیز وسیله کنند، بودجه میدفاع، کشاورزي و غیره مخارج خود را به ارقام معینی محدود 

  کند. هاي مختلفش یاري می هاي شرکت بوده و آن بنگاه را در کنترل واحد عمل پوشاندن به برنامه

ریزي و کنترل است. با توجه به نوع فعالیت هر شرکت،  بندي ابزار مدیریت در امر برنامه  ، بودجهبنابراین

توان تهیه نمود. یک شرکت  تر می سال آینده و حتی طولانی 5اي چند ماه آتی، سال آینده، هاي مشروحی بر برنامه

قراردادي به دست بیاورد و یا  کند، و ممکن است هاي متعدد شرکت می پیمانکاري که براي مثال به طور مداوم در مناقصه

تواند برآوردهاي  نگر باشد. شرکت تولید برق می ي شرکت نیروگاهی آینده در مناقصه بازنده شود، نیازي ندارد به اندازه

بینی است. این شرکت باید چند سالی زودتر  پیش سال قابل 10تا  5که براي  خود را بر رشد جمعیت استوار سازد

  هاي نو بسیار طولانی است. هاي لازم را خریداري نماید، چه زمان انتظار براي ساخت نیروگاه گازي یا انرژي دارایی
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  بندي بودجهماهیت 

چه باید در شرکت  بندي روشی براي بهبود عملیات است؛ کوشش مداومی است براي آن اصولاً بودجه

اي  ي شرکت وسیله انجام داد تا بدآن وسیله کارهایش به بهترین شکل ممکن انجام شود. نباید تصور کرد بودجه

ز طریق آن منابع شرکت به سودآورترین و بندي ابزاري است که ا هاست: بودجه براي کاهش و محدودکردن هزینه

گیرد. بودجه مستلزم وجود یک رشته استانداردهاي عملیاتی یا  برداري قرار می مولدترین شکلی مورد بهره

ي کنترلی  نامند. این رویه "کنترل با برنامه"ي نتایج واقعی باشند؛ این مقایسه را  هاست که محک مقایسه هدف

  شده از قبل. ارزیابی عملکرد با توجه به استانداردهاي تعیینمدوامی است: تجدیدنظر و 

بخواه، بدون  هاي شرکت است. البته، اگر استانداردها دل تعیین استانداردها نیازمند درك واقعی از فعالیت

تر باعث صدمه به  تعیین شود، بیش - ي آن ماهیت فعالیت شرکت است  کننده که تعیین - ها  اطلاع از ترکیب هزینه

هاي  گونه وضع شوند، ممکن است نمایشگر هدف هایی که بدین اي ندارد. بودجه شود و فایده کار شرکت می

ي کار  ها غیرمنطقی بالا باشند، نتیجه الوصول باشند. اگر استاندارد هاي سهل حصول و یا برعکس استاندارد غیرقابل

شود، سود  کنترل می ها غیرقابل ن باشند، هزینهواخوردگی و رنجش است. برعکس، اگر استانداردها غیرمنطقی پایی

ي فهم درست و  هایی که بر پایه شود. با این همه، بودجه ي کارمندان تضعیف می بیند، و روحیه شرکت صدمه می

  1کنند. هاي شرکت تهیه شوند، نقش مهم و مثبتی براي شرکت بازي می تحلیل دقیق از فعالیت

تواند راهنماي خوبی باشد.  رکت و هم براي مدیران متوسط میها هم براي مدیران بالاي ش بودجه

دهد که مدیریت ارشد شرکت از ماهیت  هاي با طراحی خوب و مؤثر این ایده را به مدیران تابعه انتقال می بودجه

                                                
ي آن شرکت بر اساس این بودجه،  رتبه شدن شرکت معظمی شده است. مدیران عالی باعث ویراني غیرواقعی  . نویسندگان این کتاب از موردي خبر دارند که در آن بودجه1

ي عمل بپوشانند،  هاي فروش و سود را جامه بینی هاي شرکت با این امید که پیش هاي مختلف شرکت تعیین کردند. بخش نایافتنی براي بخش هاي رشد و عملکرد دست هدف

انتقادي اختیار کردند که در آن تمایل  لیدي با ریسک بالا معطوف کردند (به ویژه معاملات املاك و مستغلات). طرز عمل حسابداري قابلهاي خود را به خطوط تو فعالیت

شرایط واقعی ظاهر گردید.  هاي زیادي دریافت شد. چند سالی اوضاع بد نبود. اما بالاخره دادن سود زیاد وجود داشت و کارهاي دیگر. به امید کسب سود ناشی از اهرم وام نشان

ارها گذشته بود. چیزي که براي مدیریت شرکت گروهی از مشاوران زبردست را استخدام کرد تا اشتباهات را تصحیح نمایند، اما دیگر خیلی دیر شده بود؛ شرکت کارش از این ک

ي  رتبه هاي غیرواقعی ارجاع دهند که مدیران عالی ي هدف ي مشکلات را به مسئله تند ریشهها، توانس ما جالب بود این است که مشاوران مستقیماً و بدون مشاوره با مدیران بخش

  شرکت تعیین کرده بودند.



267  

شده خط ارتباطی  ي تهیه سازد که بودجه هاي شرکت آگاهی واقعی دارد، و آنان را مطمئن می معاملات و فعالیت

  باشند. ها می قسمت  ي بین مدیریت ارشد شرکت و کارکنان تحت هدایت آن همی در رابطهم

کنند و به  بینی تغییرات می اند که مدیران را قادر به پیش ریزي چنین ابزاري براي کنترل و برنامه ها هم بودجه

هاي بازرگانی پیچیده و در معرض  یتتغییرات همراه شوند. در شرایط اقتصادي امروز، فعال  دهند با آن آنان اجازه می

پیوندد و نرخ رشد اقتصاد نوسان  وقوع می هاي رقابتی سنگین است. در چنین اوضاعی، تغییرات بسیار متنوع به فشار

ریزي کند،  گذارند. اگر شرکتی پیشاپیش برنامه کند. این نوسانات به اشکال مختلف بر بسیاري صنایع تأثیر می می

با   هاي شرکت در رابطه دهد تا فعالیت ي و کنترل، مدیریت شرکت را در شرایط بهتري قرار میبند فرایند بودجه

سازد و از این  نسبت به رویدادها آماده می  محیط خارج را درك کند. این درك بهتر، شرکت را براي واکنش سریع

  رود. مجرا توانایی شرکت براي عملکرد مؤثرتر بالا می

کند. تصمیمات مربوط  هاي داخل شرکت کمک می بندي به هماهنگی فعالیت بودجهکه فرایند  خلاصه این

اي، از تحقیق، طراحی و تولید گرفته تا بازاریابی، مدیریت نیروي انسانی یا مالی، بر  به محصولات در هر مرحله

نظام بودجه تصویر ریزي براي سود است و  ریزي و کنترل جوهر اصلی برنامه گذارد. برنامه سودآوري شرکت اثر می

کند تا  دهد. بنابراین، نظام بودجه به مدیر هر قسمت کمک می دست می هاي شرکت در کل به اي از فعالیت پیوسته

هاي  ي واحد خود را با کلیت منافع بنگاه دریابد. براي مثال، هر تصمیم تولیدي مربوط به تغییر سطح موجودي رابطه

رسد را  ازاریابی مربوط به تغییر شرایطی که بر طبق آن محصولی به فروش میکار در جریان ساخت و یا هر تصمیم ب

توان از طریق فرایند کلی بودجه شرکت دنبال کرد. این فرایند تأثیر آن تصمیمات را بر سودآوري کلی شرکت  می

  ترین ابزار مالی هر شرکت است. بندي مهم کند. بنابراین نظام بودجه روشن می

  سیستم بودجه

ریزي کلی  بندي قسمتی از فعالیت برنامه تشریح شده است. بودجه 7- 7بندي در شکل  ت کلی فرایند بودجهماهی

شرکت است و بنابراین ما باید با بیان اهداف شرکت شروع کنیم. تعیین اهداف شرکت (که در مربع فوقانی شکل نشان 

انجامد. با حرکت به طرف پایین شکل،  می ي بلندمدت شرکت، داده شده است) به دومین قسمت شکل، یعنی برنامه
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بینی نیازمند تعیین تعداد و انواع  بینی بلندمدت است. این پیش ي بلندمدت شرکت شامل پیش بینیم که بخش برنامه می

  ي بلندمدت دیگري نیاز دارد.  محصولاتی است که در حال و در آینده تولید خواهد شد. این خود به برنامه

  حصولاتاستراتژي ترکیب م

پذیرد. به عنوان مثال،  ي بلندمدت بنگاه شکل می مدت در چارچوب برنامه هاي کوتاه ها و بودجه بینی پیش

مدت اساس  بینی فروش کوتاه گیرد. پیش ماه یا یک سال را دربرمی 6بینی فروشی آغاز کنیم که  ممکن است با پیش

ها  مشی خط  ها بدان بینی یابید؛ آن پیش می 7- 7ل دهد که در قسمت تحتانی شک هاي مختلفی را شکل می مشی خط

آلات، تجهیزات، طرح کارگاه،  ي اول است که شامل انتخاب انواع ماشین هاي تولیدي در مرحله مشی اند. خط وابسته

هاي وابسته بدان مورد  و ترتیب استقرار خط تولیدي است. به علاوه، در این مرحله نوع کیفیت محصولات و هزینه

ها به تصمیماتی از قبیل  مشی خط  هاي بازاریابی بسیاري باید تعیین شود. این مشی قرار خواهد گرفت. دوم، خطتوجه 

چنین به تصمیماتی از قبیل  گردد. هم سپاري فروش برمی ي سازمان فروش خود شرکت در مقایسه با برون توسعه

شده در تبلیغات؛ و دیگر عوامل، مربوط  مصرف تعداد فروشندگان؛ روش جبران خدمات آنان؛ اشکال، انواع و مبلغ

هایی  گیري هاي تحقیقاتی به تصمیم مشی هاي مربوط به تحقیق و مدیریت عمومی است. خط مشی باشد. سوم، خط می

باشد که در آن سطح تحقیق و اثري که این سطح بر تعیین انواع محصولات شرکت دارد، تعیین شود.  مربوط می

هاي چهارگانه همزمان  مشی باشد. این خط هاي مالی است که بحث این فصل از کتاب می مشی چهارم، نوبت خط

کنیم، اما خواننده نباید از اهمیت  هاي کنترل مالی تأکید می مشی باید تعیین شوند. گرچه در این کتاب ما بر خط

  ها شرکت غافل باشد. مشی مشی با سایر خط ارتباط این خط

  هاي کنترل مالی مشی خط

هاي کنترل مالی است. هر یک از محصولات  هاي کنترل مالی شامل طرح و محتواي انواع بودجه مشی خط

ها به  ریزي بودجه به علاوه، طرحمخصوص به خود را دارد.   ي مهم، بودجه  هاي فعالیت تولیدي و هر یک از رشته
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بندي و تعدیل  خود جمع نوبه به ها دجهشود. این بوعملی  بنگاهشکلی است که کنترل عملیات در سطح هر واحد از 

  اي کنترل شود. ناحیه بخشی یا هاي شود تا فعالیت می

هاي  بودجه ي شده در سطح تولید، بازاریابی، تحقیق و مدیریت به تهیه هاي تعیین مشی ، خطبه همین سیاق

دستمزدها یدکی،  قطعاتمیزان استفاده از مواد اولیه،  ي کننده تولید منعکس ي مثال، بودجه برايانجامد.  متعددي می

 ي مستقل خود را دارد. بودجه ي تولید احتمالاً بودجه ي اصلی بودجه اجزاياست؛ هریک از  اي هاي سرمایه و هزینه

اي ه دارایی ي کار یا پرسنل وجود خواهد داشت و بودجهبه نیروي نیازهاي   ي مواد اولیه وجود خواهد داشت، بودجه

بازاریابی  ي دوم به بودجه ي مرحلهدر . بعد از تولید محصولات، باید تهیه شودمدت  اي بلند هاي سرمایه یا هزینهثابت 

  کلی تولید و فروش، نیازهاي اجرایی و مدیریت اداري وجود خواهد داشت. همراه این فرایند ،چنین . همرود نیاز می

ین عوامل هزینه ا ي بینی همه پیش ي ي منعکس خواهد شد. نتیجهعمومی و ادار ي بودجه نظاماین نیازها در 

 ,projected statementهاي انگلیسی متعددي از قبیل خلاصه شده است. واژه بینی سود و زیان در صورت پیش

proforma statement  و یاbudgeted statement رود. برآورد فروش  بینی به کار می هاي پیش براي این صورت

علاوه اطلاعات  ها به گذاري این سرمایه ؛براي تولید محصول ضروري است یهای گذاري سرمایهچه  سازد میروشن 

  گذارد. لازم را براي برآورد طرف راست ترازنامه در اختیار می

شود.  بندي نقدي ضروري می هاي نقدي یعنی بودجه ها باید تأمین مالی شوند و درنتیجه تحلیل جریان این دارایی

دهد. جریان نقدي خالص مثبت  هاي نقدي شرکت را نشان می شده بر جریان بینی هاي پیش ي نقدي اثر کلی فعالیت جهبود

دهد منابع مالی شرکت فراوان است. اما اگر افزایش حجم عملیات به جریان نقدي منفی بینجامد، منابع مالی  نشان می

آورد که در جلد دوم این  هاي تأمین مالی را پیش می انتخاب روشجدید موردنیاز خواهد بود. این مسأله مستقیماً مشکل 

  کتاب به تفسیر از آن صحبت خواهد شد.
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 وجهاین فصل به توصیف دو  ي ، در بقیهشدبحث  قبلاًترازنامه و صورت سود و زیان  در مورداز آنجا که 

  پردازیم. میپذیر،  انعطاف هاي متغیر یا بودجه نقدي و مفهوم ي بودجهبندي، یعنی  فرایند بودجهدیگر 

  7- 7شکل                                                                                              

  بندي کلی و روابط آن نماي کلی از فرایند بودجه                                                 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 اهداف یا مقاصد شرکت

 بلندمدت شرکت يبرنامه

 بلندمدت فروش يمهبرنا

 استراتژي ترکیب محصولات

 مدتبینی فروش کوتاه پیش

 هاي تولیديمشیخط

 تولید يبودجه

 مواد اولیه يبودجه

 پرسنلی يبودجه

ي ها هزینه يبودجه

 ايسرمایه

هاي کنترل مشیخط

 مالی

 هاي محصولات بودجه

 هاي شعب بودجه

 ايمنطقههاي  بودجه

هاي تحقیقات مشیخط

 و مدیریت عمومی

 تحقیقاتی يجهبود

 کادر اجرایی يبودجه

 هاي بازاریابیمشیخط

 تبلیغات  يبودجه

 فروش يبودجه

 شدهبینیهاي مالی پیشصورت

 بندي نقدي)هاي نقدي (بودجه ن. جریا1

 . صورت سود و زیان2

 . صورت ترازنامه3
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  بندي نقدي بودجه

دهد. این صورت میزان وجوه  نقدي نه تنها میزان منابع مالی موردنیاز، بلکه زمان آن را نیز نشان می ي بودجه

جا که درك صحیح  ترین ابزار مالی مدیر است. از آن دهد و مهم  موردنیاز را ماهانه، هفتگی، و حتی روزانه نشان می

شود. این مثال  تفاده از یک مثال توضیح داده میبندي با اس بندي نقدي موردنظر است، مسیر بودجه ماهیت بودجه

  دهد. میوضوح نشان  نقدي را به ي عوامل بودجه

کند. فروش بسیار فصلی است و  بازي تولید می متوسطی اسباب مقیاسدر  شاعريبازي  شرکت اسباب

صورتی که پرداخت در  .کنند انبار می عید نوروز موجوديفروشان براي  که خرده آذرماه استاوج آن در  ي نقطه

گیرد. در صورتی که از تخفیف نقدي استفاده نشود،  ها تخفیف نقدي تعلق می روزه انجام شود، به همه فروش 30

هاي دیگر با این مشکل روبرو  تر شرکت مثل بیش شاعريشرکت  ،روزه انجام شود. به هر حال 60پرداخت باید 

 20دهد که  کشد. تجربه نشان می روز طول می 90ها تا  تاست که مشتریانش در پرداخت تأخیر دارند و پرداخ

  شود. می و بقیه در ماه سوم بعد از فروش تسویه درصد فروش در طول ماه دوم، 70روزه،  30درصد فروش 

را  رصد ارزشد 70لازم که  قطعات وارداتیبه فروش آینده بستگی دارد. مواد خام و  شرکت شاعريتولید 

رسد. شرایط خرید به  شده به فروش می گردد که محصول تمام قبل از زمانی خریداري میدهد، یک ماه  تشکیل می

در سطح شهریور اگر فروش  ،دهد یک ماه بعد از خرید، پول آن را پرداخت کند. بنابراین اجازه می شاعريشرکت 

بالغ خواهد شد و این مبلغ عملاً در ماه  میلیون تومان 210به  مردادماهبینی شود، خریدهاي  پیش میلیون تومان 300

  شود. پرداخت می شهریور
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 80چنین  داده شده است. شرکت هم 7- 4هاي نقدي در جدول  حقوق و دستمزدها، اجاره، و دیگر هزینه

هاي  هزینه ي است. بر طبق بودجه شهریورآن در ماه پرداخت پرداخت دارد که موعد  مالیات قابل میلیون تومان

بخرد. پول این  میلیون تومان 100جدید به قیمت  دستگاه تزریقی پلاستیکیک  مردادماهي، شرکت باید در ا سرمایه

میلیون  50صندوق ي  خواهد همواره حداقل ماندهپرداخت خواهد شد. با فرض این که شرکت بمهرماه در  دستگاه

براي  شاعرينیازهاي مالی شرکت  شد،میلیون تومان با 60مردادماه این موجودي و در اول  داشته باشد، تومان

  چقدر است؟ ماه مردادماه تا دي ي دوره

فوقانی جدول  ي محاسبه شده است. نیمه 7- 4نقدي منعکس در جدول  ي نیازهاي نقدي در بودجه

باشد.  هاي ناشی از خرید می هاي ناشی از فروش و پرداخت ، دریافتاقلام ناشی از فروش ي برگی براي محاسبه کار

 خرداد و تیرهاي  دهد. فروش را به دست می ماه خرداد تا بهمنهاي  بینی فروش مربوط به ماه اول کاربرگ پیشخط 

ضروري است. خط بعدي مربوط به وجوه  مرداد و شهریورهاي  ها در ماه براي احتساب نقدینگی ناشی از آن

رصد فروش هر ماه، در همان ماه نقد د 20ناشی از فروش است. ابتدا نشان داده شده است که  ي شده آوري جمع

در ماه جاري درصد فروش ماه قبل  70دهد:  هاي ناشی از فروش ماه قبل را نشان می د. خط بعدي دریافتیشو می

  شود. دریافت می

درصد فروش دو ماه قبل در این ماه 10دهد:  هاي ناشی از فروش دو ماه قبل را نشان می خط بعدي دریافتی

  هاي نقدي ناشی از فروش براي هر ماه به دست آید. شود تا مجموع دریافتی ها جمع می این دریافتیشود.  دریافت می

هاي ناشی از فروش در خط  نقدي پرداخت. دریافتی ي توان به خود بودجه با تکمیل این کاربرگ، حال می

هاي نقدي و  ت بین دریافتهاي هر ماه نوشته شده است. تفاو پرداخت ي گاه خلاصه اول نشان داده شده است. آن

میلیون  42کسري خالص نقدي معادل  مردادماههاي نقدي کسري یا اضافه نقدي خالص آن ماه است؛ براي  پرداخت

شود تا مجموع وجوه دردسترس،  ده میاست. موجودي نقدي اول دوره به کسري یا اضافی در طول ماه افزوتومان 
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میلیون  18معادل شاعري بازي  شرکت اسباب مرداد مانده نقديدر پایان دست آید؛  به گونه تأمین مالی، هیچ بدون

میلیون تومان از  18موجودي  کسرکردناست. با  میلیون تومان 50مانده نقد مطلوب  که تومان است، در حالی

لیون می 32به شاعري شرکت  مرداددر پایان یعنی  ؛آید نیاز به دست می میزان تأمین مالی مورد ي مطلوب، مانده

 32معادل  مردادماهوام لازم در پایان  ،آل نگاه دارد؛ بنابراین نیاز دارد تا موجودي صندوق را در حد ایده تومان

  است. میلیون تومان

یابد؛ همراه با  افزایش می شهریوررود. فروش به طور فصلی در  هاي بعدي به کار می همان رویه در ماه

 و دیگر اقلام لازم است.دستمزدها اخت بابت خریدها، تري براي پرد افزایش فروش، وجوه بیش

هاي ناشی از فروش  . دریافتیرسد شهریور فرامیمالیات در ماه  میلیون تومان 80پرداخت سررسید  ،به علاوه

 شهریورروبرو است. نیاز مالی لازم در پایان  میلیون تومان 108نیز بالا خواهد رفت. اما در این ماه شرکت با کسري 

کسري براي ماه  میلیون تومان 108 ي به علاوه مرداددر پایان  میلیون تومان 32باشد:  می میلیون تومان 140برابر 

  خواهد بود.  میلیون تومان 140معادل  شهریوروام در پایان ماه  ي . بنابراین، ماندهشهریور

نیاز به  ؛خواهد رسید تومان میلیون 104گیرد، و کسري صندوق در این ماه به  اوج می مهرماهفروش در 

 ماه آبانرسد. فروش، خریدها، و پرداخت بابت خریدهاي گذشته در  می میلیون تومان 244به  مهروجوه نقد در 

رسد و این نمایشگر فروش زیاد  هاي ناشی از فروش در این ماه به رقم بالاتري می یابد؛ دریافتی کاهش عمده می

شود. از این  برخوردار می میلیون تومان 188از مازاد  آباندر ماه  شاعريبازي  باست. درنتیجه، شرکت اسبا مهرماه

 188تأمین مالی  بهنیاز  ترتیب دینب ؛هاي دریافتی استفاده نمود توان براي بازپرداخت وام وضع مناسب صندوق می

  رسد. می میلیون تومان 56 ي مانده کاهش یافته و به میلیون تومان

وجوه نقدي اضافی شرکت را از نظر  اینخواهد داشت.  آذرنقدینگی دیگري در ماه مازاد  شرکت شاعري

مازاد نقدینگی داشته باشد. میلیون تومان هم  2رود شرکت در پایان ماه  ، انتظار میواقعکند. در نیاز می مالی کلاً بی
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تنابهی از عد. با وجود چنین مبالغ مرسان می میلیون تومان 96صندوق را به  ي ماندهماه  ديمازاد وجوه نقد دیگري در 

اوراق بهادار با درآمد ثابتی چون گذاري در  سرمایه احتمالاً شاعريشرکت  مدیرمالی، نیست موردنیاز کهوجوه 

  1.بندداي دیگر به کار  که وجوه اضافه را به گونه ي خود خواهد دانست وظیفهو . اخواهد کرد اوراق خزانه را پیشنهاد

  پذیر متغیر یا انعطافهاي  بودجه

بینی  باشند. این تخصیص منابع با توجه به پیش شرکت میمالی بینی تقسیم منابع  هاي پیش ها صورت بودجه

امل خارجی واثرات ناشی از ع : اول،گذارد عامل اصلی بر کار واقعی شرکت تأثیر میگروه گیرد. دو  آینده انجام می

اقتصاد و تحولات رقابتی کلی  بسیار محدود است. تحولات ها بر آنکنترل شرکت  یاکه در کنترل شرکت نیست 

سطح کارایی ؛ کنترل شرکت است ي که در حیطهعواملی اند. دوم،  فعالیت شرکت از این قبیلي  اي حوزه رشته وندر

 مفید مؤثر در فعالیت شرکت گروه از عواملتفکیک این دو یکی از این عوامل است. در حجم مشخصی از فروش، 

  آورد. را فراهم میارزیابی عملکرد افراد  امکاناین تشخیص  ؛است

 نظامپذیرد. در این  ها می پذیري را در بودجه متغیر آن است که انعطاف ي بودجه نظامخاصیت اصلی 

ممکن است  کند. بنابراین، شرکت تغییر می هاي خاص ارقام بعضی از هزینه ،پذیریم که در سطوح مختلف تولید می

کند. برآوردهاي مختلفی از هزینه در بودجه منظور  مثلاً، تولید زیاد، کم و یا متوسط، سطوح مختلف تولیدبراي 

نظر، تعیین کند کدام  ریزي مورد برنامه ي آن است که براي دورهدر این صورت هاي مدیریت  لیتیکی از مسؤو

  باید مورد عمل قرار گیرد.  سطح از بودجه

بندي  اي براي بودجه پایهتواند  نیز می بینی مالی به شرح آن پرداختیم پیش برايرگرسیون که در فصل قبل 

 ي زنجیرهیک   ارقام فعالیتتوان با مثال نشان داد. فرض کنید  . کاربرد این مفهوم را میباشدپذیر  انعطاف

که از اطلاعات طور  . همانبوده است 7- 6در گذشته به شرح جدول شگاه بزرگ تدبیر، فرو به نام فروشی خرده

                                                
  گذاري وجوه اضافی موردبحث قرار گرفته است. مختلف سرمایه هاي هاي دیگر این کتاب، روش در فصل - 1
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هاي مختلف بستگی به مبلغ فروش  نیاز شرکت در ماه تعداد کارمندان مورد ،منعکس در این جدول مشخص است

دهد. خط رگرسیون تقریبی  تري نشان می را به شکل ساده موضوعاین   7- 8پراکنش شکل نمودار شرکت دارد. 

رود. متغیر مستقل، یعنی میزان فروش به  ن فروش بالا میتعداد کارمندان با افزایش میزایعنی داراي شیب مثبت است، 

  شود.  هاي کل می کننده باعث تغییراتی در هزینه نامند. نوسانات متغیر کنترل کننده می ، را متغیر کنترلتومان

  7- 6جدول 

  بازي شاعري شرکت اسباب –ي نقدي  بودجه

  

  تومان یلیونارقام به م

  
  مرداد  یرت  خرداد

  کاربرگ

  یورشهر

  300                 200                      100                  100  )                     ينقد یفاتفروش (بعد از تخف

  هاي ناشی از فروش دریافتی

  60                   40                        20                    20  )                                              20ماه اول (%

  140  70                        70  )                                                                     70ماه دوم (%

  10                   10    )                                                                                                 10ماه سوم (%

  210                 120                       90                     20                                            ها یافتیجمع در

  280                  210                     140                    70  فروش ماه قبل)                      70(% یدهاخر

          ي نقدي بودجه

          :ها دریافتی

  120  120    هاي فروش                                                                                        دریافتی

          ها:  پرداختی

  210                   140                                                                                                          یدهاخر

  20                     15    حقوق و دستمزدها                                                                                      

  5                         5    اجاره                                                                                                          

  3                         2                                                                                                   ها ینههز یگرد

  80                       -                                                                                                          ها یاتمال

  -                          -     نقل                                                                            و پرداخت بابت حمل



276  

  318                     162                                                                                        ها یمجموع پرداخت

  )108()                   42(    در طول ماه                                                 ینگیخالص اضافه (کسر) نقد

  18                        60    نشود                                            یافتصندوق در اول دوره اگر قرض در

کــاهش  يمنها یااضافه  ي دوره به علاوه يصندوق در ابتدا

  وجوه                
    18                      )90   (  

  )50()                    50(    شود: سطح مطلوب صندوق                                                       یکسر م

  140                     32    حفظ سطح مطلوب                                                يبرا یازجمع وام موردن

  -                          -     مازاد صندوق                                                                                            

            

  بهمن  دي  آذرآبان                           مهر     

  400  200  200  100  100  

  80  40  40  20  20  

  210                          280                        140                        140                           70  

  20  30  40  20  20  

                         310     350                       220                         180                          110  

                            140  140                       70                           70    

                             280  140  140  70  70  

  310  350  220  180  180  

  280  140  140  70    

  20  15  15  10    

  5  5  5  5    

  4  2  2  1    

   -   -   -   -    

  100   -   -   -    

  414  162  162  86    

  )104(  188  58  94    

  )90(  )194(  )6(  52    

  )194(  )6(  52  146    

  )50(  )50(  )50(  )50(    

  244  56   -   -    

   -   -  2  96    
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  7-5جدول 

  فروشگاه بزرگ تدبیر

  تعداد کارمنداني بین فروش و  رابطه

  تعداد کارمندان  فروش  ماه

  (به میلیارد تومان)

  42  4  بهمن

  51  5  اسفند

  60  6  فروردین

  75  7  اردیبهشت

  102  10  خرداد

  83  8  تیر

  55  5  مرداد

  92  9  شهریور

  

  7- 8شکل 

  فروشگاه بزرگ تدبیر، نمودار پراکنش و خط رگرسیون 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تعداد کارمندان

 در ماه) فروش (میلیارد تومان

 خرداد

 شهریور

 فروردین

 اسفند
 بهمن

 تیر

 اردیبهشت

 مرداد
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  7- 6جدول 

  فروشگاه بزرگ تدبیر

  برآورد بودجه

  

  برآورد هفتگی  تعداد کارمندان  فروش دستمزدها

  هزار تومان) 100(متوسط دستمزد     (به میلیارد تومان)

  6ر200  62  6

  7ر200  72  7

  8ر200  82  8

  9ر200  92  9

  10ر200  102  10

  1ر200  112  11

  

  

به  توان از خط رگرسیون محاسبه کرد. این روابط نیاز را می با برآورد حجم فروش، تعدادکارمندان مورد

عرضه شده است. با تعیین فروش، اطلاعات لازم براي یافتن تعداد احتمالی کارمندان  7-6شکل یک تابلو در جدول 

  1آید. دست می آنان بهبه و پرداخت هفتگی 

  بندي مشکلات بودجه

قدر کامل و حاوي  ها ممکن است آن اي چهار مشکل عمده دارد. اول این که بودجه هاي بودجه کاربرد نظام

  بندي خطرناك است. روي در امر بودجه جزئیات باشد که به پیچیدگی و نامفهومی منتهی شود. زیاده

هاي شرکت تفوق پیدا کند. بودجه تنها وسیله است، نه  هاي بودجه ممکن است بر هدف که هدف دوم این

انعکاس ها  بودجهدر شرکت که هاي  فعالیت ي دهنده تشکیل يهاي اجزا هاي شرکت طبعاً بر طرح و هدفهدف 

                                                
چنین، وقتی از رگرسیون استفاده  آورد. هم وجود می تري در بودجه به انعطاف بیشه سطح تولید بالا، پایین و متوسط، در مقایسه با فرض س تحلیل با رگرسیونتوجه کنید که . 1

باشیم، و جمع کارمند داشته  82است، توقع داریم  میلیارد تومان 8دهد وقتی فروش معادل  نشان می 7-6توان از حدود اطمینان نیز استفاده کرد. به عنوان مثال، جدول  می ،شود می

نفر   86و  78درصد موارد رقم کارمندان بین اعداد  95شود، اما ممکن است مشاهده کنیم که در  خواهد شد. گرچه این رابطه دقیقاً حفظ نمی میلیون تومان 2/8آنان معادل  دستمزد

مشی  توان براي حدود اطمینان دیگر محاسبه کرد. به عنوان یک خط هاي مشابهی را می نهشود. دام نفر می 86تا  78 ي درصد شامل دامنه 95حدود اطمینان  ،کند. بنابراین نوسان می

  ، علت را جستجو نماید.ج از این دامنه بودمدیریت آن است که هرگاه کارکردهاي واقعی خار ي کنترلی، وظیفه
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که ممکن است برآورده  اند شده ریزي ها بر مبناي توقعات آتی پایه . به علاوه، بودجهداشته باشدتفوق باید  دارند، می

ها تغییر پیدا نکنند. این منطق دلیل اصلی براي  نشوند. دلیلی وجود ندارد که در صورت تغییر شرایط، بودجه

  پذیر است. هاي انعطاف ارجحیت بودجه

بدون ارزیابی صحیح، سطح  مثلاً اگرها را مخفی کنند.  کارایی ها ممکن است عدم که بودجه سوم این

معمولاً شامل  ،گیرند گذشته ریشه می درهایی که  . بودجهکند شود، این مشکل بروز میهاي قبل حفظ  دوره ي ههزین

به خود بگیرند که مدیریت ضعیف در زیر آن مخفی را ها نباید حالت چتري  اند. این بودجه هاي نامطلوب هزینه

 تا ریزي باشد داردها و دیگر ضوابط برنامهظر در استانمسیر بودجه باید شامل مراحلی براي تجدیدن ،گردد. بنابراین می

  .شوندهاي عددي تبدیل  ها به کمیت مشی طریق خطآن از 

اي براي اعمال  ها به عنوان وسیله دهد که کاربرد بودجه نشان می نظريشواهد ناشی از مطالعات  ،بالاخره

اي براي ستم به کارمندان  ها به عنوان وسیله زند. اگر از بودجه بندي صدمه می هاي اصلی بودجه فشار، به هدف

بردن این  بین . براي ازدهد کارایی را افزایش می خود عدم نوبه که به ؛انجامد و دلزدگی می جویی استفاده شود، به کینه

  کند.استفاده بندي از نظریات کارمندان جزء تا حد امکان  بودجه ي اثر منفی، مدیریت سازمان باید در مراحل اولیه

  هاي مالی ها و بودجه کاربرد برنامه

هاي شرکت ضروري است. اگر واحد کارگزینی  فعالیت ي مدت براي کلیه هاي بلند ها یا طرح بینی پیش

ریزي نماید، ضروري است در مورد مقیاس  هاي استخدامی و آموزشی خود را دقیقاً برنامه خواهد فعالیت می

ته باشد. واحد تولید باید مطمئن شود ظرفیت تولیدي لازم براي پاسخگویی به هاي آینده اطلاعات کافی داش فعالیت

هاي مالی شرکت در  فروش آینده وجود دارد و واحد امور مالی باید اطمینان حاصل نماید وجوه کافی براي رفع نیاز

  دسترس است.
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کار  هم به به ولی مربوط گرفته در چندین شکل مجزامورد بحث قرار  بعدکه در این فصل و فصل ابزارهایی 

سال  5تا  3 ي بینی نیازهاي مالی یک دوره شود. روش درصد فروش و یا روش برتر رگرسیون براي پیش گرفته می

ریزي مورد  برنامه ي در طول دوره هاي مالی استراتژیک ي طرح گاه براي تهیه بینی آن رود. این پیش آتی به کار می

را از محل  1397و  1396هاي مالی سال  شود که شرکت نیاز مثال، تصمیم گرفته می گیرد. به عنوان استفاده قرار می

 1399منتشر کند، در سال  با درآمد ثابتاوراق  1398مدت تأمین کند، در سال  نشده و اعتبار بانکی کوتاه سود تقسیم

بینی زمان فروش سهام  پیش سهام عادي به فروش رساند. 1400نشده استفاده کند و بالاخره در سال  از سود تقسیم

  شود در دوران نامطلوب وارد بازار سرمایه شود. چه شرکت مجبور نمی ،عادي از قبل بسیار ضروري است

مدت دقیقی به عمل  هاي کوتاه بینی چنین پیش ریزي استراتژیک بلندمدت، مدیر مالی باید هم غیر از برنامه

مدت دیگر در دسترس است. به عنوان  نیازهاي فصلی و کوتاه آورد تا اطمینان حاصل کند وجوه کافی براي رفع

در میان او  باآتی  مالی مثال، ممکن است با متصدي وام بانک تماس حاصل نماید و نیازهاي شرکت را براي سال

نقدي حاوي جزئیات تهیه نماید و  ي . قبل از این جلسه، مدیر مالی از حسابدار خود خواهد خواست تا بودجهگذارد

نقدي حداکثر مبلغی را که در طول سال  ي ماه آینده نشان دهد. بودجه 12یاز شرکت را به پول براي هر یک از ن

ز آن ارا نشان خواهد داد؛ نیاز است، احتیاجات هر ماه، و زمان احتمالی ایجاد مازاد نقدي صندوق در شرکت  مورد

   .پردازد میهاي دریافتی خود  زمان شرکت به بازپرداخت وام

بینی ترازنامه و سود و زیان را داشته باشد. او  هاي پیش هاي اخیر و صورت چنین باید صورت مدیر مالی هم

کند تا به بانک نشان دهد وضعیت جاري و آتی مالی شرکت چگونه است. اگر  هاي مالی اصلی را محاسبه می نسبت

برسد، بانک خود را متعهد خواهد کرد نقدي شرکت منطقی به نظر  ي وضعیت مالی شرك در دست باشد و بودجه

تا وجوه لازم را در اختیار شرکت قرار دهد. اگر بانک درخواست شرکت را غیرمنطقی تشخیص دهد و تقاضاي وام 

کردن  پیدا بهشرکت  هرچند اجبارسایر منابع خواهد داشت.  جستجو جهترا نپذیرد، مدیر مالی فرصت کافی براي 
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کاملاً  ،موقع از این که درخواست وام شرکت از بانک رد خواهد شد ست، اما اطلاع بهنامطلوب اامري منابع دیگر 

  ضروري است.

  هاي غیرمتمرکز هاي شرکت کنترل بخش

را براي کل  تحلیل. ما کاربرد این اید آشنا شدهدو پونت براي کنترل مالی  قبلاً در این کتاب با تحلیل

مختلف  هاي بخشتوان براي کنترل  دوپونت می تحلیلیم. اما از ا هشرح داد آنهاي مختلف  شرکت و نه قسمت

  استفاده کرد.  1بخشی چند یشرکت

شوند. به عنوان نمونه، شرکت  مرکز اداره مینامتهاي بزرگ معمولاً به صورت  به دلایل سازمانی، شرکت

ژنراتور سوخت فسیلی، هاي مختلفی براي ابزارآلات سنگین، ابزارآلات سبک، مبدل نیرو، تجهیزات  بخش مپنا

. هر مرکز سود نامند میاز شرکت را یک مرکز سود  بخش. هر داردو غیره  باديتجهیزات ژنراتور 

هاي ثابت و جاري مربوط به خود بوده، و در عین حال  یعنی داراي دارایی ،هاي مربوط به خود را دارد گذاري سرمایه

چنین  مرکزي و غیره دارد. هم ي ساختمان اداره ،هاي تحقیقاتی هاي کلی شرکت از قبیل آزمایشگاه سهمی در دارایی

  گذاري مناسبی به دست آورد. رود بازده سرمایه از هر مرکز سود انتظار می

پونت کنترل  دو نظامهاي مختلف را با استفاده از نوعی  بخشمعمولاً  هاي بزرگ مرکزي شرکت هاي اداره

نامند. اگر بازده  رود، اغلب آن را کنترل نرخ بازده سرمایه می به کار می بخشیبراي کنترل  تحلیلکنند. وقتی این  می

کمک  آن بخشبه کارمندان مالی  مدیران ستاديگاه  تر باشد، آن پایین رقم مورد انتظاراز  بخشسرمایه یک 

ناي بازده بر مب بخش. هر مدیر کنندروشن  را مطلوب ي بازده سرمایهتحقق موفقیت در  کنند تا علت عدم می

ترتیب مدیران  گیرد. بدین شود و طبق این ارزیابی مورد تشویق یا تنبیه قرار می مربوطه ارزیابی می بخش ي سرمایه

                                                
1. multidivisional firm  
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خود، باعث بالارفتن  نوبه هاي انفرادي، به شوند تا به سطح مطلوب بازده سرمایه برسند. این فعالیت تشویق می ها بخش

  .شود شرکت میبازده سرمایه در کل 

توان براي تخصیص وجوه بین  می آنمدیریت، از  ي کننده یر از کاربرد بازده سرمایه به عنوان عامل کنترلغ

نقدي ناشی از  هاي نشده، جریان شرکت منابع مالی متعدد دارد: سود تقسیمهر هاي مختلف استفاده کرد.  بخش

این وجوه بر اساس نرخ بازده  هاي سرمایه. ازارز طریق رجوع به باستهلاك، و توانایی دریافت وام و افزایش سرمایه ا

میزان  ،بالاتري دارند ي هایی که نرخ بازده سرمایه بخش ؛تقسیم است قابل هاي مختلف شرکت سرمایه بین قسمت

  1د.کنن تري از وجوه را دریافت می بیش

مشکلات متعددي  ،گرددهاي لازم برقرار  بینی اگر کنترل ناشی از کاربرد بازده سرمایه بدون توجه به پیش

شود، آنان  ها تعیین می آني  ها با توجه به بازده سرمایه آن جا که پاداش و مزایاي مدیران بخشبروز خواهد کرد. از 

ست. در غیر ها ان دادن کارایی نسبی واحد آنباید اعتقاد کامل پیدا کنند که بازده سرمایه بهترین شاخص براي نش

قابلیت  ي د. اما بازده سرمایه وابسته به عوامل دیگري غیر از درجهشو میعیف آنان تض ي این صورت، روحیه

  اند. است. بعضی از این عوامل به شرح زیر مدیریت

 بخش شرکتکند. اگر یک  استهلاك تغییر می ي استهلاك: بازده سرمایه با تغییر روش محاسبه .1

  یابد. کاهش میاش  ازده سرمایهو درنتیجه ب بخشسال آن  هاي خود را سریعاً مستهلک کند، سود و زیان پایان دارایی

هاي  گذرد، دارایی ها از عمرشان می هاي بزرگ شرکت که سال بخشها:  ارزش دفتري دارایی .2

بسیار ها  هاي جدید آن گذاري ها و میزان سرمایه استهلاك جاري آن ي هزینه ،زیادي دارند. بنابرایني  شده مستهلک

  تر خیلی بالا خواهد برد. هاي جدید ها را در مقایسه با قسمت آن ي له بازده سرمایهاین مسأ محدود خواهد بود.

                                                
گذاري نهایی  آید که بازده سرمایه گذاري کل شرکت موقعی به دست می بازده سرمایه ي ) کل شرکت است؛ بیشینهROIهاي ( گذاري افزایش بازده روي سرمایه این روشهدف .  1

  هاي مختلف مساوي باشد. قسمت
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کنند. به  هاي مختلف بین خود خرید و فروش می بخشهاي بزرگ  تر شرکت قیمت انتقالی: در بیش .3

هایی، قیمت خرید و  فروشد. در چنین شرکت کالا می بخش مونتاژسازي به  اقتا بخش خودرو ایراندر  ،عنوان مثال

هایی که بخش    تاقها دارد. اگر قیمت انتقالی ا آن بخشاي در سودآوري  هاي داخلی نقش عمده بخشفروش بین 

رود، و بازده سرمایه  خیلی بالا می سازي بخش اتاقفروشد خیلی بالا باشد، بازده سرمایه  میسازي به بخش مونتاژ  اتاق

  یابد. کاهش می بخش مونتاژ

. طی این دوره، براي تحقیق و استمدتی  جنینی بلندي  اي دورهها دار تر پروژه زمانی: بیش ي دوره .4

اي بر میزان  هاي سرمایه شود. این هزینه هایی صرف می بازار و غیره هزینه ي توسعه، ساختن کارخانه، توسعه

ها، بازده سرمایه  دهد. در طول این سال نمیها تغییر محسوسی در سود  اما براي سال ،کند ها اضافه می گذاري سرمایه

جهت تنبیه شود.  بی بخشبسیار پایین خواهد بود و اگر اقدامات لازم به عمل نیاید، ممکن است مدیر  بخش مربوط

یابیم که مشکل زمان  شرکت بزرگ توجه کنیم، درمی هرانتقالات مدیران در سطح  و نقل ي لهأبه ویژه اگر ما به مس

له أباز زنند. این مس مدت سر هاي بلند گذاري ها از انجام سرمایه بخشکن است باعث شود که مدیران ها مم پروژه

  تواند به شرکت صدمه بزند. می

و بازده  فعالیت دارد که شرایط مناسباي از صنعت  از شرکت در رشته بخشمختصات صنعت: اگر یک . 5

، این اي دارد شردهکه شرایط رقابتی ففعالیت دارد اي از صنعت  شرکت در رشته ي ازدیگر بخشو  داردخوب 

که ممکن است مدیریت  دوم به نظر برسد؛ در حالی بخشاول بهتر از  بخششود وضع  هاي محیطی باعث می تفاوت

گلرنگ در سالی شرکت بخش ساختمانی  ،مثال براياز نظر کارایی هیچ تفاوتی با هم نداشته باشند.  بخشاین دو 

گیر مشکلات صنعت ساختمان در 1395شرکت رقابت کند. در سال  بخش بهداشتیبتواند با  مشکل ،1395چون 

ها بر اساس بازده سرمایه،  ارزیابی کارایی زمانرونق داشت. در  مواد بهداشتی کماکانفروش ، اما اي بود عمده

  شرایط خارجی باید مورد توجه قرار گیرد.
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همراه باشد. به عنوان  باید باضوابط دیگر ارزیابی کارایی ها بخشبه علت این مشکلات، نرخ بازده سرمایه 

ها از کل بازار، به همراه نرخ بازده سرمایه باید به  ها ، سهم آن فروش آنقدر مطلق ها،  بخشمثال، نرخ رشد فروش 

کنترل و ارزیابی  اجزاي یک نظامتواند  هاي صنعتی مشابه می این عوامل در رشته ي همه ي کار گرفته شود. مقایسه

  .حساب آیدکلی به 

نباید به  نسبتاما این  شود، میبه کار گرفته  تر موارد براي ارزیابی در بیشنرخ بازده سرمایه  ایرانگرچه در 

خوبی  ي نتیجه ،طور مکانیکی از طرف افراد ناوارد به کار رود. مثل هر ابزار دیگري، اگر از آن درست استفاده شود

  بخش خواهد داشت. نتایج زیان ،باه به کار روددارد و اگر اشت

  توسط تحلیلگران بیرونی مالی  بینی و پیش  ي از بودجه استفاده

هاي  وري فعالیت بندي براي اهداف داخلی سازمان یعنی افزایش بهره ریزي و بودجه ما بر کاربرد برنامه

براي تحلیل اعتبارات و اوراق بهادار استفاده  فنون توان از همین ابزار و تعدیلات میاي  پارهشرکت تأکید کردیم. با 

و از  کنندبینی  خاص را پیش یتوانند فروش شرکت خارج از شرکت می بهاداراوراق  تحلیلگران ،مثال برايکرد. 

بینی ترازنامه و سود و زیان تهیه نمایند.  هاي پیش طریق روابط موجود بین ترازنامه و صورت سود و زیان، صورت

اي از نیازهاي مالی مشتریان خود به عمل آورند، و احتمال این را  توانند برآوردهاي مشابه اعتباري نیز می رانتحلیلگ

  .بازپرداخت خواهند کردبه موقع گیرندگان  آیا وامبررسی نمایند که 

می شرکت سها هامالی صد هاي دادههاي اخیر در مقیاس وسیعی انجام شده است.  ها در سال این نوع تحلیل

 بانک اطلاعاتیشده و  آوري جمع هاي دادهاست.  بیش در دسترس و کمدولتی  هاي شرکت نیز وو متوسط بزرگ 

بسیار پیچیده استفاده   هاي حتی تحلیلبراي  هاي اطلاعاتی اي از آن است. از این بانک نمونه  1زاستاندارد و پور

  شود. می

                                                
باشد. در ایران  می  )standard and poor’s( زاستاندارد و پوري  هاي مالی، آماري و بازار است که متعلق به مؤسسه ، بانک اطلاعاتی داده Compustatکامپوستات . 1
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هاي اطلاعاتی  بانکبسیاري دارد.  ي بدین شکل منافع بالقوه ها این قبیل تحلیلدهد  تجربیات ما نشان می

هاي  ها، شرکت لیزینگها و  از قبیل بانک اعتباريمؤسسات  گیرد. در همه جا شکل میطور مداوم  به دائماً جدیدي

استفاده  از این اطلاعات هاي مالی خود چنین نیاز هاي مشتریان و هم براي برآورد نیازبیمه، و دیگر نهادهاي مالی 

  کنند. می

  خلاصه

هاي مشخص نوشته شده است. از بودجه  به هدف دستیابیهاي خاص  اي است که در آن هزینه بودجه برنامه

و هدف کلی از آن بهبود عملیات داخلی و نتیجتاً کاهش  شود؛ و هم براي کنترل استفاده می ریزي هم براي برنامه

شود. در  ها شروع می بندي با ایجاد استانداردهاي عملیاتی یا هدف ودجهب نظام هرها و افزایش سودآوري است.  هزینه

 ي شود. این مرحله مقایسه می واقعیدهند. ارقام بودجه با نتایج  مالی شرکت را تشکیل می ي ها برنامه عمل، هدف

  بسیار حساس است. هاي پیشرو در شرکت ، وکنترلی بودجه است

نقدي  ي اما یک قسمت آن یعنی بودجه ،کت اهمیت حیاتی داردبودجه براي مدیریت شر نظامگرچه کل 

مدت است.  هاي مالی کوتاه بینی نقدي ابزار اصلی انجام پیش ي ، بودجهدرواقعاي دارد.  براي مدیر مالی اهمیت ویژه

نیاز، زمان  تواند میزان وجوه مورد و اگر از آن درست استفاده شود، می هاي نقدي به دقت بالا نیازمند است بودجه

  هاي دریافتی وجود دارد، نشان دهد. را که امکان بازپرداخت وام هایی نیاز به وجوه و تاریخ

 ز کنترل شرکت قرار دارد. به ویژه، موضوعدهد کدام عوامل در خارج ا خوب نشان می ي بودجه هر نظام

یر با فرض سطوح مختلف فروش، پذ هاي انعطاف جا وضعیت اقتصادي و اثر آن بر فروش است؛ بودجه مهم در این

هستند ل اي مناسب کسانی که مسؤو هر نظام بودجهکند. در  هاي متفاوتی براي واحدهاي مختلف تعیین می هدف

                                                                                                                                                       
  هاي مالی لازم براي تحلیل مالی را فراهم آورند. کوشند داده آورد نوین، دناسهم، صحرا، ... می افزارهاي ره نرم
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حصول  هاي غیرواقعی و غیرقابل بودجه دست خواهند داشت و این رویه از ایجاد هدف ي نظام در تهیه خود

  جلوگیري خواهد کرد.

هاي غیرمتمرکز  غیرمتمرکز عمل کند. فعالیتمجبور است به طور  ریتمدیشدن شرکت،  با بزرگ

بازده سرمایه است.  تحلیلکنترلی متمرکز دارد. ابزار اصلی براي چنین کنترلی  نظامهاي مختلف شرکت نیاز به  بخش

بازده  نسبتتوجه خاص مبذول گردد،  آنکنترل از طریق بازده سرمایه مشکلات چندي دارد، اما اگر در کاربرد 

  غیرمتمرکز بسیار سودمند باشد. هاي تواند براي شرکت سرمایه می

  هاي این فصل پرسش

هاي  ها، حساب ي تقاطع تقریبی بین خط رگرسیون فروش به دارایی با محور عمودي براي موجودي  . نقطه1- 7

یان کنید. آیا هیچ هاي ثابت چیست؟ پاسخ خود را برحسب تقاطع مثبت، صفر و یا منفی ب دریافتنی و دارایی

  ي تقاطع منفی گردد؟ شناسید که باعث نقطه اي می حساب دارایی

هاي خود را انجام  کند تا به طور مؤثرتري مسؤولیت بینی نیازهاي مالی به مدیر مالی کمک می . چگونه پیش2- 7

  دهد؟

نقدینگی شود و در  هاي اقتصادي در شرکتی باعث کمبود . توضیح دهید چگونه ممکن است کندشدن فعالیت3- 7

  شرکت دیگري اثر معکوس داشته و اضافه نقدینگی تولید نماید.

  "هاي دائمی هستند. اي بیانگر دارایی ملاحظه هاي جاري تا حد قابل دارایی". این عبارت را تفسیر کنید: 4- 7

روش  برد بینی فروش چیست؟ مشکلات کار . مزایاي روش رگرسیون مرکب بر رگرسیون ساده در پیش5- 7

  تواند باشد؟ رگرسیون مرکب در عمل چه چیزهایی می

  اطمینان چه نقشی دارد؟ ي پذیر مفهوم دامنه بندي انعطاف در بودجه. 6- 7
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  بندي نقدي مهم است؟  بودجه موضوع ،چرا حتی وقتی نقدینگی کافی در بانک وجود دارد. 7- 7

بندي چیست؟ چطور ممکن است  مثال روش درصد فروش) و بودجه برايبینی بلندمدت مالی ( تفاوت بین پیش. 8- 7

  این دو با هم مورد استفاده قرار گیرند؟

ماه،  6ماه،  1این بودجه براي چه مدت،  ؛کند مدت خود را تهیه می مالی بلند ي شرکتی بودجه. فرض کنید 9- 7

  لیل همراه سازید.تر باید تهیه شود؟ پاسخ خود را با د سال و یا بیش 5سال، سه سال،  یک

 هاي خورد تا شرکت می بخشی هاي بزرگ و چند تر به درد شرکت کامل حاوي جزئیات بیش ي چرا بودجه. 10- 7

  ؟محصولبا یک نوع تولیدي کوچک 

بازده سرمایه براي  ي است و از ضابطهشرکت چندبخشی  ي فرض کنید یکی از بستگان شما سهامدار عمده. 11- 7

د. شما پرداز کند، و حقوق و مزایاي مدیران را بر اساس این ارزیابی می ا استفاده میه بخشارزیابی مدیران 

حداکثر رساندن حقوق و مزایاي  هدف شما به اگر. کنید میکه انتخاب بخشی شوید توانید مدیر هر   می

ه عنوان ببالا، وري  خاطر بهرهه د؟ اگر بکن بخش نظر شما را جلب میخودتان باشد، چه خصوصیاتی از یک 

  ها خواهید داد؟ بخشارزیابی  نظامچه تغییراتی در  ،دیرئیس کل شرکت انتخاب شو

  ها مسأله

 5ي فولاد است. این شرکت فولاد را در مقیاس وسیع از بیش از  ي عمده کننده . شرکت توزیع توبین توزیع1- 7

فروشد. اقلام مورد توزیع  میي فولاد  کننده  مصرفخرد و به چند ده شرکت  آهن می ي ذوب کارخانه

ي  هاي فولادي، محصولات سیمی، پیچ و مهره، پنجره، لوله اند از تیرآهن ساختمانی، ورقه عبارت

  ساختمانی.
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مترمربع وسعت دارد، و در فکر ساختن انبار دیگري به وسعت  15ر000انبار است که هر یک  2شرکت صاحب 

زیادي ذخیره کند تا بتواند نیاز   کند موجودي جاب میمترمربع است. ماهیت فعالیت شرکت ای 20ر000

  آید، تأمین نماید. هاي فولادسازي پیش می اي در تولید کارخانه مشتریان را در هنگامی که وقفه

هاي زیر طبق روش درصد فروش  ، شرکت دریافت که نسبت حساب1394تا  1389هاي  ارقام بین سال ي با ملاحظه

  باشد: تقریباً ثابت می

  %50  هاي جاري            ارایید

  %20  هاي ثابت خالص دارایی

  %5  هاي پرداختنی حساب

    هاي معوق و هاي جاري که شامل هزینه دیگر بدهی

  %5شود          شود، اما شامل وام بانکی نمی مالیات پرداختنی می

%2  سود خالص بعد از مالیات  

   

  به شرح زیر بود: 1395اسفند  29ي آن در تاریخ  میلیون تومان بود، و ترازنامه 3ر000برابر  1395فروش شرکت براي سال 

  شرکت توزیع توبین

  1395اسفند  29ترازنامه به تاریخ 

  

  (به میلیون تومان)      

  150ر000  هاي پرداختنی           حساب  1ر500ر000  هاي جاري      دارایی     

  300ر000  اسناد پرداختنی                                   600ر000هاي ثابت        دارایی     
    150ر000  هاي جاري        دیگر بدهی      

  600ر000  هاي جاري  جمع بدهی    

  100ر000وام بانکی                               

     250ر000سهام عادي                            

            1ر150ر000  نشده سود تقسیم    

  2ر100ر000  ها و ارزش ویژه    جمع بدهی                           2ر100ر000  ها جمع دارایی
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میلیارد تومان افزایش یابد. اگر این نوع افزایش سطح  200انتظار شرکت آن است که فروشش هر سال 

ساله چقدر خواهد بود؟ فرض کنید اقلامی که مستقیماً  5اي  فروش عملی شود، نیازهاي مالی شرکت در پایان دوره

  به فروش وابسته نیستند (مثل اسناد پرداختنی) ثابت بمانند. همچنین فرض کنید شرکت سود سهام نپردازد.

اضافه "کردن دو طرف صورت،  بینی ترازنامه تهیه کنید. براي تراز صورت پیش 1400الف. براي پایان سال 

  و در صورت بنویسید. را پیدا "نیاز مالی

  باشد؟ بینی، مفروضات اصلی شما چه می ب. در این روش پیش

ي صنعتی، آن  ها در آن رشته . آزمون مفید ارزیابی ساختار مالی هر شرکت، در مقایسه با سایر شرکت2- 7

هد وارد خوا هاي صنعت مربوط مقایسه کنیم. هر شرکتی که می هاي مالی شرکت را با متوسط نسبت است که نسبت

هاي متوسطی را به کار گرفته و به عنوان راهنماي وضعیت مالی  تواند چنین نسبت ي جدید صنعتی شود می رشته

  هاي اول فعالیت به کار بندد. احتمالیش در سال

  دهد: نشان می 1395هاي صنعت چاپ را براي سال  ارقام زیر نسبت

  برابر 4                               فروش به ارزش ویژه                    

  %50                            بدهی جاري به ارزش ویژه              

  %80                             کل بدهی به ارزش ویژه                 

  برابر 3/2                               نسبت جاري                              

  برابر 8فروش خالص به موجودي                                   

  روز 40                              ي متوسط وصول مطالبات       دوره

  %70هاي ثابت به ارزش ویژه                                دارایی
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  گوتنبرگشرکت چاپ 

  1395اسفند  29ي منتهی به  بینی ترازنامه پیش

  -   بدهی جاري  -   صندوق

  -   بدهی بلندمدت  -   حساب بدهکاران

  -   ها جمع بدهی  -   ها موجودي

  -   ارزش ویژه  -   هاي جاري دارایی

      -   هاي ثابت دارایی

  =  ها و ارزش ویژه جمع بدهی  =  ها جمع دارایی

  

میلیون  3ر200برابر  1395که فروش شرکت در سال  ي فوق را با فرض این شده بینی پیشي  الف. ترازنامه

  تومان است تکمیل نمایید. (ارقام را به میلیون روند کنید)

  هاي مالی چه حاصلی براي شرکت دارد؟ ب. کاربرد متوسط نسبت

  گذارد؟ ج. چه عوامل دیگري بر ساختار مالی شرکت تأثیر می

میلیارد تومان بود. سهام عادي و اسناد  120ي ایرانیان معادل  شرکت پدیده 1395. فروش سال  3- 7

 29ي  منعکس در ترازنامه –نشده  درصد سود است. سود تقسیم 60پرداختنی ثابت هستند. نرخ پرداخت سود سهام 

امه که مستقیماً با رود درصدهاي فروش اقلام ترازن میلیون تومان بالغ گردید. انتظار می 1ر240به  - 1394اسفند 

  کند به شرح زیر باشد: فروش تغییر می

  %4  صندوق

  16هاي دریافتنی                                         حساب

  18  ها موجودي

  35هاي ثابت                                   خالص دارایی

  12  هاي پرداختنی حساب

  6  هاي معوق هزینه

  2  فروش(بعد از مالیات)نرخ سود روي 
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  شده در زیر را کامل کنید. ي داده الف. ترازنامه

  

  ي ایرانیان شرکت پدیده

  1395اسفند  29ي منتهی به  ترازنامه

  

  -   هاي پرداختنی حساب  -   صندوق

  6ر300  اسناد پرداختنی  -   هاي دریافتنی حساب

  -   هاي معوق هزینه  -   ها موجودي

  -   هاي جاري جمع بدهی  - هاي جاري                                                  جمع دارایی

  57ر500  سهام عادي                           - هاي ثابت                                                           دارایی

  -   نشده سود تقسیم  - ي دولت                                                      اوراق خزانه

  =   ها و ارزش ویژه     جمع بدهی  =  ها              جمع دارایی

  

ي اضافی  باشد. چه مقدار سرمایه 1395% بیش از فروش 5به میزان  1396ب. اکنون فرض کنید که فروش 

  لازم خواهد بود.(خارجی) 

اسناد "شده جزو  ي وجوه وام گرفته را تشکیل دهید. فرض کنید کلیه 1396پایان سال  ي ج. ترازنامه

  باشد. "پرداختنی

ي موردنیاز چه مقدار خواهد شد؟ پاسخ خود را بدون محاسبه،  د. تحت هریک از شرایط زیر میزان سرمایه

  با کلمات ارایه دهید:

درصد برسد؟ پاسخ خود را با یک معادله  1درصد به  2درصد برسد؟ از  6درصد به  21ي سود از  . حاشیه1

  نشان دهید.

درصد  20درصد به  60درصد افزایش یابد؟ از  90درصد به  60. نرخ پرداخت سود سهام به سود از 2

  اي بنویسید. کاهش یابد؟ براي پاسخ به این سؤال معادله

  تر شود. ادي آسان. شرایط اعتباري فروش به میزان زی3

 ارقام به میلیون تومان
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شروع شده باشد، و اطلاعات مربوط به دو سال قبل در  1393ه. اکنون فرض کنید فعالیت شرکت در سال 

میلیارد تومان بوده باشد. اگر ارقام درصد فروش براي این  20میلیارد و  10دسترس باشد و سطح فروش به ترتیب 

بینی درصد فروش براي  ي صحت روش پیش د درجهها به شرح زیر باشد، این ارقام چه چیزي در مور سال

  دهند؟ (به محاسبه نیازي نیست؛ شفاهاً توضیح دهید.) هاي مختلف ترازنامه ارایه می حساب

  میلیارد تومان 20=  1394میلیارد تومان      فروش سال  10= 1393فروش سال   

  %3  %5  صندوق

  12  10              هاي دریافتنی                                حساب

  15  20  ها موجودي

  32  37  هاي ثابت خالص دارایی

  5/12  13هاي پرداختنی                                            حساب

  5/4  4هاي معوق                                                   هزینه

  5/1  1نرخ سود به فروش (بعد از مالیات)                        

  

 زیرهاي فروش  بینی در نظر دارد از بانک خود تقاضاي دریافت اعتبار نماید. پیش عندلیب کارورزشرکت . 4- 7

  به عمل آمده است: 1397و  1396هاي  براي سال

  میلیون تومان 150                        1396مرداد 

  150  شهریور                           

  300  مهر                            

  450  آبان

  600  آذر

  300  دي 

  300  بهمن 

  75  اسفند

  150  1397فروردین 

  

  :زند تخمین میبدین شرح  راهاي ناشی از فروش  شرکت وصولیفروش واحد 
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آوري  درصد در ماه دوم فروش جمع 15درصد یک ماه بعد از فروش، و  80درصد در همان ماه فروش،  5

 ي شود. هزینه ها انجام می و مواد معمولاً یک ماه پس از وقوع این هزینه دستمزدهاي  شود. پرداخت بابت هزینه می

  :شود) ها در ماه بعد انجام می آن شود (پرداخت بابت براي هر ماه به شرح زیر برآورد می دستمزدمواد و 

  میلیون تومان  75  1396مرداد 

  75  شهریور 

  105  مهر 

  735  آبان 

  255  آذر 

  195  دي 

  135  بهمن 

  75  اسفند

مدت  داد بلند خواهد بود؛ پرداخت بابت قرار میلیون تومان 5/22ماه بالغ بر  هرهاي اداري و عمومی  هزینه

هاي  باشد؛ هزینه در ماه می میلیون تومان 30هاي اجاره  خواهد بود؛ هزینه تومان 7ر500ر000اجاره در ماه معادل 

 میلیون تومان 5/52معادل  سودهاي مربوط به مالیات بر  خواهد بود؛ موعد پرداختی تومان 2ر250ر000متفرقه در ماه 

 ماه ديبت آزمایشگاه جدید تحقیقاتی در با میلیون تومان 150پرداختی معادل  باشد؛ و پیش می آذر و اسفندماهدر 

حداقل  ،خواهد رسید و در طول مدت بودجه میلیون تومان 110به  مهرماهباید پرداخت شود. موجودي نقدي اول 

  ضروري است. میلیون تومان 75صندوق معادل 

  را تهیه کنید. 1396ماه آخر سال  6 ي نقدي ماهانه ي بودجه الف.

میزان وجوهی را در هر ماه یعنی  ،فوق تعیین کنید ي اضافی را براي هر ماه دوره میزان وجوه لازم و یاب. 

  نشان دهید.گذاري در دسترس دارد،  براي سرمایهباید قرض کند و یا عندلیب کارورز که شرکت 
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 دست است، یعنی هاي ناشی از فروش در طول ماه یک فرض کنید وصولی .ج
�

��
هاي یک ماه هر  دریافتی 

جدید اثري شود. آیا این اطلاعات  ها همه در پنجم ماه انجام می پرداخت ،شود. در مقابل فرض کنید می روز وصول

کند؟ اگر  بند الف با توجه به مفروضات جدید ارزش خود را حفظ می ي آیا بودجه ،؟ یعنیبر بودجه نقدي شما دارد

  هاي مالی به دست دهیم؟ چه کنیم تا برآورد موثقی از نیاز ،نه

است که  با شریک خارجی اي رشتهچندیک شرکت  بازرگانی و صنایع طلوع فجرشرکت سهامی . 5- 7

بازي، صنایع پلاستیک،  ت از قبیل محصولات شیمیایی، صابون، دخانیات، اسباباو خدم هاکالامتنوعی از تعداد 

عرضه  ي و آموزشیامپیوترافزارهاي ک هاي سینمایی، و نرم شده، شکر، فیلم وسایل کنترل آلودگی، غذاهاي کنسرو

واحد اما مدیریت  شمسی با هم ادغام شده و تحت 80 ي هاي مختلف شرکت در اوایل دهه بخشدارد.  می

 شرکتشد. این  اش ارزیابی می طبق سودآوري، کارایی، و بازده سرمایه بخشهر  غیرمتمرکزي شکل گرفتند.

 هاي سهام ها، سود، و قیمت داراییرشد سریع در کل از  90ي  ي اول دهه و نیمه 80ي  دهههاي  غیرمتمرکز در سال

  برخوردار شد، و به حیات خود ادامه داد.

ي  ثبات و آینده هاي سهام بی ها تغییر جهت داد، و شرکت با درآمد نزولی، قیمت ، روند1394اما در اواخر سال 

طول این سال مدیرعامل جدیدي به نام آقاي دوام یافت، اما در  1395کلاً نامعلومی مواجه شد. این وضعیت در سال 

هاي تأمین سرمایه آمده بود، به تحلیل دوپونت  الدینی توسط هیأت مدیره منصوب شد. مدیرعامل که از شرکت نظام

کرد. با این معیار، نکات ضعف زیادي  هاي مختلف شرکت از این تحلیل استفاده می مند بود، و براي ارزیابی بخش علاقه

  نشان داده شد. ها در بخش

فقدان کنترل کافی ها،  بخشکه دلیل اصلی عملکرد کلی ضعیف  کردبه هیأت مدیره گزارش  الدینی نظام

بندي شرکت بسیار  هاي بودجه ضعیف رویه ي از نتیجه ت. به ویژه،از طرف مدیریت شرکت اس بخشهاي هر  فعالیت

کرد که در آن فروش،  براي سه ماه آتی تهیه می اي بودجه بخش، مدیر هر موجود بندي بودجه نظامبود. تحت  شاکی
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هاي  بخشبینی کرده بودند، بین  هایی که پیش گاه به نسبت بودجه شد؛ وجوه آن عایدات فروش و سود برآورد می

هاي بسیار  ایرتشده منطبق بود؛ مغ بینی هاي پیش تر با بودجه شد. به هر حال، ارقام واقعی کم مختلف تقسیم می

  شد. ي مناسبی نمی استفادهتیجه آن بود که از سرمایه ن، و رگی وجود داشتبز

بندي،  از مدیرمالی شرکت خواست تا براي بهبود بودجه مدیرعاملبراي تصحیح شرایط موجود، 

  :شد باید شامل موارد زیر می می. نکات اساسی طرح کندریزي، و مراحل کنترلی طرحی تهیه  برنامه

 عمدههاي  وجود مغایرت ي ها باید آگاه شوند که ادامه بخش، مدیران بخشیهاي  کیفیت بودجهبه منظور بهبود . 1

  منجر خواهد شد. اخراجشان به آنانبین ارقام واقعی و پیشنهادي 

توزیع گردد.   ها بر اساس بازده سرمایه متوسط سال گذشته بخشباید به وجود آید که تحت آن وجوه بین  نظامی .2

 ،هایی که بالاترین بازده سرمایه را دارند بندي کرد، بخش دارد و باید جیرهچون وجوه به قدر کافی وجود ن

  گذاري دریافت نمایند. تر وجوه را براي سرمایه باید بیش می

ه به بازده مدیر باید به شکل حقوق باشد. بقیه باید به شکل پاداش و با توج هرهاي  تنها نصف کل دریافتی. 3

  به مدیر آن پرداخت شود. بخشسه ماه جاري هر  ي   سرمایه

هاي تولیدي، و تغییرات  اي، طرح هاي سرمایه هاي مربوط به هزینه درخواست ي جهت تصویب باید همه بخشهر  .4

  حرکت کند.تمرکز  به سمتشرکت مجدداً  ،ارایه نماید. بنابراین مدیریت مرکزيقیمت را به 

  الف:

  ، منطقی است؟ببردشده را بالا  بینی هاي پیش صحت بودجهي  درجهجدید  نظاماین توقع که  آیا. 1

  صحت مشابهی داشته باشند؟  ي ا انتظار داشت درجهه ي بخش توان از همه آیا می. 2

  ها چیست؟ بودجه ي طریق دیگر تهیه .3
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  ب:

  ها چیست؟ بخش بازده سرمایه براي توزیع وجوه بین ي مشکلات استفاده از ضابطه .1

ي  یک دوره، ساله ي یک ي سه ماهه، یک دوره (یعنی چهار دورهي بازده سرمایه  محاسبهاثر طول زمانی  .2

  ، و غیره) بر کارایی این روش چیست؟هدو سال

هاي لاستیک خام و لاستیک اتومبیل چه مشکلاتی ممکن است بروز  بخش ي در ارزیابی بازده سرمایه .3

  قند و شکر و وسایل کنترل آلودگی چطور؟ هاي تولیدي بخشنماید؟ در 

  ها چیست؟ آن ي ها بر اساس بازده سرمایه بخشمشکلات مربوط به پرداخت پاداش به مدیران  ج.

، خاصه با توجه شده میدر شرکتی که کاملاً غیرمتمرکز اداره  الدینی آقاي نظاممشی تمرکز مجدد  خط د.

  آمیز خواهد بود؟ لی آن، تا چه حد موفقیتبه سه پیشنهاد دیگر مدیر ما

  

  7پیوست 

  نظام بودجه با ذکر مثال

  

 )4بینی سود و زیان؛ ( ) صورت پیش3( خرید مواد؛ ي بودجه )2( تولید؛ ي بودجه )1( کامل شامل اي هر نظام بودجه

اي مستقیماً به  مخارج سرمایهجا که  باشد. از آن می اي هاي سرمایه هزینه ي بودجه) 5( بینی ترازنامه؛ و صورت پیش

  .ها صحبت خواهیم کرد جداگانه از آنهاي  لات رشد شرکت وابسته است، در فصلمشک

 7- 7الی الف  7- 2جداول الف در دهد.  می ارائهبندي را  بودجه مثالی از یک نظام 7- 7الی الف  7- 1جداول الف 

هاي مختلف را به  بین بودجه ي کند تا رابطه ما کمک میها به  . این شمارهاست  گذاري شده شماره 54تا  1ا از سطره

  طور بهتري نشان دهیم.



297  

هاي استاندارد واحد  دهد. این جدول بر اساس هزینه را نشان می اي شده یابی بسیار مختصر هزینه نظام 7- 1ول الف جد

تولیدي  هاي قیم، و هزینهمست دستمزدهاي استاندارد شامل مواد مستقیم،  رفته تهیه شده است. هزینه کالاي فروش

که تولید با است هاي تولید محصولات در شرایطی  هزینه ي دهنده هاي استاندارد نشان باشد. هزینه متغیر و ثابت می

  انجام گیرد. "یا معمول نرمال"کارایی کامل و عملیات در سطح 

  ي تولید بودجه

واحد تولید متکی است. فرض  ي بینی هزینه پیش بینی فروش و ) مستقیماً به پیش7- 2تولید (جدول الف  ي بودجه

دارد. در هر ماه، شرکت  شده نگاه می درصد فروش ماه آتی را به صورت موجودي کالاي تمام 50شود شرکت  می

منهاي موجودي اول دوره تولید نماید. ،موجودي پایان دوره ي فروش در هر ماه به علاوه باید به تعداد واحدهاي قابل

  7- 1جدول الف 

  واحد در ماه 1ر000هاي استاندارد بر اساس سطح  هزینه

  هر واحد  

  تومان 2ر000  تومان   1ر000قطعه، هر یک  2مواد مستقیم: 

  2ر000تومان                                                2ر000ساعت، هر ساعت  1: یمدستمزد مستق

  1ر000تومان                                                           1ر000: هر واحد یدتول یرمتغ ي ینههز

  1ر000  - تومان در ماه یلیونم یک: یدثابت تول ي ینههز

  تومان 6ر000                                                      یديتول يواحد کالا ي ینههز

  

  هاي استهلاك  بابت هزینه تومان 200ر000*شامل 

دهد. با افزایش  در ماه را نشان می میلیون تومان 12به  میلیون تومان 10این مثال نتایج مالی افزایش فروش از سطح 

استاندارد کالاي  ي رود. اما هزینه شده نیز بالا می (استاندارد) کالاي تولید هاي افزایش فروش، هزینه ي تولید در نتیجه

ثابت  ي هزینه هزار تومان1هزار تومان شامل  6واحد ي  زیرا هزینه ،یابد واقعی افزایش می ي تر از هزینه تولیدي سریع
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کل  ي هزینه ،برد. اما بالا می تومان 5ر000کل را به میزان  ي هزینه واقعهر واحد است. افزایش یک واحد تولید در 

تر (یا  سري کم کالاي تولیدي باید به میزان بالا ي آورد هزینهیابد. بر افزایش می تومان 6ر000شده به میزان  بینی پیش

شده (جدول الف  کالاي تولیدي تصحیح ي هزینه ي همان نتیجه براي محاسبه ،شده تصحیح شود. البته تر) جذب بیش

دهد و  متغیر را به دست می ي در تعداد واحدهاي تولیدي که کل هزینه تومان 5ر000) با ضرب کردن9، خط 7- 2

کالاهاي تولیدي  ي آید. این مجموع کل هزینه هاي ثابت بدان به دست می هزینهیک میلیون تومان افزودن 

  شده است. تصحیح

ي موجودي پایان  تومان در ماه اول) براي محاسبه 5ر910شده ( هاي واحد کالاهاي تولیدي تصحیح هزینه

ي ارزش  جودي اولین صادره از اولین وارده مورد استفاده قرار گرفته است. محاسبهدوره لازم است. روش ارزیابی مو

) 7-7شده (جدول الف  بینی ي پیش ي ترازنامه ) موردنیاز در تهیه7-6موجودي پایان دوره براي کاربرگ (جدول الف 

ضروري است.

  7- 2جدول الف 

  ارقام به هزار تومان                                            یدتول ي بودجه                                                                       

متوسط ماهانه   شرح

1395  

  منبع اطلاعاتی  1396ي اول  برآورد سه ماهه

  ماه سوم  ماه دوم  ماه اول

هزار  10. فروش با قیمت واحد 1

  تومان

  استفرض شده   12ر000  12ر000  10ر000  1ر000

  10تقسیم بر  1سطر   1ر200  1ر200  1ر000  1ر000  . تعداد واحدهاي فروش2

  نصف فروش جاري هر ماه  600  600  500  500  . موجودي اول دوره (واحد)3

  3منهاي خط  2سطر   600  600  500  500  . تفاوت (واحد)4

  ﴾واحد﴿نصف فروش ماه آتی   600  600  600  500  دوره موجودي پایان .5

  5ي سطر  علاوه به 4سطر   1ر200  1ر200  1ر100  1ر000  (واحد). تولید 6

تر)  تر (بیش . بالاسري کم7

  شده جذب

  هزار 6ضرب در  6سطر   7ر200  7ر200  6ر600  6ر000

 ﴾تر بیش﴿تر  . بالاسري کم8

  شده جذب

 1منهاي  1ضرب در  6سطر   ﴾200﴿  ﴾200﴿  ﴾100﴿  0

  ي ثابت تولید میلیون تومان هزینه
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شده کالاي  ي تصحیح . هزینه9

  تولید 

  8منهاي سطر  7سطر   7ر000  7ر000  6ر500  6ر000

  6تقسیم بر سطر  9سطر   83/5  83/5  91/5  6  شده ي واحد تصحیح الف. هزینه 9

دوره  . ارزش موجودي پایان10

  ﴾شده کالاهاي تمام﴿

  الف 9ضرب در سطر  5سطر   3ر500  3ر500  3ر545  3ر000

  ﴾ارقام روندشده﴿

 

  ي خرید مواد خام بودجه

بینی  بر اساس فروش و پیشنشان داده شده،  7- 2د در جدول الف تولی ي سطح عملیاتی که در بودجه

هایی براي خرید  ) شامل برآورد7- 3خرید مواد خام (جدول الف  ي . بودجهبرآورد شده استهاي لازم  موجودي

چنین به مواد خامی که واقعاً در  موردنیاز است. خرید مواد خام همشده  بینی مواد خام است که براي انجام تولید پیش

هاي اول دوره و احتیاجات  میزان موجودي)، 7- 1هاي مواد خام (جدول الف  ینهرود، هز جریان تولید به کار می

  بستگی دارد.ان دوره موجودي پای

ده است. با توجه به این که در ترین مقدار سفارش تهیه ش بدون توجه به بحث باصرفه 7- 3مثال جدول الف 

فرضی که در مثال ما  –شود  براي مواد خام در نظر گرفته می یکسانینرخ مصرف  ،ترین مقدار سفارش صرفه با روش

سطح  ،ترین مقدار سفارش چنین روش باصرفه موارد کاربرد ندارد. همي  این روش در همه –به عمل نیامده است 

) با سطح تولید در 13، سطر 7- 3د، در حالی که حداقل مطلوب (جدول الف کن حداقل موجودي ثابتی فرض می

ش از رو ،نوسان است. در شرایط واقعی این مفروضات ممکن است خیلی تقریبی باشند. با توجه به این مسائل

خام  موادآل  هاي عملیاتی براي تعیین مقدار خرید ایده تر پژوهش پیچیده ترین مقدار سفارش و یا فنون باصرفه

  .شود میاستفاده 
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  ي نقدي بودجه

هاي تولید و خرید مواد خام مشتق شده  از اطلاعات منعکس در بودجه 7- 4ي نقدي جدول الف  بودجه

بندي، تنها  با تأکید بر منطق نظام بودجه 7- 4در جدول الف  1ها باید برآورد شوند. علاوه، سایر طبقات هزینه  است. به

اي  یک از ارقام دریافتی یا پرداختی ارقام سرمایه ملیات درنظر گرفته شده است. هیچهاي نقدي ناشی از ع دریافت

مدت حجم فروش  بندي ناشی از نوسانات کوتاه فرض نشده است. علت این مسأله تأکید این مثال بر نتایج بودجه

بندي نقدي وارد کرد.  جهرا هم در بود "اي سرمایه"هاي  توان هزینه شرکت بوده است وگرنه در عمل بسیار آسان می

کند.  هاي نقدي نفی نمی ها را بر جریان اي نادیده گرفته شده، اثر آن هاي سرمایه به هر حال، این واقعیت که هزینه

وقوع  دهد، به هاي عملیاتی را تحت الشعاع قرار می اي به طور پراکنده و در ارقامی که هزینه هاي سرمایه هزینه

  پیوندد. می

  7- 3جدول الف 

  ي خرید مواد خام بودجه

  

متوسط   شرح

ماهانه 

1395  

  منبع اطلاعاتی  1396ي اول  برآورد سه ماهه

  ماه سوم  ماه دوم  ماه اول

  6سطر   1ر200  1ر200  1ر100  1ر000  . تولید (واحد)                            11

  2در  ضرب 11سطر   2ر400  2ر400  2ر200  2ر000  . مواد خام موردنیاز(واحد)          12

مواد خام موردنیاز در ماه آتی       2ر400  2ر400  2ر400  2ر200  ي مواد خام . موجودي پایان دوره13

    4ر800  4ر800  4ر600  4ر200  . جمع                                       14

  نیازهاي مواد خام هر ماه  2ر400  2ر400  2ر200  2ر000  ي مواد خام . موجودي اول دوره15

  15منهاي سطر  14سطر 

  تومان 1000در  ضرب
  2ر400  2ر400  2ر400  2ر200  . خرید موادخام                        16

                                                
  هاي وقوع هزینه، پرداخت انجام گرفته است. ها در همان ماه تر، فرض شده بابت این هزینه کردن موضوع و شرح و بسط کم براي ساده. 1

 ارقام به هزار تومان
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  طول زمانی

اي  نیلزوماً طول زما 7- 4ماهه مورد استفاده قرار گرفته است. جدول الف  نقدي مدت زمان سه ي در بودجه

روز  90کند. گرچه اتفاقاً طول زمان سه ماه مطابق سررسید  بینی می نقدي را پیش هاي شرکت جریاننیست که در آن 

سال استفاده  ماه و یا یک 6طول زمان  هاي با از بودجهها  ست، اما احتمالاً شرکتها مدت بانک کوتاهسنتی وام 

بندي نقدي  لاصه این که طول زمان بودجهشود. خ ند. معمولاً برآورد شش ماهه  به شکل ماه به ماه تهیه میکن می

نقدي  نیازهايدور، و  ي نقدي آینده هاي اعتباري، توانایی برآورد جریان نوع فعالیت شرکت، نیازهاي متناسب با

  کند. به شرکت تغییر می کالا و خدمات فروشندگان

  ي نقدي توصیفی بودجه

و  7- 4هاي آن دوره است. در جدول الف  ها و پرداخت دوره تفاوت بین دریافت هرنقدي  هاي جریان

ست از تفاوت بین ا ) عبارتمیلیون تومان 2/1نقدینگی ناشی از عملیات (، 1395 اول ي ستون متوسط ماهانه

توجه کنید که  .)میلیون تومان 8/8ها ( ) و جمع پرداختمیلیون تومان 10هاي وصولی ( هاي ناشی از حساب دریافتی

هاي پرداختی به فروش جاري مربوط نبوده، بلکه  هاي وصولی و ارقام مربوط به حساب هاي ناشی از حساب دریافت

  باشد. به فروش ماه قبل متعلق می

باشد. نقدینگی ناشی از عملیات ماه اول  نیاز) می نظر مدیر میزان وجوه نقد در دسترس (یا مورد رقم مورد

  شود.  بالغ می میلیون تومان 9/6 صندوق جمعاً بهي  ي اول دوره ي مانده به علاوه 1396سال 

. رود نیاز می میلیون تومان 5که براي پاسخگویی به سطح جاري فروش به  مدیرمالی قبلاً تصمیم گرفته

 1/3در پایان ماه دارد، و این مبلغ در پایان ماه سوم به  میلیون تومان 9/1شرکت نقدینگی اضافی معادل  ،درنتیجه

) فرض شده که این رقم مازاد صندوق صرف 7- 7بینی ترازنامه (جدول الف  رسد. در صورت پیش می میلیون تومان

  .شود میبازپرداخت اسناد پرداختنی 
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  ي نقدي مورد استفاده بودجه

از  بینی نوسانات سطح نقدینگی شرکت طور که قبلاً در این فصل اشاره شد، مدیر مالی به منظور پیش همان

 ي ند. بودجهشو ندوق مواجه میمداوم ص ضعفهاي در حال رشد با  کند. معمولاً شرکت نقدي استفاده می ي بودجه

وجوه اضافی  ي . در صورت لزوم، مدیر مالی براي تهیهکند خروجی آگاه می هاي از میزان جریاننقدي مدیر مالی را 

و امکانات  ندهگیر زیرا نیاز وجوه وام ،گان استدهند مورد توجه وام مأخذ اصلینقدي  ي کند. بودجه ریزي می برنامه

  دهد.  بازپرداخت وي را نشان می

در هر یک از سه ماه مورد مطالعه  میلیون تومان 1شرایط متفاوت است. شرکت حداقل  7- 4در جدول الف 

. در مثال کرد توان استفاده هاي موجود می گذاري و یا کاهش بدهی مازاد صندوق دارد. از این اضافات براي سرمایه

). اگر 44، سطر 7- 7ما، شرکت از مبالغ اضافی براي بازپرداخت اسناد پرداختنی سود جسته است (جدول الف 

در شود، اما  دیداري نزد بانک نگهداري میي  نقد و یا به شکل سپردهچنین ارقام کوچکی  ،شرکت بدهکار نباشد

  .انباشته شوددهد نقدینگی اضافی در شرکت  نمی کفایت هرگز اجازه مدیر مالی با شرایط عادي اقتصاد،

  7- 4جدول الف 

  ي نقدي بودجه

متوسط   شرح

  1395ماهانه 

  منبع اطلاعاتی  1396ي اول  برآورد سه ماهه

  ماه سوم  ماه دوم  ماه اول

            ها دریافتی

هاي مربوط به  . دریافتی17

            هاي وصولی حساب

  فروش ماه قبل  12ر000  10ر000  10ر000  10ر000

            ها پرداختی

  خرید مواد خام ماه قبل  2ر400  2ر400  2ر200  2ر000  هاي پرداختنی . حساب18

تومان 2ر000در ضرب6سطر  2ر400  2ر400  2ر200  2ر000  . دستمزد مستقیم 19

  700  700  700  700  . دستمزد غیرمستقیم20  مفروض

  تومان 1ر000در  ضرب 6سطر   1ر200  1ر200  1ر100  1ر000                  متغیر تولیدهاي  هزینه. 21

 ارقام به هزار تومان
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  مفروض  100  100   100  100  . مالیات و بیمه22

  مفروض  2ر500  2ر500  2ر500  2ر500  هاي عمومی و اداري           . هزینه23

  درصد 5در  ضرب 1سطر   600  600  500  500  ي فروش                             . هزینه24

  24تا  18مجموع سطور   9ر900  9ر900  9ر300  8ر800  ها جمع  پرداختی. 25

  25منهاي سطر  17سطر   2ر100  100   700  1ر200  . نقدینگی ناشی از عملیات 26

  ب 26ماه قبلی در سطر   7ر000  6ر900  6ر200  5ر000  الف. صندوق اول دوره              26

  الف 26ي سطر به علاوه 26سطر   9ر100  7ر000  6ر900  6ر200  ي صندوق                   ب. مانده 26

 2/4درصد فروش هر ماه، تقریباً  50  6ر000  6ر000  5ر000  5ر000  سطح مطلوب صندوق. 27

  درصد فروش سالیانه

الف. مجموع نقدینگی در دسترس  27

  (یا موردنیاز)                 

  27ب منهاي سطر  26سطر   3ر100  1ر000  1ر900  1ر200

            

  بینی سود و زیان صورت پیش

بینی سود و زیان (جدول  : صورت پیشکردتوان آماده  بودجه نقدي، دو صورت مالی دیگر را می ي با تهیه

تعهدي و نه حسابداري ها بر اساس سیستم  ). این صورت 7- 7بینی ترازنامه (جدول الف  ) و صورت پیش7- 5الف 

 اساسهایی که بر  هاي استهلاك وجود دارد. هزینه شوند. به عنوان مثال، در صورت سود و زیان هزینه نقدي تهیه می

درآمد  ،)؛ بنابراین7- 5در جدول الف  32(سطر  است  ها آورده شده محاسبه شده، در رقم مجموع هزینهتعهدي 

 200ر000است. تنها قلم تعهدي در این جدول استهلاك است که کاهش یافته ها  برابر کل این هزینهشده  محاسبه

) 33بینی سود و زیان (سطر  در ماه فرض شده است. تفاوت بین رقم سود قبل از مالیات ماه سوم صورت پیش تومان

صورت هاي غیرنقدي را بر  این مثال تأثیر هزینه  1شود. تنها به میزان استهلاك محدود می ،نقدي ي بودجه 26با سطر 

  دهد. سود و زیان به وضوح نشان می

                                                
قبل از ماه سوم این شرایط وجود  .افزایش یا کاهش نیابد هاي دریافتنی حساب ها و شرایطی که در آن سطح موجوديدر یعنی ، ممکن است "شرایط ثابت"فقط در نزدیکی ارقام  - 1
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اي که  ي عمده کند. محاسبه هاي استاندارد حسابداري پیروي می بینی سود و زیان از رویه ي صورت پیش تهیه

  توضیح داده شد. 7-6ي کالاي فروش رفته است که در جدول الف  شده ي تصحیح باید انجام شود، مربوط به هزینه

درآمد  ي ان نمایشگر اثر حوادث آتی بر درآمد خالص شرکت است. مقایسهبینی سود و زی صورت پیش 

 .ایم ها مواجه با آنبهبود عملکرد گذشته  یاحفظ  کند که براي نمایان میهاي گذشته مشکلاتی را  آتی با درآمد دوره

هاي فروش و  طبعاً باید مدیریت شرکت به افزایش فعالیت ،بینی درآمد خالص نازلی را نشان دهد صورت پیشاگر 

ها  و به رفع آن بینی کرده توان پیش این مشکلات را میبندي صحیح  بودجه نظام. از طریق روي آوردها  کاهش هزینه

  پرداخت.

  7- 5جدول الف 

  بینی سود و زیان صورت پیش

متوسط   شرح

ماهانه 

1395  

  منبع اطلاعاتی  1396ي اول  ماهه برآورد سه

  ماه سوم  ماه دوم  ماه اول

  1سطر   12ر000  12ر000  10ر000  10ر000  فروش. 28

ي فروش  . قیمت تمام شده29

  تصحیح شده 

  54سطر   7ر000  7ر045  5ر955  6ر000

  29منهاي سطر  28سطر   5ر000  4ر955  4ر045  4ر000  سود ناخالص                    . 30

  23سطر   2ر500  2ر500  2ر500  2ر500  هاي عمومی و اداري الف. هزینه 31

  1درصد سطر  5  600  600  500  500  هاي فروش          ب. هزینه 31

  ب 31ي سطر  الف به علاوه 31سطر   3ر100  3ر100  3ر000  3ر000  هاي کل                 . هزینه32

قبل از کسر  32منهاي سطر 30سطر   1ر900  1ر855  1ر045  1ر000  . سود خالص                   33

  مالیات

  33درصد سطر  50  950  927  522  500  مالیات                             - 34

  کسر 34سطر  يمنها 33سطر   950  927  522  500  سود بعد از کسر مالیات    - 35

                                                                                                                                                       
  نداشت.

 ارقام به هزار تومان
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  شده بینی ي پیش ترازنامه 

مندند تا وضعیت مالی آتی شرکت را برآورد نمایند. برآوردهاي  هبینی ترازنامه علاق دهندگان به پیش وام

این  ، درچنین هاي سالیانه استوار است. هم بینی بر پیش ،ترازنامه که در متن اصلی این فصل توضیح داده شده

مدت سروکار  تر با برآوردهاي کوتاه بندي بیش بودجه فنونشده است.  فرض بعضی روابط مهم ثابتها  بینی پیش

هاي مربوطه  به دارایی نیازمدت نیز با فرض همان روابط ثابت بین حجم فروش و  ارد، اما این برآوردهاي کوتاهد

تواند قابل استفاده قرار گیرد، و هر کدام  یا بلندمدت می بندي کوتاه روش بودجهشود. هر یک از دو  انجام می

برآورد  ي نتیجه 7- 7جدول الف در شده  بینی پیش ي مهتواند براي کنترل دومی به کار رود. به هر حال، ترازنا می

بندي است و تطابق  بودجه نظاممنطقی ي  صورت مالی نتیجه هاي آتی است. این تر فعالیت تر و بررسی عمیق مفصل

  .کند برقرار مینقدي و صورت سود و زیان  ي اولیه، بودجه ي کاملی بین ترازنامه

 ي عنوان مثال، مانده آید. به دست می آسانی به به اي دیگر بودجهو یا ارقام  هاي قبلی اطلاعات لازم از ترازنامه

الف)  27، سطر 7- 4است. افزایش نقدینگی در دسترس (جدول الف  تومان 3ر200ر000ی ناسناد پرداخت ي اولیه

تجاري  ینکباینگی از محل دریافت وام جدید از رود، و کاهش نقد براي بازپرداخت اسناد پرداختنی به کار می

  شود. جبران می

هاي  ترازنامه) از 47و  46، سطر 7- 7مدت و سهام عادي (جدول الف  دیگر اقلام جدید از قبیل بدهی بلند

  د.شو قبلی استخراج می

واقعی پیچیده  اجزاي نظام ي شده را نشان داد. کلیه بندي کامل اما ساده بودجه نظامیک یادشده هاي  جدول

نسبتا ً  اي بودجه اجزاي این نظامشوند، و اگر شخصی منطق و  جا یافت می بندي یک شرکت در این و پرحجم بودجه

به تهیه کند و در جستجوي روابط اساسی مربوط را هم واقعی  ي تواند بودجه ، با فراست میکندساده را درك 
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؛ واقعی به کار بندد ي بودجه نظامچه را که تشریح کردیم در  چنین قادر خواهد بود آن باشد. وي هم اجزاي آن

  پیچیده باشد.آن بودجه قدر هم که هر

  7- 6جدول الف 

  کاربرگ

متوسط   شرح

ماهانه 

1395  

  منبع اطلاعاتی  شده فروش ي تصحیح هزینه

  1396ي اول  برآورد سه ماهه

  ماه سوم  ماه دوم  ماه اول

  9سطر   7ر000  7ر000  6ر500  6ر000ي کالاي تولیدي        ي تصحیح شده . هزینه50

  ماه تأخیر با یک 10سطر   3ر500  3ر545  3ر000  3ر000  شود موجودي اول دوره        . اضافه می51

    10ر500  10ر545  9ر500  9ر000  . جمع                                                52

  10سطر   3ر500  3ر500  3ر545  3ر000  شود موجودي پایان دوره       . کسرمی53

ي کالاي  شده  ي تصحیح . هزینه54

  *رفته فروش 

  53منهاي سطر 52سطر   7ر000  7ر045  5ر955  6ر000

  توجه کنید. 9سطر  وارقام  این به تفاوت *

  

  7- 7جدول الف 

  بینی ترازنامه پیش

متوسط   شرح

ماهانه 

1395  

  منبع اطلاعاتی  1396ي اول  برآورد سه ماهه

  ماه سوم  ماه دوم  ماه اول

            ها دارایی

  27سطر   6ر000  6ر000  5ر000  5ر000  . صندوق                                    36

            ي دولتی . اسناد قرضه37

  فروش ماه جاري  12ر000  12ر000  10ر000  10ر000  هاي دریافتنی      . خالص حساب38

            ها  . موجودي39

  13سطر   2ر400  2ر400  2ر400  2ر200  مواد خام

  10سطر   3ر500  3ر500  3ر545  3ر000  شده کالاي تمام

 ارقام به هزار تومان

 ارقام به هزار تومان
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  39تا  36جمع سطور   23ر900  23ر900  20ر945  20ر200  جاري                      هاي . دارایی40

 200میلیون تومان منهاي 80  79ر400  79ر600  79ر800  80ر000  هاي ثابت           . خالص دارایی41

  هزار تومان استهلاك هر ماه

  41و  40جمع سطور   103ر300  103ر550  100ر745  100ر200                        ها یی. جمع دارا42

            ها و سرمایه                    بدهی

  مواد خام در هرماه       یدخر  2ر400  2ر400  2ر400  2ر200             یپرداختن يها حساب. 43

سطر  يتومن منها یلیونم 2/3  100  2ر200  1ر300  2ر000                      ی. اسناد پرداختن44

  الف                   27

  34سطر  یارقام تراکم  2ر900  1ر950  1ر022  500  بر درآمد       یاتمال ي یره. ذخ45

  مفروض  25ر000  25ر000  25ر000  25ر000  بلندمدت                  ی. بده46

  مفروض  50ر000  50ر000  50ر000  50ر000                         ي. سهام عاد47

 یلیونم 20(قبلاً  شده یمسود تقس.48

  تومان)                 

به  25سطر  یتراکمارقام   22ر900  21ر950  21ر023  20ر500

  تومان یلیونم 20 ي علاوه

  48تا  43جمع سطور   103ر300  103ر500  100ر745  100ر200      یهو سرما ها یجمع بده .49

  

  ها مسأله

پاسخ  زیرگاه به سئوالات  و آن کردهبندي مشروح در این پیوست را بررسی  بودجه نظامبا دقت  7- 1الف 

  دهید:

هاي  بندي مشابه با آنچه توصیف کردیم چیست؟ با فرض این که بودجه بودجه نظاممزایاي داشتن الف. 

  کارمند؟ 10ر000نفره مفید است یا شرکتی با  ده یتر براي شرکت بیش نظامیمتعددي مورد نیاز باشد، آیا چنین 

آید؟  پیش می بندي نظام بودجهچه مشکلی براي  ،بینی فروش خیلی از واقعیت دور باشد اگر ارقام پیش ب.

  توان ارقام فروش متغیر را در این سیستم وارد کرد؟ چگونه می

 ؟اي مشابه با سیستم توصیفی فوق مفید است بودجه نظامآیا  ،بینی است پیش وقتی فروش شرکت قابل ج.

  ؟، چطوربینی نیست پیش وقتی فروش خیلی قابل

  کنترل؟براي ریزي مفید است یا  مهتر براي برنا توصیفی در این جا بیش اي بودجه نظامآیا د. 
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  فصل هشتم

  ریزي مالی درازمدت و رشد  برنامه

  

هــایی مصــور بــه  بــه ایــن فکــر افتــاد کــه تقویم 1391کرد، در سال  هاي مصور چاپ می یک بنگاه کوچک که تقویم

فــروش بــیش از حــد کــرد و » گُــل«راســتی در بــازار هها بــ هــاي اختصاصــی افــراد چــاپ کنــد. ایــن مجموعــه عکس

مشکلات فراوان پدید آورد. بنگاه ناچار شد فضاي بزرگتري اجاره کند  ،ها شده افزایش یافت. سیل سفارش بینی پیش

سبب کــار بــیش از حــد فرســوده و ظرفیت کار را بالا ببرد، اما باز هم در پاسخگویی به تقاضا ناتوان بود. تجهیزات به

ایه در گردش صرف گسترش کار شد و پرداخت مشتریان اغلب تا زمــان ارســال شدند و کیفیت کار پایین آمد. سرم

موقع تحویل دهــد، بــه کمبــود موجــودي دچــار شــد تــا ها را به توانست سفارش افتاد. بنگاه که نمی جنس به تأخیر می

ر ســبب نداشــتن موجــودي نقــد دحدي که چک حقوق کارمندانش اغلب محل پرداخت نداشت. سرانجام بنگــاه بــه

  یکسره تعطیل شد. 1394فروردین 

بینیم، اگر بنگاهی گرفتار کمبود موجودي  باري، این بنگاه در واقع قربانی موفقیت خود شد. چنان که در این مثال می

ریزي  نقد بشود باید از بازار بیرون برود، هر قدر هم که کالایش محبوبیت داشته باشد. به ســخن دیگــر، بــدون برنامــه

 ن هست که رشد سبب شکست بنگاه گردد. مناسب امکان آ

کننــد. چنــان کــه در  ریزي درازمدت از دلایلی است که اغلب براي شکست مالی بنگاه ذکر می فقدان برنامه

بینــی مشــکلات  آینده و پیش ةبارمند در اي است براي تفکر نظام ریزي درازمدت وسیله این فصل خواهیم  دید، برنامه

تــوانیم بــه آن امیــد  نمایی در کار نیست، بنابراین بهترین چیزي که می گمان جام جهان ها. بی احتمالی قبل از وقوع آن
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ریزي فرایندي  برنامه«یکی از مدیران جنرال موتورز  ۀتگفهاست. به ببندیم، روشی منطقی و منظم براي کشف نادانسته

  »افتادگی آینده پرهیز کنیم.  کند تا از عقب رین حالت ما را کمک میاست که در بهت

ریزي معمــولاً تصــویر کلــی  آورد. این برنامه ریزي مالی رهنمودهایی براي تغییر و رشد بنگاه فراهم می برنامه

تــک  که تکآن گذاري است، بی هاي مالی و سرمایه تر متوجه عناصر عمده در سیاست گیرد؛ یعنی بیش را در نظر می

  تفصیل بررسی کند.ها را به اجزاي این سیاست

دادن روابــط متقابــل میــان تصــمیمات  ریزي مــالی و نشــان برنامــه ةنخستین هدف ما در این فصل بحث دربار

تفصــیل ها را بــه گیري هاي بعد چگونگی این تصمیم گذاري و امور مالی بنگاه است. در فصل سرمایه ةگوناگون دربار

  بیان خواهیم کرد.

ریزي  برنامــه ةبحــث، دربــار ةریزي مــالی چیســت. بخــش عمــد دهیم که مقصود از برنامه نخست توضیح می

جــا توضــیح خــواهیم داد کــه  ایم. این مدت را در فصل دیگري بررسی کرده ریزي کوتاه درازمدت خواهد بود. برنامه

ریزي  منظور روشــی ســاده امــا ســودمند بــراي برنامــه تواند بکنــد. بــدین مالی درازمدت چه کارهایی می ۀبا برنام  بنگاه

کاربرد این رویکرد را در برخی موارد ســاده  ةدرازمدت تدوین خواهیم کرد و آن رویکرد درصد فروش است. نحو

  تر را نیز بررسی خواهیم کرد. توضیح خواهیم داد و مواردي پیچیده

  را مشخص کنند. این عناصر عبارتند از:  مالی روشن باید برخی عناصر سیاست مالی بنگاه ۀیک برنام ۀمدیران براي تهی

گذاري است که  هایی براي سرمایه فرصت ةهاي جدید. این نیاز زایید گذاري در دارایی نیاز بنگاه به سرمایه .1

 .باشدمی 1اي بندي سرمایه بودجه ةتصمیمات بنگاه دربار ۀدر عین حال نتیج کهگزیند  بنگاه برمی

میزان وام بنگاه براي تأمین مالی  ةکنند تعیین معیار گیرد. این میزان اهرم مالی که بنگاه به کار می .2

 شود. بنگاه با همین تصمیم روشن می ۀهایی واقعی است. سیاست ساختار سرمای گذاري در دارایی سرمایه

                                                
1. capital budgeting 
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کند براي پرداخت به سهامداران ضروري است. این سیاست سود  فکر میمقدار موجودي نقدي که بنگاه  .3

 سهام بنگاه است.

مقدار نقدینگی و سرمایه در گردش که بنگاه براي فعالیت مستمر لازم دارد. این تصمیم بنگاه در مورد  .4

 سرمایه در گردش خالص است.

آینــده، نیــاز بــه تــأمین مــالی از خــارج و  يبــر ســودآورکه خواهیم دید، تصمیمات بنگاه در ایــن چهــار مــورد،  چنان

  .گذاشتخواهد تأثیر مستقیم هاي رشد  فرصت

گذاري بنگــاه بــر هــم تــأثیر  هاي مــالی و ســرمایه آموزیم این است کــه سیاســت اي که در این فصل می ترین نکته مهم

هــا  هایی که بنگاه تصمیم بــه خریــد آن مقدار دارایی ها را جدا از هم بررسی کرد. نوع و توان آن نهند، بنابراین نمی می

ها در نظــر گرفتــه شــود.  گذاري لازم بــراي تــأمین آن ســرمایه ۀگیرد، باید همراه بــا تــوان بنگــاه در کســب ســرمای می

  شود. ریزي مناسب پیشاپیش مانع از عملکرد نارساي آینده می ریزان مالی باید توجه داشته باشند که برنامه برنامه

اســت، و  رشدها در پی آنند  دارد که به اهداف خود فکر کند. هدفی که اغلب شرکت ریزي مالی بنگاه را وامی برنامه

آورنــد. در  ریزي مالی درازمدت بــه شــمار می جانبه را یکی از عناصر اصلی در برنامهها رشد همه بنگاه ۀوبیش هم کم

ام ســاده و خوشــبینانه بــود: رســیدن بــه رشــد صــنعت کــامپیوتر کــه بنــابر  بی يآ ةشد هدف رشد اعلام 1980 ۀده ۀنیم

شود اهداف را چنین ســاده  ویکم، نمی دوم قرن بیست ۀبود. حال در ده 1995درصد تا سال 15معناي رشد برآورد، به

  و امیدوارانه تعریف کرد.

جود دارد. نشان خــواهیم داد کــه چگونــه الگوهــاي پذیر بنگاه و سیاست مالی آن و مستقیمی میان رشد دسترس ۀرابط

رسیدن به رشد به کار گرفت. نیز نشان خواهیم داد که چگونه ایــن  ةتوان براي درك بهتر نحو ریزي مالی را می برنامه

  آیند. الگوها براي تعیین حدود رشد ممکن به کار می
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  ریزي مالی چیست؟ . برنامه1-8

چه بایــد در آینــده مالی گزارشی است از آن ۀکند. بنابراین، برنام به اهداف مالی را مشخص می رسیدن  ریزي مالی راه برنامه

انجام بگیرد. زمان اجراي اغلب تصمیمات طولانی است. در دنیایی که هــیچ چیــزش مشــخص نیســت، ایــن وضــع ایجــاب 

 1397اگــر بنگــاهی بخواهــد در ســال  کند که تصمیمات بسی جلوتر از موعد اجرایشان مشخص شده باشند. براي مثــال می

  .رده باشدو حتی زودتر از آن آغاز ک 1395کاران و تأمین مالی طرح را از  اي بسازد، باید کار بسیج مقاطعه کارخانه

  

  رشد، هدفی براي مدیریت مالی

م آغــاز کنــیم: جا که در این فصل بارها به موضوع رشد اشاره خواهیم کرد، لازم است کار را بــا هشــداري مهــاز آن

که دیدیم، رشــد ســریع همــواره بــراي بنگــاه  رشد به خودي خود هدف مناسبی براي مدیر مالی نیست. در واقع، چنان

هایی از عواقب رشد ســریع بنگــاه  شناسیم که نمونه زیادي را در ایران می ۀهاي خوراك و نوشاب خوب نیست. شرکت

اي تهــاجمی بــراي مــواد غــذایی و نوشــیدنی تبلیــغ و  گونــهبــه 1380 ۀها در اوایــل دهــ دهند. این شــرکت به دست می

متحمــل  1390 ۀاول دهــ ۀها در نیم رغم رشد فروش، این شرکت اي یافتند. اما به العاده بازاریابی کردند، و فروش فوق

  ها نپرداختند. هاي خود را به بانک هاي هنگفت شدند و بدهی زیان

رو شــد. ایــن  غیرالکلی که مرکزش در تورنتو بود، نیــز بــا عواقــب رشــد ســریع روبــه ۀنوشاب ةشرکت کات تولیدکنند

تــا مــرز  1995طور گسترده و تهاجمی براي محصول خــود بازاریــابی کــرد، و در ســال به 1990 ۀشرکت در اوایل ده

) بنگــاه بــا رقابــت بــر ســر 2 ) قیمت آلومینیوم بالا رفــت؛1ورشکستگی رفت. مشکلات شرکت کات بدین قرار بود: 

ها  زیربنــایی زد، هزینــه ۀتر دست بــه توســع بینی تبدیل به شرکتی بزرگ که کات با پیش گاه آن) 3رو شد؛  قیمت روبه

 25رو شد. این بنگاه با کنارراندن تولیدکننــدگان عمــده  ) گسترش فعالیت بنگاه به بریتانیا با ناکامی روبه4بالا رفت و 



312  

 یزمـــــان ةدور: يزیربرنامـــــه افـــــق

بــر آن  یمال يزیربلندمدت که برنامه

و اغلب دو تا پنج سال  کندیتمرکز م

 است. ندهیآ

ــــــدیفرا: تجمــــــع  آن در کــــــه ين

ـــرما يشـــنهادهایپ  يهـــايگذارهیس

 بــه و شــوندیم افزوده هم بر کوچک

 .ندیآیدرم بزرگ یطرح صورت

هاي  بازار بریتانیا را به دست آورد، امــا بعــد از ایــن کــار ناچــار شــد بــراي پاســخگویی بــه تقاضــا، کارخانــهدرصد از 

خــودش بــود. نیمــی از  ۀشــده در کارخانــ تر از کــار انجام این کار بسیار بیش ۀپرکنی دیگر را اجاره کند و هزین بطري

زیان رســاند. به تر از هزینه به فروش رفت و کل شرکت را  یینبا قیمت پا 1995شده در بریتانیا در سال  کالاي فروخته

فعالیــت را در  ۀاستراتژي خود را تغییــر داد و بــه رشــدي آرام رضــایت داد و هزینــ 21اول قرن  ۀشرکت کات در ده

  سطح معقول نگاه داشت.

اســت. البتــه اگــر بنگــاهی در ایــن  بنگاهچنان که در فصل اول دیدیم، هدف معقول براي مدیران افزایش ارزش بازار سهام 

شود. بنابراین، رشد ممکن است پیامد مطلوب تصــمیمات درســت باشــد، امــا بــه  رشد نیز حاصل می گاه آنکار موفق شود، 

ها از نــرخ رشــد  ریزي برنامــهروســت کــه در اغلــب  گــوییم از آن . اگر، از رشد سخن میباشد توان هدفنمیخودي خود 

هاي مــالی و  هاي گونــاگون سیاســت کردن جنبــه مناســبی بــراي خلاصــه ۀکه خواهیم دید، رشد وسیل کنند. چنان استفاده می

بنگاه در نظــر بگیــریم، درایــن صــورت اهــداف معناي رشد ارزش بازار سهام چنین، اگر رشد را به گذاري است. هم سرمایه

  زایش ارزش بازار سهام بنگاه چندان تفاوتی با هم نخواهند داشت.رشد و اف

  ریزي مالی ابعاد برنامه

ــده را چیــزي مرکــب از  ســودمند اســت اگــر در برنامــه ریزي مــالی آین

مــدت در عمــل دوازده  مــدت و بلندمــدت در نظــر آوریــم. کوتاه کوتاه

ریزي  رسد. مــا توجــه خــود را معطــوف بــه برنامــه ماهی است که فرا می

ب دو تا پنج ســال آینــده اســت. ایــن کنیم و درازمدت اغل درازمدت می

ــانی  ةدور ــهزم ــق برنام ــد  می 1ریزي را اف ــدِ فراین ــین بُع ــن اول ــد و ای نامن

  بایست مشخص شود.  ریزي است که می برنامه

                                                
1. planning horizon 
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گذاري لازم  ســرمایهشوند تا کــل  جا جمع مییک بنگاه هاي گذاري ها و سرمایه تک طرح تک ،مالی ۀدر تدوین برنام

شــوند و حاصــل جمــع  پیشنهادي براي هر اقدام بر هم افزوده می هاي کوچکِ گذاري مشخص شود. در عمل، سرمایه

دومــین بعُــد فراینــد  1نامند. ســطح تجمــع می تجمعشود. این فرایند را  صورت طرحی بزرگ در نظر گرفته میها به آن

  باید مشخص شود. ریزي است که می برنامه

  هاي بدیل دارد. اي از داده ریزي نیاز به مجموعه ریزي و سطح تجمع مشخص شد، برنامه که افق برنامه گاه آن

جداگانــه دارد:  ۀاند. براي مثــال، فــرض کنیــد شــرکتی دو شــعب متغیرهاي مهم ةهایی گوناگون دربار ها فرض این داده

ریزي مالی مستلزم آن است کــه هــر  ي توربینی گاز. فرایند برنامهیکی براي کالاهاي مصرفی و دیگري براي موتورها

  شعبه سه طرح فعالیت مختلف براي سه سال آینده تهیه کند:

نسبت بدبینانه در مورد تولیدات شرکت و وضع اقتصاد است. این هایی به این طرح فرض ۀ. لازمبدترین حالت .1

کند و نیازمند  را در تحمل شرایط نامساعد اقتصادي برآورد میریزي براي دوران فاجعه، توان شعبه  نوع برنامه

 1394باشد. براي مثال در سال  و انحلال شرکت می 3و حتی واگذاري 2ها نکات جزیی در مورد کاهش هزینه

تر  بزرگ همراه با تولیدکنندگان کوچک ة. در نتیجه سه تولیدکنندگذاشت بازار پوشک نوزاد روي به کسادي

 کردند. داشت، با هم جدال می میلیارد تومانی پوشک نوزاد که روي به کاهش 200بر سر سهمی از بازار 

 ها و کل اقتصاد است. ها در مورد بنگاه ترین فرصت این طرح مستلزم محتملحالت عادي.  .2

هایی خوشبینانه تهیه کند. این طرح شامل تولیدات جدید  فرضباید طرحی براساس  هر شعبه می بهترین حالت. .3

 اي مفصل در نظر خواهد گرفت.  گونهو گسترش بنگاه خواهد بود و تأمین وجوه لازم براي این گسترش را به

                                                
1. aggregation 
2. cost cutting 
3. divestiture  
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شوند.  جا جمع می ریزي براي سه سال آینده در یک هاي اقتصادي براي دو شعبه و افت برنامه در این مثال فعالیت

اي  هــاي چرخــه خصــوص بــراي فعالیت گیــرد، به رویدادهاي محتمــل را در نظــر می ۀریزي که هم ن نوع برنامهای

اهمیــت دارد.  )هاي تجــاري اســت ها سخت تحت تأثیر وضع کلی اقتصاد یــا چرخــه هایی که فروش آن فعالیت(

هاي مربوط  بینی گردد؛ آن شرکت پیش براي شرکت کرایسلر برمی 1995تر در سال  مثال دیگر به موردي قدیمی

را بــا  1999ترین ســناریو شــرکت کرایســلر ســال  موجــب محتمــلجا گرد آورد. به به چهار سال آینده را در یک

 يمیلیــارد دلار 9/6 موجــودي نقــدِ افزایش مداوم ۀن نشانرساند، و ای میلیارد دلار به پایان می 7/10موجودي نقد 

میلیــارد دلار  3/3، برابــر 1999بــدترین حالــت شــرکت کرایســلر در پایــان ســال  ربود. امــا د  1995در پایان سال 

  رسید.میموجودي نقد آن به صفر دلار  1997داشت، در حالی که در سال  موجودي نقد می

  تواند بکند؟ چه میریزي  برنامه

مــالی آن  ۀبرنامــ ةکنــد کــه شــالود هــاي مختلــف می جا که هر شرکت زمانی دراز را صــرف بررســی طرحاز آن

  ؟تواند بکند ریزي چه کارهایی می خواهند شد، منطقی است اگر بپرسیم فرایند برنامه

میــان  ۀمــالی رابطــ ۀدیــد، برنامــتفصــیل خــواهیم چنــان کــه در صــفحات بعــد بــه . همبررســی تــأثیرات متقابــل

پذیر بــراي بنگــاه را  هاي گوناگون بنگاه و امکانات تأمین مالی دسترس هاي پیشنهادي براي فعالیت گذاري سرمایه

ــن می ــراي پروژه روش ــه اج ــت ب ــد و دس ــترش یاب ــاه گس ــت بنگ ــرار اس ــر ق ــر، اگ ــخن دیگ ــه س ــد. ب ــا و  کن ه

  ها را از کجا باید تأمین کند؟ براي این فعالیت هاي جدید بزند، منابع مالی گذاري سرمایه

مند سناریوهاي مختلف را تهیه، تحلیل و مقایســه  دهد با روشی نظام مالی به بنگاه امکان می ۀبرنام ها. کشف گزینه

نگــاه و تأثیر هر یــک را بــر ســهامداران ب گذاري و تأمین مالی پیدا هاي گوناگون براي سرمایه توان گزینه کند. می

شــده اندیشــه هایی در مورد تمهیــدات مسیرهاي فعالیت بنگاه در آینده و پرسش ةهایی دربار برآورد کرد. پرسش
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ها نیــز  هایی جدید مثل بازاریابی براي کالاهاي جدید یا بستن برخی کارخانــه شود. راه تأمین مالی مطرح میبراي 

  بررسی خواهد شد.

ریزي مالی باید مشخص کند که در صورت بروز رویدادهاي مختلف چه بــر ســر  . برنامهريجلوگیري از غافلگی

توانــد  شــود بنگــاه چــه اقــداماتی می  راســتی وخــیمهخصوص باید مشخص کند اگر اوضاع ببنگاه خواهد آمد. به

کــار چیســت. چنــان  ةآینده غلط از آب درآید، چار ةهاي امروزي دربار طور کلی اگر فرض، و نیز بهانجام دهد

» آینــده باشــد. ةخصــوص وقتــی کــه دربــاربینــی کــار بســیار ســختی اســت، بــه پیش«که مارك تواین گفته است 

  نگرانه است. هاي پیش ریزي مالی پرهیز از غافلگیري و تدوین طرح ترتیب یکی از اهداف برنامه بدین

 ۀآن براي شش ماهــ خود اعلام کرد که سود خالص عملیات 04/09/1395 ۀدر اطلاعیبراي مثال بانک پاسارگاد 

یافــت و  یافته است. عایدي شرکت براي ســهامداران کــاهش می بینی تحقق درصد پیش25در حد  1395اول سال 

اوضــاع کلــی اقتصــاد و مشــکلات نظــام  درســتیهبــ بانک نتوانسته بود دید، ظاهراً قیمت سهم در بازار آسیب می

ریزي بــراي افــزایش درآمــدهاي  ترتیب، فقــدان برنامــه بینی کند. بدین پیش بانکی کشور را در برآوردهاي خود 

  آفرین باشد. هاي بزرگ هم مشکل تواند حتی براي شرکت عملیاتی می

 اهــداف خــاصهــر بنگــاه معمــولاً  . جدا از هــدف کلــی ایجــاد ارزش،پذیري و سازگاري درونی تضمین امکان

شود. در برخی  سهامداران، اهرم مالی و نظایر آن مربوط می ۀدارد. این اهداف به سهم بازار، بازده سرمای بسیاري

تنهــا مالی نــه ۀشود. برنام بنگاه دشوار می  هاي مختلف فعالیت اوقات، تشخیص روابط میان اهداف مختلف و جنبه

آورد. بــه  فــراهم مــی تفاوتکند، بلکه شالوده و ساختاري واحد براي سازگاري اهداف م را روشن می این روابط

هایی خاص از فعالیــت بنگــاه  شده براي زمینه که اهداف تعیین مالی راهی است براي اثبات این ۀسخن دیگر، برنام

اي  جود دارنــد. بنــابراین، بــراي تــدوین برنامــهپذیرند و سازگاري درونی دارند. معمولاً اهداف ناسازگار و امکان

  ها را مشخص کرد. را تعدیل و اولویتمنسجم، باید اهداف 
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رفته در سال باشد. هدف درصد رشد در تعداد واحدهاي فروش 12براي مثال، یکی از اهداف بنگاه ممکن است 

د. آیا این دو هدف با هم ســازگارند؟ درصد باش 20به درصد  40دیگر ممکن است کاهش نسبت بدهی بنگاه از 

مالی دقیقاً راهی  ۀکه خواهیم دید، برنام توان این دو را با هم تحقق بخشید؟ شاید بتوان و شاید نتوان. چنان آیا می

 چه ممکن نیست.آن چه ممکن است و ست براي دریافت آنا

ندیشــند و ااهــداف بــی ةدارد تــا دربــار مــدیران را وامــیریزي این است کــه  ترین پیامد برنامه . شاید مهمگیري نتیجه

مــالی چنــدان کــارآیی  ۀوکارهاي سنتی بــر آن اســت کــه برنامــ ها را تعیین کنند. باید بگوییم که نظر کسب اولویت

آیــد  رمیچه از دست ما بتواند سودمند باشد. آینده بنابر ماهیت خود نامعلوم است. آن ریزي مالی می ندارد، اما برنامه

چــه در ایــن مســیر هاي هشــیارانه در مــورد آن آن حرکت کنــیم و نیــز حــدس خواهیم در تعیین مسیري است که می

  دفاع نخواهیم بود. که آینده فرا برسد یکسره بی گاه آندهیم، خواهیم یافت. اگر کار خودمان را خوب انجام 

  مفاهیم ةهایی دربار پرسش

  اند؟ ریزي مالی کدام فرایند برنامهالف. دو بُعد - 8- 1

  مالی تهیه کند؟ ۀب. چرا بنگاه باید برنام- 8- 1

 

  ریزي مالی: نگاه نخست الگوهاي برنامه. 8- 2

هاي مختلف  ریزي نیز براي بنگاه ها با هم تفاوت دارد، فرایند برنامه بنگاه ةطور که نوع تولید و انداز درست همان

کنیم و الگــویی بنیــادي  ریزي مالی را بررســی مــی برخی از عناصر مشترك در برنامهمتفاوت است. در این بخش 

هــاي بعــد  چه در پی خواهد آمد، فقط نگــاهی شــتابزده اســت؛ در بخشندهیم. آ براي شرح این عناصر ارائه می

  تر به بحث خواهیم گذاشت. موضوعات مختلف را با تفصیل بیش
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  اجزاي سازندهریزي مالی:  الگویی براي برنامه

هایی مشخص در مــورد آینــده داشــته باشــد.  کننده فرض اند که استفاده ریزي مالی مستلزم آن تر الگوهاي برنامه بیش

کنــد. ایــن الگوهــا بــه اي براي تعداد زیادي از متغیرها برآورد می شده بینی ها، هر الگو مقادیر پیش براساس این فرض

  تند، اما همگی دربرگیرنده عناصري هستند که ما بعدها بررسی خواهیم کرد.لحاظ سادگی و پیچیدگی با هم متفاو

بینــی بیــرون از خــود  بینی فروش نیاز دارند. این پیش مالی به پیش ۀالگوهاي برنام ۀوبیش هم . کمبینی فروش پیش

شــروع اســت،  ۀوش نقطــبینی فر پذیرد. براي مثال در الگویی که ما بیان خواهیم کرد، ارقام پیش الگو صورت می

دهد و سایر مقــادیر براســاس آن محاســبه خواهنــد  بینی را به الگو می کننده از الگو این پیش معنی که استفاده بدین

و  فــروش بینــی پیشریزي بــر  هــاي اقتصــادي مشــترك اســت: برنامــه شد. این ترتیب در بســیاري از انــواع فعالیت

  مالی لازم براي تحقق آن فروش استوار خواهد بود.ها و منابع  دارایی

شود، و نــه رقــم مشخصــی بــراي فــروش. دو روش در  صورت نرخ رشد فروش بیان میبینی فروش اغلب به پیش

بینــی  توانیم فروش را نیز برآورد کنیم. البته پیش واقع یکی هستند، زیرا وقتی نرخ رشد فروش را داشته باشیم، می

عی و بدون نقص نخواهد بود، زیرا فروش بــه وضــع اقتصــاد در آینــده بســتگی دارد و آن هــم گاه قط فروش هیچ

هایشان، برخــی مؤسســات مطالعــاتی شــکل  بینی بخشیدن به پیش ها در تحقق نامشخص است. براي کمک به بنگاه

ملــی نیافتــه، و است. این مهم هنوز در ایران شکل ع بینی صنعت ها اقتصاد کلان و پیش اند که تخصص آن گرفته

  وکارها خریدار این تحقیقات نیستند. کسب

که پیش از این گفتیم، معمولاً بــه ارزیــابی ســناریوهاي مختلــف نیــاز داریــم، بنــابراین ضــرورتی نــدارد کــه  چنان

گذاري و نیازهــاي  میــان ســرمایه ۀگونه موارد، هدف ما بررســی رابطــ بینی فروش دقیق و قطعی باشد. در این پیش

  چه انتظار داریم پیش بیاید.در سطوح مختلف فروش است، نه تأکید بر آنمالی 
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شده، صــورت ســودوزیان و گــزارش جریــان  بینی پیش ۀمالی یک ترازنام ۀم. هر برناشدهبینی هاي مالی پیش صورت

نامنــد.  شده می بینی هاي پیش صورتطور خلاصه بهشده یا  بینی هاي مالی پیش ها را صورت بینی دارد. این نقدي پیش

است. در کــار مــا، » برحسب فرم، صورت و قالب«معنی بهکنند که در لغت  استفاده می 1پروفرما ةدر انگلیسی از واژ

جــوییم تــا  ها ســود می شوند که ما از آن هاي مالی در فرم یا قالبی تهیه می معنی است که صورت این اصطلاح بدین

ریزي مــالی ایــن  شده براي آینده را خلاصه کنــیم. در ســطح حــداقل، الگــوي برنامــه بینی ناگون پیشرویدادهاي گو

  کند. بینی اقلام اصلی مثل فروش تهیه می هاي مالی را براساس پیش صورت

ریزي مــالی  شده خروجــی الگــوي برنامــه بینی هاي مالی پیش کنیم، صورت ریزي که ما توصیف می در الگوي برنامه

هاي سودوزیان و ترازنامــه  ، صورترقم دهد و الگو براساس آن کننده رقم فروش را به الگو می یعنی استفاده هستند.

  را خواهد ساخت.

 ۀدهــد. در ســطح حــداقل، ترازنامــ شــده را شــرح می بینی اي پیش مــالی مخــارج ســرمایه ۀ. برنامــبــه دارایــی زنیــا

شود. این تغییرات در عمــل  هاي ثابت و سرمایه در گردش خالص می شده شامل تغییرات در کل دارایی بینی پیش

هاي مختلف باید بــا  اي پیشنهادشده در زمینه شود. بنابراین، مخارج سرمایه اي بنگاه را شامل می سرمایه ۀکل بودج

  باشد. درازمدت سازگار ۀشده در برنام هاي گنجانده افزایش

ضروري خواهد بــود. ایــن قســمت از برنامــه  تمهیدات مالیِ ةشامل بخشی خاص دربارمالی  مۀبرنانیازهاي مالی.  

خواهــد موجــودي نقــد را از طریــق فــروش  باید سیاست سود سهام و سیاست بدهی را بررسی کند. گاه بنگاه می

برنامه باید روشن کند چه نوع سهام بایــد بــه فــروش رود دهد. در این صورت گیري افزایش  سهام جدید یا با وام

هنگــام هاي بعدي این کتاب به ها مسائلی است که ما در فصل ترند. این هایی براي انتشار بدهی مناسب یا چه روش

  کنیم. بحث از تأمین مالی درازمدت، ساختار سرمایه و سیاست سود سهام بررسی می

                                                
1. proforma 
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 ياي را به انجام رســاند، معمــولاً مقــدار بینی فروش و برآورد مخارج سرمایه پیش که بنگاه بعد از آن منبع ذخیره.

 ۀها و ســرمای بینــی کــل بــدهی شــده از پیش بینی منابع مالی جدیــد موردنیــاز خواهــد بــود، زیــرا کــل دارایــی پیش

  تر خواهد شد. به سخن دیگر ترازنامه دیگر متوازن نخواهد بود. سهامداران بیش

» منبع ذخیره«شده ضروري است، یک متغیر  بینی اي پیش منابع مالی جدید براي تأمین مخارج سرمایه جا که از آن

مالی لازم خواهد بود. این منبع مالی ذخیره منبع مالی بیرونی است کــه بــراي رفــع مشــکل کمبــود (یــا مــازاد) در 

  بخشیدن به ترازنامه ضروري خواهد بود. تأمین مالی و توازن

گذاري و جریان نقدي محدود، ناچار باشــد ســهام  مکن است بنگاهی با شمار زیادي فرصت سرمایهبراي مثال، م

وجــه نقــد ها که فرصت رشــد کمتــر و جریــان نقــدي کــافی دارنــد، داراي مــازاد  بنگاه رجدیدي منتشر کند. سای

که منابع بیرونی اســت خواهند شد و بنابراین ممکن است سود سهام بیشتري بپردازند. در حالت اول، انتشار سهام 

  شود. مصرف می» سود سهام«است. در مورد دوم » منبع ذخیره«متغیر 

در آن فعالیــت  صراحت وضع اقتصادي را که قرار است بنگاه در طول عمر برنامــه. برنامه باید باهاي اقتصادي فرض

 سطح نرخ بهره و نرخ مالیات بنگاه است. بدانیمهاي اقتصادي که باید  ترین فرض کند، مشخص کند. از جمله مهم

  ریزي مالی برنامه ةالگوي ساد

هاي مــالی  نســبت ســاده آغــاز کنــیم. صــورت توانیم بــا مثــالی به ریزي درازمدت را می الگوي برنامه ةبحث دربار

  گونه است: شرکت زهرایی در سال اخیر بدین

  شرکت زهرایی

  هاي مالی صورت

  تومان) هزار(ارقام به 

  امهتراز                     صورت سودوزیان                                                             
  2ر500  ها بدهی  5ر000  ها دارایی    10ر000  فروش

  2ر500  سرمایه        8ر000  ها هزینه

  5ر000  کل  5ر000  کل    2ر000  سود خالص
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متغیرهــا پیونــد مســتقیم بــا  ۀانــد کــه همــ فرضکنیم، کارشناسان شرکت زهرایی بر ایــن  جز در مواردي که ذکر می

نــرخ بــا فــروش خواهــد اقلام دقیقاً رشــدي هــم ۀفروش دارند و روابط فعلی بهینه است. این بدان معنی است که هم

  اي است. کردن نکته سازي بیش از حد است، اما هدف ما از این مفروضات روشن گمان ساده داشت؛ این بی

رســد. کارشناســان نیــز  میلیون تومان می 12میلیون تومان به  10یابد و از  درصد افزایش می 20فرض کنید فروش 

میلیون تومان. صــورت  8× 2/1= 6/9میلیون تومان به  8کنند، از  بینی می ها را پیش درصدي در هزینه 20افزایشی 

  :شده چنین خواهد بود بینی سودوزیان پیش

  )تومان( شده بینی شصورت سودوزیان پی

   12ر000ر000  فروش

  9ر600ر000  ها هزینه

  2ر400ر000  سودخالص
 

 ۀســادگی ترازنامــهدهــد بــ یابنــد، بــه مــا امکــان می درصــد افــزایش می 20میــزان متغیرهــا بــه ۀاین فــرض کــه همــ

  شده را نیز تهیه کنیم: بینی پیش

  تومان) هزار(ارقام به  شده بینی پیش ۀترازنام

 ارقام به هزار تومان
  3ر000+) 500(  ها بدهی    6ر000+) 1ر000(  ها دارایی

  3ر000+) 500(  سرمایه      

  6ر000+)1ر000(  کل    6ر000+) 1ر000(  کل

  

ایم. اعداد میان پرانتز میزان تغییر هر قلم بــه هــزار  درصد افزایش داده 20میزان توجه کنید که ما هر قلم را فقط به

  تومان است.

توانــد برابــر بــا  شده را با هم سازگار کنیم. براي مثــال، ســودخالص چگونــه می بینی حال باید این دو صورت پیش

تومــان بــالا بــرود؟ پاســخ ایــن اســت کــه شــرکت  500ر000سهامداران فقــط  ۀتومان باشد و سرمای 2ر400ر000
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صورت سود ســهام نقــدي بــه بهمان را احتمالاً تو 2ر400ر000- 500ر000=1ر900ر000زهرایی لابد تفاوت مبلغ 

  سهامداران پرداخت کرده است. در این مورد، سود سهام متغیر آن منبع ذخیره است.

نشــده کــل  به سود تقسیم ةکند. در این صورت، افزود فرض کنید شرکت زهرایی این سود سهام را پرداخت نمی

تومــان (مبلــغ آغــازین) بــه  2ر500ر000سهامداران ایــن شــرکت بــه  ۀتومان خواهد بود. سرمای 2ر400ر000مبلغ 

تومــان افــزایش خواهــد یافــت و بــدهی بایــد  4ر900ر000بــه  تومــان (ســودخالص) جمعــاً 2ر400ر000 ةعــلاو

  میلیون تومان باقی بماند. 6بازپرداخت شود تا کل دارایی همچنان برابر با 

بایســـت  ســـهامداران، بـــدهی می ۀمیلیـــون تومـــان ســـرمای 9/4هـــا و  میلیـــون تومـــان کـــل دارایی 6حـــال بـــا 

میلیون تومــان بــدهی آغــاز کــردیم،  5/2جا که ما با تومان بشود. از آن 6ر000ر000- 4ر900ر000=1ر100ر000

 ۀبدهی را بازپرداخت کند. ترازناماز تومان  2ر500ر000- 1ر100ر000= 1ر400ر000بایست  شرکت زهرایی می

  آید، بدین شکل خواهد بود: ترتیب به دست می دینشده که ب بینی پیش

  

  تومان) هزار(ارقام به  شده بینی پیش ۀترازنام

  هزار تومان

  2ر500) - 1ر400(  ها بدهی    6ر000  ها دارایی

  2ر500+) 2ر400(  هسرمای      

  5ر000+)1ر000(  کل    6ر000  کل

  

ــره ــع ذخی ــر منب ــدهی آن متغی ــت، ب ــوازن در ایــن حال ــراي مت ــدهی کردن کــل دارایی اي اســت کــه ب هاي  هــا و ب

  شده به کار رفته است.  بینی پیش

یابــد، کــل  دهــد. وقتــی فــروش افــزایش می متقابل میان افزایش فروش و سیاست مالی را نشان می ۀاین مثال رابط

و  خــالص گــردش در هیســرمابایــد در  دهــد کــه بنگــاه می آن دلیل روي مییابد. این به  ها هم افزایش می دارایی
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یابنــد، کــل  ها افزایش می گذاري کند تا از سطح بالاتر فروش حمایت کند. چون دارایی هاي ثابت سرمایه دارایی

  سهامداران، یعنی سمت چپ ترازنامه، نیز باید افزایش یابد. ۀها و سرمای بدهی

مالکان به سیاست تأمین مالی بنگاه  ۀها و سرمای تغییر بدهی ةمثال بیاموزیم این است که نحوچیزي که باید از این 

تأمین مالی ایــن  ةها مستلزم آن است که بنگاه در مورد نحو و سیاست سود سهام آن بستگی دارد. افزایش دارایی

ه کنید که در مثال ما بنگاه بــه منــابع مــالی افزایش تصمیم بگیرد. این صرفاً تصمیمی مربوط به مدیران است. توج

تــر بررســی  ع را بــا تفصــیل بیشووضــمخارجی نیاز نداشت. وضع اغلب چنین نیست. بنابراین مــا در بخــش بعــد 

  خواهیم کرد.

  مفاهیم ةهایی دربار پرسش

  مالی کدامند؟ ۀالف. اجزاي اصلی برنام- 8- 2

  ریزي مالی ضرورت دارد؟ برنامهب. چرا ایجاد منبع ذخیره در الگوي - 8- 2

  . روش درصد فروش3-8

ریزي را توصیف کــردیم کــه در آن هــر یــک از اجــزا بــا نرخــی مشــابه فــروش  برنامه ةدر بخش قبل الگوي ساد

قبول باشد، امــا در مــورد عناصــر  یافت. این فرض ممکن است براي برخی از این عناصر منطقی و قابل افزایش می

مستقیمی  ۀکنند و الزاماً رابط زمدت، چنین نیست، زیرا مقدار وام درازمدت را مدیران تعیین میدیگر مثل وام درا

  با سطح فروش ندارد.

جا جداکردن صورت سودوزیان و ترازنامــه اصلی در این ۀدهیم: نکت خود را بسط می ةدر این بخش، الگوي ساد

طور مستقیم با فروش رابطــه دارد و عناصــري کــه چنــین شان به تغییراتدر دو گروه است، یعنی آن عناصري که 

تــوانیم محاســبه کنــیم کــه بنگــاه بــراي حمایــت از ســطح فــروش  بینــی فــروش می با  توجه به پیش گاه آننیستند. 

  شده به چه مقدار منابع مالی نیازمند است.بینی پیش



323  

روشــی روش درصد فروش: 

ریزي مــالی کــه بــراي برنامــه

ها بــه ات حسابدر آن تغییر

شــده بینــیسطح فروش پیش

 وابسته است.

جــا ایــن  استوار است. هــدف مــا در این روش درصد فروشریزي مالی که توصیف خواهیم کرد بر  الگوي برنامه

برخی جزئیات را  ةشده پیدا کنیم. بحث دربار بینی هاي مالی پیش صورت ۀاست که راهی سریع و عملی براي تهی

  .مگذاری به بخش بعد وامی

  صورت سودوزیان

کار را با آخرین صورت سودوزیان شرکت سرزمین ایرانیان که در جــدول 

کردن الگــو  خاطر سادهکنیم. توجه داشته باشید که ما به آمده، آغاز می 8- 1

ایم. این اقلام  ر یک رقم هزینه گنجاندهها، استهلاك و بهره را د هنوز هزینه

  را در بخش بعد جدا خواهیم کرد.

  8- 2جدول 

  شرکت سرزمین ایرانیان
  صورت سودوزیان

  ارقام به هزار تومان
  10ر000    فروش
  8ر000    ها هزینه

  2ر000    درآمد مشمول مالیات
  680    )٪34مالیات (

  1ر320    سودخالص

  440    سود سهام 
  880    نشده تقسیمافزایش سود 

  8- 2جدول 

  شرکت سرزمین ایرانیان
  شده بینی صورت سودوزیان پیش

  ارقام به هزار تومان
  12ر500    شده) بینی فروش (پیش

  10ر000    درصد فروش) 80ها ( هزینه
  2ر500    درآمد مشمول مالیات

  850    )٪34مالیات (
  1ر650    سودخالص
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ــی:  ــهام پرداخت ــود س ــبت س نس

شــده بــه مقــدار نقــدي پرداخت

 سهامداران تقسیم بر سودخالص

نســــبت نگهــــداري: افــــزایش ســــود 

نشده تقسیم بر سودخالص. آن را تقسیم

ـــز نســـبت بازســـرمایه گذاري ســـود نی

 گویند.می

  

درصــد افــزایش فــروش خواهــد داشــت، بنــابراین، فــروش را  25سـاـل آینــده بینــی کــرده کــه در  ســرزمین ایرانیــان پیش

شــده فــرض  بینی صــورت ســودوزیان پیش ۀکنیم. بــراي تهیــ بینــی مــی تومــان پیش 10ر000ر000 ×25/1= 12ر500ر000

فــرض، درصــد فــروش ادامــه خواهــد یافــت. بــا ایــن  80میلیون، یعنی  8میلیون / 10= ٪80میزان کنیم که کل هزینه به می

ایــن فــرض کــه  ۀبینیم. نتیجــ مــی 8- 2شرکت سرزمین ایرانیان چنان است که در جــدول  ةشد بینی صورت سودوزیان پیش

ماند. بــراي آزمــودن ایــن نکتــه  ثابت می ،سود ۀاست که حاشی موضوع ها درصد ثابتی از فروش هستند، پذیرش این هزینه

مـاـ  ةشــد بینی . در صــورت پیش1ر320ر000/  10ر000ر000= ٪2/13بــود از ســود عبــارت  ۀتوجه داشته باشید که حاشــی

  تومان. بنابراین تغییري نکرده است. 12ر500ر000تقسیم بر  1ر650ر000است، یعنی  2/13سود همان  ۀحاشی

ســتگی دارد. فــرض بینی کنیم. این مقدار به مــدیران ســرزمین ایرانیــان ب بعد، باید سود سهام پرداختی را پیش ۀدر مرحل

صــورت ســود ســهام نقــدي پرداخــت کنیم سرزمین ایرانیان سیاستش این است که سهم ثابتی از سود خــالص را بــه می

  کند.

  براي سال اخیر نسبت سود سهام پرداختی چنین بوده:

  سهام نقدي = نسبت سود سهام پرداختی سود خالص / سود

]1 -8[    33
1

3
  =440ر000/  1ر320ر000=  ٪ 

نشــده بــه ســود خــالص را هــم  توانیم نسبت افزایش ســود تقسیم می

   محاسبه کنیم:

66
2

3
  نشده میسود تقس شیسود خالص/ افزا =880ر000/  1ر320ر000=  ٪ 
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نامند، و برابر است با یک منهــاي نســبت ســود  می 2گذاري سود یا نسبت بازسرمایه 1نسبت نگهدارياین نسبت را 

سهام پرداختی، زیرا هر چیزي که پرداخت نشده باشد، نگهداشته شده است. با ایــن فــرض کــه نســبت پرداخــت 

  شود: نشده چنین می شده و افزایش سود تقسیم بینی سود سهام ثابت است، سود سهام پیش

= 550ر000تومان 
1

3
  شده به سهامداران بینی رداختی پیش= سود سهام پ1ر650ر000×   

 =1ر100ر000
2

3
  نشده = افزایش سود تقسیم1ر650ر000 ×  

  =  1ر650ر000

  ترازنامه

  بینیند. می 8- 3که در جدول  کنیم، چنان شده با آخرین صورت آغاز می بینی پیش ۀترازنام ۀبراي تهی

مستقیم با سطح فروش دارنــد و برخــی ندارنــد. در مــورد اقلامــی کــه  ۀکنیم برخی اقلام رابط در این ترازنامه فرض می

کنیم. وقتــی  کنند، هر یک از این اقلام را برحسب درصدي از فروش براي سال اخیر بیــان مــی همراه با فروش تغییر می

  م.نویسی ارتباط) را در کنارش می (بیا مستقیم با فروش ندارد، دو حرف ب/ ۀرقمی از ترازنامه رابط

/ 10ر000درصــد فــروش اســت، یعنــی ( 60براي مثال، در سمت دارایی، موجودي انبار براي سالی که اخیراً تمام شده 

ازاي هــر بــهکنــد، بنــابراین  کنیم این درصد براي سالی که در پیش است نیــز صــدق می هزار تومان). فرض می 6ر000

تــر، نســبت کــل دارایــی بــه  بیانی کلییابد. به تومان افزایش می 60/0میزان بهیک تومان افزایش فروش، موجودي انبار 

  .30ر000/ 10ر000= 3یا ٪  300شده برابر است با  فروش براي سال سپري

                                                
1. retention ratio 
2. plowback ratio 
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نسبت شدت سرمایه: کل دارایی بنگاه 

تقسیم بر فروش، یا مقدار دارایی لازم 

 براي ایجاد یک تومان فروش.

 1شــدت ســرمایهبــه فــروش راگــاه نســبت   ایــن نســبت کــل دارایــی

گوید که چه مقدار دارایی بــراي ایجــاد  نامند. این نسبت به ما می می

تــر  یک تومان فروش لازم است. بنابراین، هر چه ایــن نســبت بزرگ

دش اســت کــه در تر است. توجه کنید که این نسبت دقیقاً معکوس نسبت گر بنگاه بیش 2بري  باشد، میزان سرمایه

  فصل قبل تعریف کردیم.

  8- 2جدول 

  شرکت سرزمین ایرانیان 
  ترازنامه

    )ارقام به هزار تومان(

    
درصد 
  فروش

درصد       
  فروش

      هها و سرمای بدهی        ها دارایی
      هاي جاري بدهی        هاي جاري دارایی

  30  3ر000  پرداختنی هاي حساب    16  1ر600  موجودي نقد

  ب/ا  1ر000  اسناد پرداختنی    44  4ر400  هاي بستانکار حساب
  ب/ا  4ر000  کل    60  6ر000  موجودي انبار

  ب/ا        120  12ر000  کل
  ب/ا  8ر000  بدهی بلندمدت        هاي ثابت دارایی

      مالکان ۀسرمای    180  18ر000  خالص کارخانه و تجهیزات
      عاديسهام         
  ب/ا  8ر000  3اضافی ةشد پرداخت ۀسرمای        
  ب/ا  10ر000  نشده سود تقسیم        
  ب/ا  18ر000  سرمایه کل        

  ب/ا  30ر000  هها و سرمای کل بدهی    300  30ر000  ها  کل دارایی

  

                                                
1. capital intensity ratio 
2. capital intensive 
3. paid-in surplus 
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ایرانیان نیاز به سه تومــان کــل دارایــی دارد بودن این نسبت، ایجاد یک تومان فروش براي سرزمین  با فرض ثابت

تومــان افــزایش  100بر است). بنابراین اگــر فــروش  کند که سرمایه اي فعالیت می (ظاهراً سرزمین ایرانیان در رشته

  تومان افزایش دهد. 300یابد، سرزمین ایرانیان باید کل دارایی را به سه برابر این مقدار، یعنی 

روســت  کنند. این از آن هاي بدهکار همراه با فروش تغییر می مه نشان دادیم که حسابهاي ترازنا در سمت بدهی

مــواد مــورد نیــاز بــدهیم، بنــابراین  کنندگاننتأمیتري به  سفارش بیش ،که ما انتظار داریم با افزایش حجم فروش

بــدهی  نــوعیکنــد. از ســوي دیگــر، اســناد پرداختنــی،  همــراه بــا فــروش تغییــر می» خود خودبــه«حساب بدهکار 

کنــد، مگــر زمــانی کــه مــا بــه اقــدامی بــراي تغییــر آن دســت بــزنیم، از  است. این حســاب تغییــر نمیمدت  کوتاه

  مشخص کردیم. ب/ااب را با دو حرف روست که این حس این

خود همــراه بــا فــروش  کنیم، زیرا این حســاب هــم خودبــه مشخص می ب/اترتیب، بدهی بلندمدت را با  به همین

کند. آخرین رقــم در  اضافی نیز صدق می ةشد پرداخت ۀکند. همین نکته در مورد سهام عادي و سرمای تغییر نمی

کند، اما این تغییر درصدي ساده از فروش نیست.  نشده، همراه با فروش تغییر می د تقسیمها، یعنی سو سمت بدهی

  کنیم. بینی سود خالص و سود سهام پرداختی محاسبه می نشده را براساس پیش ما تغییرات سود تقسیم

ناقص تهیه کنیم. بــراي ایــن کــار، از  صورت بهشده شرکت سرزمین ایرانیان را  بینی پیش ۀتوانیم ترازنام اکنون می

ایم.  ها را محاسبه کــرده شده میسر بوده، آن بینی مقادیر پیش ۀکنیم که در هر جا که محاسب درصدهایی استفاده می

 12ر500ر000درصد فروش است: بنــابراین، بــا ســطح فــروش جدیــد یعنــی  180براي مثال، دارایی ثابت خالص 

 ةدهند کــه ایــن نشــان )80/1×5/12=5/22(میلیون تومان  5/22خالص عبارت است از تومان، مقدار دارایی ثابت 

افزایش در کارخانه و تجهیزات است. باید توجه داشته باشیم که در مورد  )5/22- 0/18= 5/4(میلیون تومان  5/4

گــذاریم و مقــدار اولیــه را  کنند، در ابتدا فرض را بر فقدان تغییــر می اقلامی که مستقیماً همراه با فروش تغییر نمی
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میلیــون تومــان  1/1نشــده آمده است. توجه کنید کــه تغییــر ســود تقســیم 8- 4کار ما در جدول  ۀنویسیم. نتیج می

  است که پیش از این محاسبه کرده بودیم.افزایش 

تومان افزایش یابــد. امــا  7ر500ر000 میزان بهها  بینی شده دارایی بینیم که پیش شده می بینی پیش ۀبا بررسی ترازنام

یابــد یعنــی   تومان افزایش می 1ر850ر000سهامداران فقط  ۀها و سرمای اگر منابع مالی اضافی نداشته باشیم، بدهی

 وجــوه خــارجی لازمتومان روبرییم. این مقــدار را  7ر500ر000 - 1ر850ر000= 5ر650ر000ما با کسري معادل 

)EFN( 1نامیم. یم  

  8- 4جدول 

  شرکت سرزمین ایرانیان 
  ناقص ةشد بینی پیش  ۀترازنام

  )ارقام به هزار تومان(

  
سال 
  جاري

تغییرات 
از سال 

  قبل
    

تغییرات   سال جاري
از سال 

  قبل
      هها و سرمای بدهی        ها دارایی
      هاي جاري بدهی        هاي جاري دارایی

  750  3ر750  هاي پرداختنی حساب    400  2ر000  موجودي نقد
  0  1ر000  اسناد پرداختنی    1ر100  5ر500  هاي وصولی حساب

  750  4ر750  کل    1ر500  7ر500  موجودي انبار
          3ر000  1ر500  کل

    هاي ثابت دارایی
  

  
  بدهی بلندمدت

  
8000  0  

 ۀسهامداران و سرمای ۀسرمای    4ر500  22ر500  خالص کارخانه و تجهیزات
  اضافی ةشد پرداخت

  
  0  8ر000

    
  

  

  1ر100  11ر100  نشده سود تقسیم        
  1ر100  27ر100  سرمایه کل        

  1ر850  31ر850  هیسرما و ها یبده کل  

  5ر650  5ر650  منابع مالی خارجی لازم    7ر500  37ر500  ها  کل دارایی

  

  

                                                
1. external financing needed (EFN) 
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  خاصیک مورد 

 25خبر بد اســت. خبــر خــوش ایــن اســت کــه  - ریزي مالی ما در این وضع یادآور بازي خبر خوش الگوي برنامه

کــه شــرکت  یابد مگر آن کنیم. خبر بد این است که این افزایش تحقق نمی بینی می درصد افزایش فروش را پیش

  دست آورد.بهمیلیون تومان  65/5 ي معادلمنابع مالی جدید سرزمین ایرانیان بتواند هر طور که شده

دهد. مثلاً  ریزي مالی چگونه مشکلات و تعارضات احتمالی را به ما نشان می که برنامه این مثال خوبی است از این

اگر سرزمین ایرانیان قصد دارد هیچ مبلغ جدیدي وام نگیرد و هیچ سهام جدیدي منتشــر نکنــد، در ایــن صــورت 

  حتمالاً تحقق نخواهد یافت.درصد افزایش فروش ا 25آن 

دانیم که سرزمین ایرانیان سه منبــع ممکــن دارد:  میلیون تومان وجوه جدید را بدیهی بگیریم، می 65/5اگر نیاز به 

اختیار مدیران اســت، و مــا  درمدت، وام بلندمدت و انتشار سهام جدید. گزینش ترکیبی از این سه منبع  وام کوتاه

  دهیم. ترکیبات محتمل را نشان می جا تنها یکی ازدر این

شــود  گیرد وجوه موردنیاز را وام بگیرد. در این حالت شــرکت بــر آن می فرض کنید سرزمین ایرانیان تصمیم می

میلیــون تومــان  3 میزان بــههاي جاري  مدت باشد و بخشی بلندمدت. براي مثال، دارایی که بخشی از این وام کوتاه

 تواند شود. سرزمین ایرانیان می تومان افزوده می 750ر000هاي جاري فقط  حالی که بر بدهی یابد. در افزایش می

مــدت وام بگیــرد و  اسناد پرداختنی کوتاه صورت به) 3ر000ر000- 750ر000= 2ر250ر000(تومان  2ر250ر000

 تومــان موردنیــاز، باقیمانــده 5ر650ر000کــل ســرمایه در گــردش خــالص را بــدون تغییــر بگــذارد. بــا توجــه بــه 

  8- 5 باید از بدهی بلندمدت تأمین شود. جــدول )5ر650ر000 - 2ر250ر000= 3ر400ر000(تومان  3ر400ر000

  دهد. شده را براي شرکت سرزمین ایرانیان نشان میبینی پیش ۀترازنام

کنیم  ایم، اما تأکیــد مــی منبع ذخیره به کار برده صورت بهمدت و بلندمدت را  جا ترکیبی از بدهی کوتاهما در این

هــاي دیگــر نیــز  حل که این فقط یک استراتژي ممکن است و به هیچ روي بهترین اســتراتژي نیســت. بســیاري راه
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بررســی کــردیم در اینجــا بــه کــار  5هاي گوناگونی که در فصل  توانیم (وباید) بررسی کنیم. نسبت هست که می

گمــان لازم اســت نســبت جــاري و نســبت کــل بــدهی را  اکنــون دیــدیم، بی براي مثال با موردي که همآیند.  می

  تحمل هست یا نه. بیازماییم تا ببینیم آیا سطوح جدید بدهی براي ما قابل

تــوانیم  موجــودي نقــد را داریــم. حــالا می ةشــد بینی منابع و مصــارف پیش ۀحال که ترازنامه را کامل کردیم، هم

شده در فصــل  موجودي نقدي مطابق با روش توصیف ةشد بینی شده را با صورت پیش بینی هاي مالی پیش ورتص

جــاي آن یــک ســناریوي بــدیل مهــم را گذاریم و به تمرین به خواننده وامی عنوان بهقبل تدوین کنیم. این کار را 

  کنیم. بررسی می

  8- 5 جدول

  شرکت سرزمین ایرانیان
  شده بینی پیش ۀترازنام

  )ارقام به هزار تومان(

  
سال 

  جاري
تغییرات از 

  سال قبل
  جاري سال  

تغییرات 
از سال 

  قبل
      هها و سرمای بدهی      ها دارایی
      هاي جاري بدهی      هاي جاري دارایی

  750  3ر750  هاي پرداختنی حساب  400  2ر000  نقد
  2ر250  3ر250  اسناد پرداختنی  1ر100  5ر500  دریافتنیهاي  حساب

  3ر000  7ر000    1ر500  7ر500  موجودي انبار
      کل  3ر000  15ر000  کل

      هاي ثابت دارایی
  هاي بلندمدت بدهی

  
  3ر400  11ر400

      مالکان ۀسرمای  4ر500  22ر500  خالص کارخانه و تجهیزات

      
 ۀسهام عادي و سرمای

  اضافی ةشدپرداخت
  

  0  8ر000

  1ر100  11ر100  نشده سود تقسیم      
  1ر100  19ر100  سرمایه کل      

  7ر500  37ر500  هها و سرمای کل بدهی  7ر500  37ر500  ها کل دارایی
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  بدیل يیورسنا

مــوارد صــادق نیســت. کند، اما در بســیاري  ها درصد ثابتی از فروش هستند کار را آسان می این فرض که دارایی

 100خصوص به این نکته توجه کنید که ما در عمل فرض کردیم ســرزمین ایرانیــان دارایــی ثابــت خــود را در  به

تــر  انجامیــد. در بیش گیرد، زیــرا هــر افزایشــی در فــروش بــه افــزایش دارایــی ثابــت می درصد ظرفیت به کار می

تــوان، مــثلاً بــا یــک نوبــت کــار  وجــود دارد، و تولیــد را میظرفیت  ۀیا اضاف 1هاي اقتصادي مقداري افت فعالیت

  اضافی افزایش داد.

هایی براي افزایش تولید اتومبیل براي پاســخگویی بــه  ، ایران خودرو و سایپا هر دو برنامه1395براي مثال در سال 

 20بــراي  95ل اعلام کردند. ایران خودرو جدول تولیــد خــود را بــراي ســا 1394فروش پررونق اتومبیل در سال 

بینــی  برابــر شــود. ســایپا نیــز پیش 5/2کرد تولیــد مــدل دنــا  بینی می ویژه پیش درصد افزایش تولید تهیه کرده و به

بــا اتکــا بــه ایــن دو  1395تري. در واقــع تولیــد خــودرو کشــور در ســال  مشابهی داشت، و البته با نرخ رشد پــایین

رســید. در بیشــتر مــوارد  میلیــون دســتگاه اتومبیــل می 2/1بــیش از و انــدي دســتگاه بــه  900بزرگ از  ةتولیدکنند

  بدهند. چشمگیريکه دارایی ثابت را افزایش سازندگان اتومبیل ظاهراً ظرفیت افزایش تولید را داشتند، بدون آن

خــارجی کند، در این صــورت نیــاز بــه وجــوه  درصد ظرفیت کار می 70اگر فرض کنیم سرزمین ایرانیان فقط با 

 70منظورمان این اســت کــه ســطح فــروش فعلــی » درصد ظرفیت 70«گوییم  کاملاً متفاوت خواهد بود. وقتی می

  درصد سطح فروش در ظرفیت کامل است.

  تومان = فروش فعلی 10ر000ر000= ٪70 ×فروش در ظرفیت کامل 

  = فروش در ظرفیت کامل 10ر000ر000 ÷ ٪70= 14ر290ر000تومان 

                                                
1 . slack 
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 )میلیــون تومــان 29/14میلیون تومان بــه  10از ( صددر 43وبیش  کم میزان بهتواند  د که فروش میده این نشان می

  افزایش یابد، و این افزایش نیازي به افزایش دارایی ثابت ندارد.

هــاي ثابــت ضــروري اســت. در ایــن  تومان به خــالص دارایی 4ر500ر000در مورد پیشین، فرض کردیم افزودن 

اي براي افزودن به دارایی ثابت خــالص ضــروري نیســت، زیــرا برنامــه آن اســت کــه  سناریو، هیچ مخارج سرمایه

میلیــون تومــان و یعنــی فــروش در  29/14تر از  سیار کم، و این رقم ببرسدمیلیون تومان  5/12 میزان بهفروش فقط 

  ظرفیت کامل است.

تومان وجوه خارجی لازم بسیار زیــاد اســت. مــا بــرآورد کــردیم  5ر650ر000ما از  ۀبینیم که برآورد اولی پس می

 هــاي هاي ثابت خالص موردنیاز است. در عوض، هیچ مخارجی که صرف دارایی  تومان دارایی 4ر500ر000که 

 کنیم فقــط بــه درصد ظرفیت کار می 70ثابت خالص جدید بشود ضروري نیست. بنابراین، اگر در حال حاضر با 

وجوه خارجی نیازمندیم. پس، ظرفیــت اضــافی  )5ر650ر000 - 4ر500ر000= 1ر150ر000( تومان 1ر150ر000

  شود.ما بسیار متفاوت  ۀشود برنام سبب می

  ) و استفاده از ظرفیتEFNلازم (. وجوه خارجی 8-1مثال 

. فــروش در میلیــون تومــان) 10(بــا همــان فــروش  کــرد درصد ظرفیت کــار می 90فرض کنید سرزمین ایرانیان با

در  )EFN(در ظرفیت کامل چیســت؟ وجــوه خــارجی لازم  1بري بود؟ نسبت سرمایه ظرفیت کامل چه مقدار می

  این حالت چقدر است؟

دانیم کــه  مــی 8- 3. از جــدول )10 ÷ ٪90= 11/11( میلیــون تومــان 11/11 عبــارت اســت ازفروش در ظرفیــت کامــل 

  هاي ثابت به فروش چنین است: تومان است. بنابراین، در ظرفیت کامل نسبت دارایی 18ر000ر000هاي ثابت  دارایی

  هاي ثابت دارایی ÷= فروش در ظرفیت کامل18 ÷ 11/11=  62/1برابر 

                                                
1. capital intensity 
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 62/1گوید که سرزمین ایرانیان وقتی به ظرفیت کامل برسد براي هــر یــک تومــان فــروش بــه  این نسبت به ما می

 25/20 این شــرکت بــه ،میلیون تومان 5/12 ةشد بینی تومان دارایی ثابت نیاز دارد. بنابراین، در سطح فروش پیش

میلیــون تومــانی کــه در  5/22دارایی ثابت نیاز دارد. این رقــم در مقایســه بــا  )5/12×62/1= 25/20( میلیون تومان

تومــان  3ر400ر000 میلیون تومان کمتر اســت، بنــابراین، وجــوه خــارجی موردنیــاز 25/2بینی کردیم،  آغاز پیش

  است. )5ر650ر000 - 2ر2550ر000= 3ر400ر000(

میلیــون  25/35 هــا عبــارت اســت از تومان است، بنابراین کل دارایی 15ر000ر000هاي جاري هنوز همان  دارایی

شود کــه از نســبت  می) 25/35 ÷ 50/12= 82/2( برابر 82/2 بري . پس، نسبت سرمایه)15+25/20= 25/35( تومان

  سبب وجود ظرفیت اضافی است.، کمتر است و این به3ما، یعنی  ۀاولی

ریزي کــار  هنگــام برنامــههاي مــالی بــه دهند که دستکاري کورکورانه صورت سناریوهاي گوناگون نشان میاین 

هــاي لازم بســتگی  میــان فــروش و دارایی ۀرابطــ ةهایی دربــار اي اساسی به فرض گونهکار به ۀدرستی نیست. نتیج

  دارد. ما بعد به این نکته خواهیم پرداخت.

  

  مفاهیم ةهایی دربار پرسش

  اصلی در روش درصد فروش چیست؟ ایدةالف. - 8- 3

  هاي ثابت در ظرفیت کامل چه فرضی دارد؟ دارایی ةب. روش درصد فروش اگر تعدیل نشود، دربار- 8- 3

  

  . وجوه خارجی و رشد4-8

هــاي ثابــت  عوامل هر چه نرخ رشــد فــروش و دارایی ۀبودن هم آشکار دارند. با ثابت ۀوجوه خارجی لازم و رشد رابط

مقــدار  گاه آنو تر خواهد بود. در بخش گذشته ما نرخ رشد را معلوم گرفتیم،  تر باشد، نیاز به وجوه خارجی بیش بیش
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کنیم.  مشخص کردیم. در این بخش رونــد کــار را معکــوس مــیرا براي حمایت از این رشد  وجوه خارجی لازم

در میــان ایــن سیاســت و تــوان بنگــاه  ۀرابطــ گــاه آنگیریم و  یاست تأمین مالی بنگاه را چیزي مشخص مییعنی س

  کنیم. بررسی می را گذاري جدید و در نتیجه رشد تأمین مالی سرمایه

مقصــودي سبب نیست که رشد هدفی مناسب است، بلکه براي  کنیم که توجه ما به رشد بدین بار دیگر تأکید می

گذاري و سیاست تأمین مالی را بررسی کنــیم.  مناسبی است تا روابط متقابل میان سرمایه ۀرشد وسیل ،که ما داریم

ریزي، بازتاب سطح بالاي تجمــع اســت کــه  برنامه ةشالود عنوان بهکنیم که استفاده از رشد  در عمل، ما فرض می

  شود. می ریزي به کار گرفته در فرایند برنامه

  

  وجوه خارجی لازم و رشد

منظور ترازنامــه و  نخستین کاري که باید بکنیم برقرارکردن رابطه میان وجوه خــارجی لازم و رشــد اســت. بــدین

شــدن  کنیم. توجه کنید که مــا بــراي ساده تهیه می 8- 6اي را براي شرکت نیلو در جدول  گزارش سودوزیان ساده

ایم. در واقــع،  مدت را در یک رقم تحت عنوان کل بدهی ترکیــب کــرده وتاهترازنامه بدهی بلندمدت و بدهی ک

خود همراه با فــروش تغییــر نخواهــد کــرد. ایــن فــرض چنــدان کــه  ها خودبه یک از بدهی کنیم که هیچ فرض می

هاي پرداختنــی) همــراه بــا فــروش تغییــر کنــد،  ها (مــثلاً حســاب نماید محدودکننده نیست. اگر یکی از بــدهی می

اند. یعنــی دو طــرف اثــر یکــدیگر را خنثــی  ها در ترازنامه خــالص شــده گونه حساب توانیم فرض کنیم که این می

  کنیم. ها را در گزارش سودوزیان با هم ترکیب می کنند. علاوه بر این، ما همچنان استهلاك، بهره و هزینه می

   



335  

  8- 6 جدول

  شرکت نیلو

  صورت سودوزیان
  میلیون تومان

    500    فروش
  400    ها هزینه

  100    درآمد مشمول مالیات
  34    )٪34ها ( مالیات

  66    سودخالص

    22  سودسهام
    44  نشده افزوده بر سود تقسیم

  

   لوین شرکت

  ترازنامه صورت

  )تومان ونیلیم به ارقام(

  

  درصد    

  فروش

  درصد        

  فروش     

  هیسرما و ها یبده    ها ییدارا

  /اب  250  ها یبده کل  40  200  يجار يها ییدارا

  /اب  250    هیسرما  60  300  خالص ثابت يها ییدارا

  /اب  500  هیسرماو  ها یبده کل  100  500  ها ییدارا کل

  

  8- 7 جدول

  شرکت نیلو

  صورت سودوزیان
  میلیون تومان

  600    شده) بینی فروش (پیش
  480    فروش) ٪80ها ( هزینه

  120    سود مشمول مالیات
  8/40    )٪34ها ( مالیات

  2/79    سودخالص

    4/26  سودسهام
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    8/52  نشده افزوده بر سود تقسیم
  

  لوین شرکت

  ترازنامه صورت

  )تومان ونیلیم به(ارقام 

  

  درصد    

  فروش

  درصد        

  فروش     

  هیسرما و ها یبده    ها ییدارا

  /اب  0/250  ها یبده کل  40  240  يجار يها ییدارا

  /اب  8/302    هیسرما  60  360  خالص ثابت يها ییدارا

  /اب  8/552  هیسرما و ها یبده کل  100  600  ها ییدارا کل

  /اب  2/47  لازم یخارج وجوه      

  

میلیــون  100میلیون تومــان برســد، یعنــی  600کند در سال آینده فروشش به  بینی می فرض کنید شرکت نیلو پیش

. بــا اســتفاده از روش 100÷  500=٪20تومان افزایش یابد. توجه کنید که درصد افزایش فروش عبارت است از 

کنیم.  تنظیم مــی 8- 7شده را در جدول  بینی ، ترازنامه و صورت سودوزیان پیش8- 6درصد فروش و ارقام جدول 

میلیون تومان دارایی جدیــد نیــاز دارد (بــا فــرض  100درصد، نیلو به  20بینیم در نرخ رشد  که در جدول می چنان

میلیون تومان است؛ بنابراین وجوه خارجی لازم  8/52برابر با  نشده میقست سود بر افزودهبینی  ظرفیت کامل). پیش

)EFN100- 8/52= 2/47( میلیون تومان 2/47 ) عبارت است از(  .  

 250÷250=1برابر با  )8- 6از جدول (سهامداران براي شرکت نیلو در آغاز  ۀتوجه کنید که نسبت بدهی به سرمای

میلیــون تومــان  2/47این است که شرکت نیلو قصد ندارد سهام جدیدي بفروشد. در ایــن صــورت بود. فرض ما 

 8- 7سهامداران چه خواهــد بــود؟ از جــدول  ۀوجوه خارجی لازم را باید وام بگیرد. نسبت جدید بدهی به سرمای

 250ی جدید عبــارت اســت از میلیون تومان است. کل بده 8/302بینی  مالکان بنابر پیش ۀدانیم که کل سرمای می
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میلیــون تومــان. نســبت بــدهی بــه  2/297میلیون تومان وام جدید، یــا رقــم کلــی  2/47 ةعلاو میلیون تومان اولیه به

  .2/297 ÷ 8/302=  ٪98آید:  تر می سهامداران اندکی از یک پایین ۀسرمای

    8- 8 جدول

  بینی وجوه خارجی لازم رشد و پیش
  براي شرکت نیلو

  )ارقام به میلیون تومان(
  

  رشد فروش

  شده بینی پیش 

افزایش دارایی 

  لازم

افزوده بر سود 

  نشده تقسیم

وجوه خارجی 

  )EFNلازم (

 ۀنسبت بدهی به سرمای

  شده بینی سهامداران پیش

0  0  0/44  0/44 -  70/0  
55  25  2/46  2/21 -  77/0  
10  50  4/48  6/1  84/0  
15  75  6/50  4/24  91/0  
20  100  8/52  2/47  98/0  
25  125  0/55  0/70  05/1  

  

  براي شرکت نیلو رشد و وجوه ضروري .8- 1شکل 

  

  

  

  

  

  

شــده بــر ســود  بینی پیش ةدهــد. افــزود هاي متفــاوت نشــان می وجوه خارجی لازم را براي نــرخ رشــد 8- 8جدول 

شــاید بهتــر ( اســت بدهی به حقوق صاحبان سهام براي هر سناریو نیز داده شده ةشد بینی نشده و نسبت پیش تقسیم

125 

100 

75 

50 

25 

25 20 15 10 5 

 رشد فروش

 )٪شده (بینیپیش

0 > EFN )کسري( 

0<EFN  

 )مازاد(

شده بر بینیپیش ةافزود

 نشدهسود تقسیم

دارایی لازم و سود 

 نشدهتقسیم

44 
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در تعیین نسبت بدهی به سرمایه فرض کــردیم کــل وجــوه . )باشد بعضی از این ارقام را براي تمرین محاسبه کنید

ترتیب، در نــرخ  شــود. بــدین وجوه مازاد صرف پرداخت بدهی می ۀ، و نیز فرض کردیم، هملازم وام گرفته شده

رسد. توجه کنید که  میلیون تومان می 206به  250یابد و از  میلیون تومان کاهش می 44 میزان بهبدهی  ،رشد صفر

ضرب در نرخ رشــد. بــه  )میلیون تومان 500یعنی ( لازم برابر است با دارایی اولیه ۀ، افزایش سرمای8- 8در جدول 

میلیون تومــان ضــرب در  44 ةعلاو میلیون تومان اولیه به 44نشده برابر است با  همین ترتیب، افزوده بر سود تقسیم

  نرخ رشد.

خواهــد داشــت و نســبت  دهد که براي نرخ رشدهاي به نسبت پایین، شــرکت نیلــو مــازادي  نشان می 8- 8جدول 

درصد افزایش یابد، مــازاد تبــدیل بــه کســري  10آن پایین خواهد آمد. وقتی نرخ رشد به حدود  ۀبدهی به سرمای

ســهامداران از  ۀدرصد بــالاتر بــرود، نســبت بــدهی بــه ســرمای 20شود. علاوه بر این، وقتی نرخ رشد از حدود   می

  رود. یک بالاتر می ۀمقدار اولی

منظور  ایــم. بــدین تر نشــان داده ین مالی خارجی لازم را با تفصیل بیشمیان رشد فروش و تأم ۀرابط 8- 1در شکل 

ایــم.  ایم در برابر نرخ رشــد قــرار داده گرفته 8- 8نشده را که از جدول  بر سود تقسیم ةدارایی اضافی لازم و افزود

رو،  یابــد؛ از ایــن ش مینشــده افــزای تر از افــزوده بــر ســود تقسیم بینیم نیاز به دارایی جدید بسیار سریع چنان که می

  رود. سرعت از میان میبهآید،  دست میبهنشده  بر سود تقسیم ةامکان تأمین مالی داخلی که از افزود

  

  سیاست مالی و رشد

مستقیمی بین رشد و تــأمین مــالی از خــارج شــرکت وجــود  ۀبینیم که رابط با توجه به بحثی که اکنون داشتیم، می

  کنیم. آید بررسی می ریزي بلندمدت به کار می خصوص در برنامه دارد. در این بخش دو نرخ رشد را که به
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نرخ رشد داخلی: نــرخ رشــد 

توانــد حداکثري که بنگاه می

بدون منابع مالی خــارجی بــه 

 آن برسد.

  نرخ رشد داخلی

گونــه وجــوه خــارجی  اولین نرخ رشدي که مورد توجه ماســت آن نــرخ رشــد حــداکثري اســت کــه بــدون هیچ

تواند تنها با اتکا بــه منــابع  خوانیم، از آن روي که بنگاه می می 1نرخ رشد داخلی  د. ما این نرخ راپذیر باش  دسترس

این نرخ در محل تقاطع دو خط مشخص شده است. در این نقطه افزایش  8- 1مالی داخلی به آن برسد. در شکل 

جوه خارجی لازم صفر است. دیدیم که ایــن نشده است؛ بنابراین و دارایی لازم دقیقاً برابر با افزوده بر سود تقسیم

توانیم این نــرخ  گرفتن از جبر  می  تر باشد. با کمک درصد کم 10آید که نرخ رشد کمی از  وضع زمانی پیش می

  تر تعریف کنیم: ی دقیقصورت بهرشد را 

نرخ رشد داخلی    ] 8- 2[ =
���×�

1−���×�
  

ها است که قبلاً در این کتاب در مورد آن  بازده دارایی ROAکه در آن 

گذاري یــا نســبت نگهــداري اســت کــه در  نرخ بازســرمایه bبحث شد و 

  همین فصل بررسی کردیم.

میلیــون تومــان بــود. بنــابراین نــرخ بــازده  500هــا  میلیــون تومــان و کــل دارایی 66براي شرکت نیلو سود خالص 

 ه؛میلیون در بنگاه نگهداشته شــد 44میلیون تومان سود خالص،  66. از  66 ÷500= ٪2/13ها عبارت است  دارایی

=66÷44گذاري یا نرخ نگهداري  بنابراین نرخ بازسرمایه
2

3
توانیم نرخ رشــد داخلــی را محاســبه  . با این ارقام می

  کنیم:

یداخل نرخ رشد  =
��� × �

1 − ��� × �
 

                                                
1. internal growth rate  
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حــداکثر نــرخ رشــدي نرخ رشــد پایــدار: 

کــه بــه صــدور است کــه بنگــاه بــدون آن

رســد و بزند، به آن میسهام جدید دست 

خــود  ۀدر عین حال نسبت بدهی به سرمای

 دارد.را ثابت نگاه می

 

=

132/0 ×(
2

3
)

132/0-1 ×(
2

3
)

= 65/9  

  درصد در سال گسترش یابد. 65/9ه خارجی با حداکثر نرخ هیچ وج ن بدوتواند  ترتیب، شرکت نیلو می بدین

  

  1نرخ رشد پایدار

درصد در ســال رشــد کنــد، بایــد فکــري بــراي کســب  65/9تر از  دیدیم که اگر شرکت نیلو بخواهد با نرخی سریع

وجوه خارجی بکند. دومــین نــرخ رشــدي کــه موردتوجــه ماســت، آن 

تواند بدون صدور ســهام جدیــد  ه میحداکثر نرخ رشدي است که بنگا

ســهامداران  ۀداشتن نســبت بــدهی بــه ســرمای و در عین حال با ثابت نگاه

گوینــد، زیــرا  می نرخ رشد پایداردست آورد. این نرخ را اغلب هخود ب

  که اهرم مالی خود را افزایش بدهد. رسد، بدون آن این حداکثر نرخ رشدي است که بنگاه به آن می

هاي آتــی  توان ذکر کرد. براي مثال، چنان که در فصــل بسیاري براي پرهیز بنگاه از صدور سهام جدید میدلایل 

چنین، ممکــن اســت مالکــان فعلــی مایــل  خواهیم دید، فروش سهام جدید ممکن است بسیار گران تمام شود. هم

دازند. در این مورد که چرا بنگاه یک نباشند مالکانی جدید را به بنگاه راه دهند یا براي افزایش سرمایه چیزي بپر

جلد دوم ایــن کتــاب بحــث خــواهیم کــرد؛ فعــلاً ایــن مســئله را  داند در خاص را بهینه می ۀنسبت بدهی به سرمای

  گیریم. چیزي بدیهی می

                                                
1. sustainable growth rate 
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ه درصد است، زیرا در این نرخ رشد نســبت بــدهی بــ 20نرخ رشد پایدار شرکت نیلو تقریباً  8- 8براساس جدول 

  صورت محاسبه کرد.  توان بدین است. مقدار دقیق این نرخ را می 1سهامداران شرکت نزدیک به  ۀسرمای

داریپا]         8- 3[ نرخ رشد  =
���×�

�����×�
  

صــاحبان  ۀیعنی نرخ بازده سرمای ROEاز  ROAجاي بهاین همان فرمول نرخ رشد داخلی است با این تفاوت که 

  ایم. استفاده کردهسهام 

 ROEمیلیــون تومــان بــود، بنــابراین  250سهامداران  ۀمیلیون تومان و کل سرمای 66براي شرکت نیلو سودخالص 

تــوانیم نــرخ رشــد پایــدار را  است، بنــابراین می 3/2، باز هم b. نسبت نگاهداري، 66 ÷250= ٪4/26برابر است با 

  ׃چنین محاسبه کنیم

داریپا نرخ رشد  =
���×�

�����×�
   

=
0/264×(

2
3 )

1-0/264×(
2
3 )

=٪21/36 

کــه ناچــار باشــد بــه  درصد در سال رشد کند، بــدون آن 36/21تواند با حداکثر نرخ  ترتیب، شرکت نیلو می بدین

  صدور و فروش سهام جدید دست بزند.

  

  . رشد پایدار8-2مثال 

ایــن  ةشــد بینی هاي مــالی پیش کنــد. صــورت رشــد میدرصــد  36/21فرض کنید شرکت نیلو دقیقا با نرخ پایــدار 

رســد.  میلیون تومان می 8/606میلیون تومان به  500درصد، فروش از  36/21شرکت چگونه است؟ در نرخ رشد 

  :دما چنین خواهد بو ةشد بینی صورت سودوزیان پیش
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  لوین شرکت

  شده ینیب شیپ انیسودوز صورت

  )تومان ونیلیم(  

  8/606    )شده ینیب شیپ( فروش

  4/485    )فروش درصد 80( نهیهز

  4/121    اتیمال مشمول سود

  3/41    )٪34( ها اتیمال

  1/80    خالص سود

    7/26  سهام سود

    4/53    نشده میبه سود تقس افزوده

      

مالکــان از  ۀمــورد ســرمای کنیم. توجه کنیــد کــه در ایــن ترتیب که در گذشته داشتیم تهیه می  ترازنامه را به همان 

میلیون تومان افزایش خواهــد یافــت و ایــن بــه ســبب آن اســت کــه افــزوده بــه ســود  4/303میلیون تومان به  250

  میلیون تومان است. 4/53نشده  تقسیم

  شرکت نیلو

  شده بینی پیش ۀترازنام

 میلیون  

تومان   

درصد 

 فروش
 

  ونیلیم

 تومان

 درصد

 فروش

  هها و سرمای بدهی  ها دارایی

  ب/ا  0/250  ها کل بدهی  40  7/242  هاي جاري دارایی

ـــت  دارایی ـــاي ثاب ه

  خالص

  ب/ا  4/303  مالکان ۀسرمای  60  1/364

  ب/ا  4/553  هها و سرمای کل بدهی  100  8/606   ها کل دارایی

  ب/ا  4/53  منابع مالی خارجی موردنیاز      

  

میلیون تومان است. اگر نیلــو ایــن مقــدار پــول را  EFN( 4/53(م وجوه موردنیاز از خارج شرکت یبین که می چنان

 ۀخواهد بود و ایــن محاســب 1 و نسبت بدهی به سرمایه دقیقاً رسدمیمیلیون تومان  4/303وام بگیرد، کل بدهی به 

  دیگر، ناچاریم چیزي را تغییر بدهیم.کند. در هر نرخ رشد  اخیر ما را تأیید می
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اســتفاده از  تــوان بــا را می )ROE(مالکــان  ۀدر فصل قبل دیدیم کــه بــازده ســرمایرشد.  ةکنند عوامل تعیین

نقش عمــده در تعیــین نــرخ رشــد پایــدار دارد،  ROEجا که دوپون به اجزاي گوناگون تجزیه کرد. از آن ۀمعادل

  یابند. در تعیین نرخ رشد نیز اهمیت می ROEبدیهی است عوامل مهم در تعیین 

  :میحاصل ضرب سه عامل بنویس صورت بهتوانیم  را می ROEدر فصل سوم دیدیم که 

  ROEسود=  ۀحاشی×ها  گردش کل دارایی ×مالکان ۀضریب سرمای

را افــزایش دهــد نــرخ  ROEبینیم هر چیزي که  اگر عبارتی را که براي نرخ رشد پایدار نوشتیم بررسی کنیم، می

کردن مخــرج آن تحقــق  کــردن صــورت کســر و کوچــک دهد و این کار با بزرگ رشد پایدار را نیز افزایش می

  یابد. افزایش نسبت نگهداري همین اثر را دارد. می

  یر دارد:دانیم که توان بنگاه در پایدارکردن رشد بستگی به چهار عامل ز ، اکنون میچه گفتیمبا توجه به آن

ترتیب  نبرد و بدی سود توان بنگاه را در ایجاد وجوه در داخل بنگاه بالا می ۀسود. افزایش حاشی ۀحاشی .1

 دهد. رشد پایدار را افزایش می

شود  سود سهام پرداخت می صورت بهسیاست پرداخت سود سهام. کاهش درصدي از سود خالص که  .2

ترتیب رشد  کند و بدین دهد. این افزایش در درون بنگاه سرمایه ایجاد می نسبت نگهداري را افزایش می

 دهد. پایدار را افزایش می

جا که این دهد. از آن مالکان اهرم مالی بنگاه را افزایش می ۀسیاست مالی. افزایش نسبت بدهی به سرمای .3

 شود. برد، سبب افزایش نرخ رشد پایدار نیز می تغییر توانایی تأمین منابع مالی از طریق وام را بالا می

ازاي هر تومان دارایی را افزایش هاي بنگاه، فروش به ها. افزایش گردش کل دارایی گردش کل دارایی .4

هاي جدید به هنگام افزایش فروش کاهش یابد و  شود که نیاز بنگاه به دارایی ین سبب میدهد. ا می
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سود، سیاست پرداخت ســود  ۀاگر بنگاه مایل به صدور و فروش سهام جدید نباشد و حاشی

تنهــا ی ثابــت باشــند گــجمل )بري آنیا سرمایه(ها سهام، سیاست مالی و گردش کل دارایی

 یک نرخ رشد ممکن وجود خواهد داشت.

ها با کاهش  دهد. توجه کنید که افزایش گردش کل دارایی ترتیب نرخ رشد پایدار را افزایش می بدین

 یکسان است. )شدت سرمایه(بري  سرمایه

اصلی مــورد توجــه  ةآشکار میان چهار حوز ۀریزي است. این رقم رابط برنامهنرخ رشد پایدار رقمی بسیار سودمند در 

شود، کارآیی در کاربرد دارایی  سود سنجیده می ۀکارآیی عملی بنگاه که برحسب حاشی :دهد بنگاه را به ما نشان می

خ نگهــداري ســنجیده شود، سیاست پرداخت سود سهام که برحسب نر ها سنجیده می که برحسب گردش کل دارایی

  شود. مالکان سنجیده می ۀشود، و سیاست مالی بنگاه که برحسب نسبت بدهی به سرمای می

مهمــی اســت و بــه تأکیــد  ۀپــذیر اســت. ایــن نکتــ اگر مقدار این چهار عامل را داشته باشیم، تنها یک نرخ رشد تحقق

  :ارزد می

  

  

  

ریزي مالی این است که هماهنگی و انسجام درونی میــان اهــداف  که در همین فصل گفتیم یکی از مزایاي برنامه چنان

چنــین، اکنــون  دهــد. هم خــوبی ایــن مســئله را نشــان میکند. مفهوم نرخ رشد پایــدار بــه گوناگون بنگاه را تضمین می

شــده بــه کــار  ریزي ریزي مالی چگونه براي آزمون امکــان تحقــق نــرخ رشــد برنامه توانیم دریابیم که الگوي برنامه می

ســود خــود را  ۀد پایدار افزایش یابد، بنگاه ناچار اســت حاشــیآید. اگر قرار باشد فروش با نرخی بالاتر از نرخ رش می

نشــده را  ها را افزایش دهد، اهرم مالی خود را افزایش دهــد، نگهــداري ســود تقسیم افزایش دهد، گردش کل دارایی

  تر کند، یا سهام جدید بفروشد. بیش

  ׃ایم آورده 8- 9اي از دو نرخ رشد داخلی و پایدار را در جدول  خلاصه
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  نرخ رشد داخلی و نرخ رشد پایدار ۀخلاص. 8- 9دول ج

I                       نرخ رشد داخلی. نرخ رشد داخلی =
���×�

1−���×�
  

  یابد. نرخ رشد داخلی حداکثر نرخ رشدي است که بدون تأمین مالی خارجی از هر نوع تحقق می

IIنرخ رشد پایدار .  

نرخ رشد پایدار =
��� × �

1 − ��� × �
 

یابد و در عین  نرخ رشد پایدار حداکثر نرخ رشدي است که بدون تأمین مالی از طریق فروش سهام تحقق می

 دارد. حال نسبت بدهی به سرمایۀ سهامداران را ثابت نگاه می

  که در معادلات بالا

ROAسود خالص  /ها  کل دارایی ها= = بازده دارایی  

b = گذاري نسبت نگهداري یا نرخ بازسرمایه  

  نشده / افزوده بر سود تقسیم = سود خالص
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  از زبان خودشان...

  گوید. از رشد پایدار سخن می 1هیگینز رابرت سی 

کردن است. افزایش ســریع  درآوردن مستلزم پول خرج دانند که پول می را اغلب مدیران مالی این نکته

حساب بدهکاران، موجودي انبار و تجهیزات ثابت کارخانــه  صورت بهها  فروش نیازمند افزایش دارایی

داننــد کــه اگــر  مند صرف پول براي خرید دارایــی اســت. آنــان ایــن را نیــز میخود نیاز ۀنوببهاست که 

رشــد پایــدار  ۀشــود. معادلــ می» ورشکســت«شان در وقت نیاز پول نداشــته باشــد ســهل و ســاده  شرکت

  کند. درستی این دانش شهودي را تأیید می

گران خارج از بنگاه براي ســنجش قابلیــت  بانکداران و سایر تحلیل رشد پایدار معیاري است که معمولاً

افزارهــاي کــامپیوتري کمــک  برند. آنان در این کــار از بســیاري نرم بنگاه براي گرفتن اعتبار به کار می

 دســتآن بــه ۀاز جمله رشد پایــدار ســالانعملکرد مالی بنگاه  ۀگذشتهاي دقیقی از  گیرند که تحلیل می

  دهد. می

سریع میان نرخ رشد واقعــی بنگــاه  ۀگیرند. مقایس طرق گوناگون به کار میبانکداران این اطلاعات را به

گوید که چه مسائلی در رأس دستور کــار مــالی مــدیران قــرار دارد.  به بانکداران میو نرخ رشد پایدار 

وجوي منبعــی بــراي کســب  یران جســتتر از رشد پایدار باشد، مشکل مــد اگر رشد واقعی پیوسته بیش

توانند به کســب بهــره از اعطــاي انــواع  منظور تأمین مالی این رشد است. بنابراین، بانکداران میوجوه به

تر از رشد واقعی باشد، بانکــداران بهتــر اســت  وام امیدوار باشند، برعکس، اگر رشد پایدار پیوسته بیش

گذاري آماده کنند، زیرا در ایــن حــال  کسب درآمد از محصولات سرمایه ةخود را براي مذاکره دربار

  شود چه کار کنند. مشکل مدیران این است که با آن همه پولی که در صندوق انباشته می

له را بــراي مالکــان أتواننــد ایــن مســ رشد پایدار ایــن مزیــت را بــراي بانکــداران نیــز دارد کــه می ۀمعادل

اي کوچک و کارفرمایان بیش از حد خوشبین توضیح دهند که بــراي دوام درازمــدت ه بنگاه ۀتجرب بی

  وکارشان لازم است رشد و سود بخشی را در توازنی مناسب نگاهدارند. کسب

                                                
1. Robert C. Higgins 
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کند تا دریابنــد چــرا متقاضــی وام بــه  رشد واقعی و رشد پایدار به بانکداران کمک می ۀسرانجام، مقایس

مبلغ دو میلیــون بهیابد. در یک مورد خاص، متقاضی وامی  تا چه مدت ادامه میپول نیاز دارد و این نیاز 

داد که این پول را در طول چنــد مــاه  مواد اولیه بپردازد و قول می ةکرد تا به چند فروشند دلار تقاضا می

ان داد که رشد این بنگاه نششان گردآورد، بازپردازد. تحلیل رشد  هاي دریافتنی را در موعد که حساب

چنــان ادامــه  بینی هم پیش قابــل ةواقعی آن چهار تا شش برابر رشد پایدارش بــوده و ایــن الگــو در آینــد

اي از  فروشــندگان طلبکــار تنهــا نشــانه یافت. این نکته هشداري بود براي بانکــداران تــا دریابنــد کــه می

بیماري وخیم رشد بیش  از حد سریع بنگاه هستند و آن دو میلیــون دلار تنهــا یــک بخــش کوچــک از 

  اي را جبران خواهد کرد. تعهد بزرگ چندلایه

هاي مالی به لیلدر دانشگاه واشنگتن است. او پیشگام استفاده از رشد پایدار در تح سی هیگیز استاد مالی  توضیح: رابرت

  رود. شمار می

  

  داریسود و رشد پا ۀیحاش. 8-3 مثال

درصد و نســبت پرداخــت ســود  3سود  ۀ، حاشی5/٠سهامداران  ۀبراي شرکت صنایع کیکاووس نسبت بدهی به سرمای

  است. نرخ رشد پایدار آن چقدر است؟ 1درصد و نسبت کاربري سرمایه  40سهام 

ROE بنــابراین رشــد 1- 4/0= 6/0. نســبت نگهــداري برابــر اســت بــا )3/0 ×1 ×5/1= 5/4( درصــد 5/4 برابر است با .

  .)45/0)6/0( ÷] 1- 45/0)6/0(= [77/2درصد ( 77/2 پایدار عبارت است از

سودش افزایش یابد. براي دریافت این نکته فــرض  ۀدرصد برسد، باید حاشی 10اگر این شرکت بخواهد به نرخ رشد 

  :سود حل کنید ۀاین معادله را براي حاشی گاه آندرصد است و  10کنید رشد پایدار برابر با 

])6/0()5/1(PM -1[÷ )6/0()5/1(PM =10٪  

  PM= 1/0 ÷ 99/0= 1/10درصد 
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درصــد برســد، و ایــن  10درصــد بــه حــدود  3سود باید افزایشی نمایان بیابد، یعنــی از  ۀبراي موفقیت این برنامه حاشی

  ممکن است میسر نباشد.

  

  مفاهیم ةهایی دربار پرسش

  رشد کدامند؟ ةکنند الف.  عوامل تعیین- 8- 4

  دارد؟ )ROE(سهامداران  ۀاي با بازده سرمای ب. رشد پایدار بنگاه چه رابطه- 8- 4

 

  یمال يزیر برنامه يالگوها مورد در هشدار چند. 5-8

کنند. یک دلیل عمده این اســت کــه ایــن الگوهــا  هاي مناسب را مطرح نمی ریزي مالی همواره پرسش الگوهاي برنامه

هــا اغلــب نادیــده  خصوص سه عنصر اساســی بنگاههاستوارند نه بر روابط مالی. ب )حسابداري(تر بر روابط دفتري  بیش

  بندي. شود، یعنی مقدار جریان نقدي، ریسک و زمان میگرفته 

کــه کــدام  این ةهایی پرمعنــی دربــار چنــان نیســت کــه نشــانه ریزي مالی گاه آن الگوهاي برنامه ۀروست که نتیج از این

 مــثلاًن انجامند به ما بدهد. در عوض، این الگوها توجه مــا را بــه مســأله پیونــد میــا هایی به افزایش ارزش می مشی خط

  کنند. سهامداران و رشد بنگاه جلب می ۀنسبت بدهی به سرمای

بود. الگوي ما مثل بســیاري از  - در واقع بیش از حد ساده - آن الگوي مالی که ما براي شرکت نیلو به کار بردیم ساده

دادن  ها بــراي نشــان گونــه مــدل خــورد. این گــزارش حســابداري می ۀالگوهــاي رایــج امــروز، در اصــل بــه کــار تهیــ

که با این مشکلات چه باید بکنیم چنــدان  ها و نیز براي یادآوري نیازهاي مالی سودمندند، اما در مورد این ناسازگاري

  دهند.  رهنمودي به ما نمی

د، شــون ها تهیــه می ریزي مــالی فراینــدي تکرارشــونده اســت. برنامــه در پایان این بحث، باید این را بیفزاییم کــه برنامــه

اندرکاران مختلــف  نهایی حاصل گفتگوي بســیار میــان دســت ۀشوند. برنام شوند و بارها و بارها تعدیل می آزموده می
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 ةتوان آن را شیو ها بر چیزي استوار است که می ریزي درازمدت در بسیاري از شرکت این فرایند است. در واقع برنامه

ریزان است که بــا اصــلاح و تعــدیل  برنامه ةنامید. سطح بالاي مدیریت هدفی در سر دارد و این برعهد 1پروکروستس

  هاي خود راهی براي تحقق آن اهداف بیابند. برنامه

ها را نیــز در خــود  هاي مختلــف اســت و بسـیـاري از محــدودیت اهداف مختلف در زمینــه ةنهایی دربرگیرند ۀترتیب برنام بدین

آورد؛ بلکــه  کنیم آینــده بــا خــود مــی جانده است. پس این برنامه نباید الزاماً برآوردي ساده از چیزهایی باشــد کــه فکــر مــیگن

  هاي مختلف و راهی براي تعیین اهداف آینده. شده گروه ریزي هاي برنامه اي باشد براي سازگارکردن فعالیت تواند وسیله می

  

  مفاهیم ةهایی دربار پرسش

  شوند نام ببرید. ریزي مالی نادیده گرفته می الف. برخی از عناصر مهم را که اغلب در برنامه- 8- 5

  ریزي فرایندي تکرارشونده است؟ گوییم برنامه ب. چرا می- 8- 5

  

  گیري . خلاصه و نتیجه6-8

ریزي را بررســی  برنامــههــاي فراینــد  دارد که به آینــده فکــر کنــد. مــا برخــی از ویژگی ریزي مالی بنگاه را وامی برنامه

 ۀریزي مالی چه دستاوردهایی دارد و نیز اجزاي الگوي مالی را معرفی کردیم. در ارائ کردیم. توضیح دادیم که برنامه

ریزي مالی چگونه در کشف این  میان رشد و نیازهاي مالی را بیان کردیم و نشان دادیم که الگوي برنامه ۀرابط ،بحث

  ید.آ رابطه به کار می

فعالیتی مکانیکی درآید. اگر چنین شــود احتمــالش هســت کــه بــر نکــاتی  صورت بهها نباید  ریزي مالی شرکت برنامه

روشــنی بــا  ۀشــوند و رابطــ ها اغلب برحسب هدف رشد تنظیم می که بیشتر برنامه مهم این ۀنادرست متمرکز شود. نکت

                                                
1 . Procrustes .هــا را  بشوند یــا انــدام آن اوتخت  ةکه آنان به انداز بندد. براي آن کند و بر تخت آهنی خود می ی است که مسافران را اسیر میولستس غرودر اساطیر یونان پروک

 برد. کِشد یا پاهاشان را می می
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نداشــتن  ۀکنند. با این همه نتیج تکیه می )حسابداري(هاي دفتري  ر گزارشطور کامل ب ایجاد ارزش ندارند، و اغلب به

  مالی، به معناي رفتن به سوي آینده با چشم بسته است. ۀبرنام

  

  مروري بر این فصل و مسائلی براي خودآزمایی

اســکاندیا در زمــانی  ینعــد). با توجه به اطلاعات زیر براي شرکت مEFNمنابع مالی خارجی موردنیاز ( ۀ. محاسب8- 1

را محاسبه کنید. از روش درصد فروش استفاده کنیــد و فــرض کنیــد  EFNدرصد بالا برود،  10که فروش قرار است 

  کند. نسبت پرداخت سود سهام ثابت است. که شرکت با ظرفیت کامل کار می

  شرکت معدنی اسکاندیا

  هاي مالی صورت

  (ارقام به میلیون ریال)

  

  صورت ترازنامه  صورت سودوزیان

  هها و سرمای بدهی  ها دارایی    

  0/500  هاي جاري بدهی  0/900  هاي جاري دارایی  4ر250  فروش 

هاي ثابت  دارایی  3ر876  ها هزینه

  خالص

  1ر0/800  بدهی درازمدت  2ر0/200

  0/800  سهامداران ۀسرمای  3ر0/100  کل  0/374  سود مشمول مالیات

  3ر0/100  هها و سرمای کل بدهی      2/127  ) 34ها ( مالیات

          8/246  سود خالص

          4/83  سود سهام

          4/164  نشده افزوده بر سود تقسیم

  

) EFNوجــوه خــارجی موردنیــاز ( 8- 1 ۀ. وجوه خارجی موردنیاز و کاربرد ظرفیت. با توجــه بــه اطلاعــات مســأل8- 2

 95. فرض کنید بنگــاه بــا درصد است 60با این فرض که کاربرد ظرفیت براي دارایی ثابت خالص چقدر است، 

  کند.  درصد ظرفیت کار می

رســد. نــرخ رشــد  ، شرکت اسکاندیا بدون وجوه خارجی به چه نــرخ رشــدي می8- 1 ۀ. با توجه به اطلاعات مسأل8- 3

 پایدار چقدر است؟
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  بر فصل و مسائل هاي مروري پاسخ

شده و با اســتفاده از روش درصــد فــروش محاســبه کنــیم. توجــه  بینی هاي پیش صورت ۀرا با تهی EFNتوانیم  . می8- 1

  است. )4ر250 ×10/1= 4ر675( میلیون تومان 4ر675 بینی کنید که فروش بنابر پیش

  اسکاندیا یشرکت معدن

  شده بینی هاي مالی پیش صورت

  صورت سودوزیان

  (ارقام به میلیون ریال)

  
      

    4ر0/675  فروش

  بینی درصد فروش پیش 18/91  4ر7/262  ها هزینه

    3/412  سود مشمول مالیات

    2/140  )٪34ها ( مالیات

    1/272  سودخالص

  درصد سودخالص 37/33  8/90  سود سهام

    3/181  نشده افزوده بر سود تقسیم
  

  ترازنامه

  )ارقام به میلیون تومان(

  درصد از فروش                            هها و سرمای بدهی  درصد از فروش                                             ها دارایی

    76/11  550  هاي جاري بدهی  18/21  0/990  هاي جاري دارایی

    ب/ا  1ر800  بدهی درازمدت  76/51  2ر0/420  هاي ثابت خالص دارایی

    ب/ا  3/981  سهامداران ۀسرمای  94/72  3ر0/410  ها کل دارایی

    ب/ا  3ر3/331  هو سرمای  کل بدهی      

      EFN 7/78  ب/ا    

  

درصــد  60در  . فروش در وضع ظرفیت کامل برابر است با فــروش جــاري تقســیم بــر میــزان اســتفاده از ظرفیــت.8- 2

  ׃ظرفیت داریم

  4ر250= ٪60 ×فروش در ظرفیت کامل

  7ر083فروش در ظرفیت کامل = 
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میلیون تومان به هیچ دارایی ثابت خالص جدید نیاز نداریم، بنابراین بــرآورد ســابق مــا بــیش از  4ر675با سطح فروش 

باشد. بنابراین  )2ر430- 2ر200= 220(ن میلیون توما 220 حد بالاست. ما برآورد کردیم که افزایش دارایی ثابت باید

EFN  ه خارجی نیاز نداریم.، که مازاد است. در این حالت به هیچ وج7/87- 220= - 3/141جدید، عبارت است از  

ترتیب نسبت دارایی ثابت بــه فــروش  میلیون تومان است. بدین 4ر474درصد، فروش در ظرفیت کامل  95در ظرفیت 

 4ر675 0×4917/0=2ر8/298بــه  4ر675است. پس در ســطح فــروش  2ر200 ÷ 4ر474 = ٪17/49کامل در ظرفیت 

 3/121 میلیــون تومــان. ایــن رقــم 7/98دارایی ثابت خالص نیازمندیم، یعنــی افزایشــی معــادل  صورت بهمیلیون تومان 

 - 6/42 اکنــون EFNبینــی کــرده بــودیم. بنــابراین  کمتر از چیزي اســت کــه پیش) 220- 7/98= 3/121میلیون تومان (

  وجه خارجی اضافی نیاز نداریم. است، یعنی مازاد. پس به هیچ)  7/78 -  3/121 =- 6/42میلیون تومان (

/  3ر100= ٪96/7خالص. بازده دارایــی درصد از درآمد  63/66، یعنی b=  1- 3337/0= 6663/0. براي اسکاندیا 8- 3

8/246 .  

  عبارت است از داخلینرخ رشد 

60/%5  =  
6663/0 × 0796/0  

=  
b×ROA 

6663/0 × 0796/0 -1  b×ROA -١  

  

  8/246 ÷800= ٪85/30سهامداران براي اسکاندیا  ۀبازده سرمای

  ׃توانیم نرخ رشد پایدار را محاسبه کنیم بنابراین می

87/%25  =  
6663/0 × 3085/0  

=  
b×ROE 

6663/0 × 3085/0 -1  b×ROE -١  
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  هاي اساسی مروري بر مفاهیم و پرسش

زبــان دیگــر، چــرا فــروش در شــود. بــه بینی فروش آغــاز می هاي مالی با پیش ریزي . به نظر شما چرا اغلب برنامه8- 1

 اي اساسی است؟ آینده داده

تر است یا کار تجارت  ریزي درازمدت مهم برنامه تجهیزات سنگین، ةسازندمثل بر  . براي یک شرکت سرمایه8- 2

 واردات؟ چرا؟ –صادرات 

درصد بالا  15کند و نرخ نگهداري مثبت دارد. وقتی فروش  . بنگاهی داریم که از وجوه خارجی استفاده نمی8- 3

نرخ رشد داخلی بنگاه براي  ةچیزي را دربارچه  شود. این بنگاه منفی می )EFN(نیاز برود، وجوه خارجی مورد

در این سطح از اگر نرخ نگهداري افزایش یابد نرخ رشد پایدار چه چیزي را؟  ةکند؟ دربار شما روشن می

گر ؟ اگر نرخ نگهداري کاهش یابد چه خواهد شد؟ اشده چه خواهد شد  ریزي برنامه EFN، افزایش فروش

 شده چه خواهد شد؟ ریزي برنامه EFNسود سهام بپردازد،  صورت بهعایدي خود را  ۀبنگاه هم

ســهامداران خــود را هــر ســال ثابــت نگــه  ۀ. شرکت اسلایت نرخ نگهداري مثبت دارد و نسبت بدهی به ســرمای8- 4

 ةشود. این چه چیزي را دربــار بنگاه منفی می ةشد ریزي برنامه EFNدرصد بالا برود،  20دارد. وقتی فروش  می

تــر  توانید بگویید نرخ رشد داخلــی بزرگ کند. آیا با یقین کامل می نرخ رشد پایدار بنگاه براي شما روشن می

شــده چــه خواهــد  ریزي برنامه EFNدرصد است؟ چرا؟ اگر نسبت نگهداري افزایش یابد،  20تر از  یا کوچک

  شود؟ اگر نسبت نگهداري صفر باشد چه؟ کاهش یابد چه میشد؟ اگر نسبت نگهداري 

  بنگاهی که در آغاز این فصل آوردیم رجوع کنید. ۀبراي پاسخگویی به شش پرسش زیر به نمون

  داشت، باز هم بنگاه همین سرنوشت را داشت؟ . به نظر شما اگر محصول این بنگاه رونق کمتري می8- 5



354  

هاي  ل جریان نقدي داشته است. با توجه به تحلیــل جریــان نقــدي کــه در فصــل. روشن است که این بنگاه مشک8- 6

چه تأثیري بر وضــع  ،پردازند ها چیزي به بنگاه نمی هاي بنگاه تا زمان ارسال سفارش که مشتري قبل داشتیم، این

  بنگاه دارد؟

ت. بــا نگــاهی بــه گذشــته، درصد کمتر از قیمت رقبایش تعیین کرده اس 20قیمت محصول خود را  . بنگاه عملا8ً- 7

  آیا این تصمیم عاقلانه بوده است؟

دیگري قدم پــیش ننهــاد تــا پــولی را کــه بــراي  ةدهند . اگر این بنگاه تا این حد موفق بود، چرا هیچ بانکی یا وام8- 8

  کارش لازم بود به آن بدهد؟

  سفارش بیش از، موجودي نقد ناچیز، یا ظرفیت تولید بسیار کم؟ :جا چیست. مشکل اصلی در این8- 9

بینــد کــه افــزایش فــروش از ظرفیــت تولیــد و منــابع مــالی  خود را در موقعیتی می بنگاهی مثل این بنگاه وقتی. 8- 10

هــاي دیگــري (غیــر از افــزایش ظرفیــت)  ؟ چــه راهتوانــد انجــام دهــد، چه اقداماتی میموجود فراتر رفته است

  ها از ظرفیت تولید فراتر برود؟ روي بنگاه است وقتی سفارش پیش

  ها و مسائل پرسش

زیر را براي شرکت نرگس در نظر بگیرید (با این فرض  ةهاي مالی ساد شده. گزارش بینی هاي مالی پیش صورت .1

 که مالیات بر درآمد وجود ندارد):

  ترازنامه (میلیون ریال)    صورت سودوزیان

  2ر250  ها بدهی  4ر500  ها دارایی    میلیون تومان 9ر000  فروش

  2ر250  سهامداران ۀسرمای        7ر000  ها هزینه

  4ر500  کل  4ر500  کل    2ر000  خالص سود

              

بینی هر رقم در ترازنامه نیز  بینی کرده است. بنابر پیش درصد را پیش 20 میزان بهشرکت نرگس افزایش فروش 

ها را در  شده را تهیه کنید و این افزایش بینی هاي مالی پیش درصد افزایش خواهد یافت. گزارش 20 میزان به

  جا متغیر منبع ذخیره چیست؟ ها بگنجانید. در این آن
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خالص خود را  . در پرسش قبل فرض کنید این شرکت نیمی از سودEFNشده و  بینی هاي پیش گزارش .2

 ۀکند، اما بدهی و سرمای ها با فروش تغییر می ها و دارایی کند. هزینه اخت میسود سهام نقدي پرد صورت به

 شده را تهیه کنید و وجوه خارجی موردنیاز را تعیین کنید. بینی هاي پیش د. گزارشکن سهامداران تغییر نمی

  :است آمده ریز در) سود بر اتیمال نبود فرض(با  بنگاه کی يبرا یمال يها صورت نیدتریجد. EFN ۀمحاسب .3

  ترازنامه (میلیون تومان)    صورت سود و زیان (میلیون تومان)

  4ر500  ها بدهی  7ر500  ها دارایی     1ر850  فروش

  3ر000  سهامداران ۀسرمای        750  ها هزینه

  7ر500  کل  7ر500  کل    1ر100  سود خالص

              

میلیــون  2ر240شود. بنابر برنامه، فروش سال آینده  پرداخت نمیها با فروش تناسب دارد. سود سهام  ها و هزینه دارایی

  تومان است. وجوه خارجی موردنیاز چقدر است؟

4. EFN. هاي مالی براي شرکت تدارك بدین قرار است جدیدترین صورت: 

  
  ترازنامه (میلیون تومان)    (میلیون تومان) صورت سودوزیان

  12ر500  ها بدهی  75ر000  ها دارایی     12ر500  فروش

  62ر500  سهامداران ۀسرمای        9ر750  ها هزینه

  75ر000  کل  75ر000  کل    2ر750  سود مشمول مالیات

            935  )٪34(مالیات 

            1ر815  خالص سود

  

 1ر100شده  سهامداران تناسب ندارند. سود سهام پرداخت ۀها با فروش تناسب دارند. بدهی و سرمای ها و هزینه دارایی

میلیون تومان بوده و شرکت تدارك امیدوار است نسبت پرداخت ثابتی داشته باشد. بنابر برنامــه، فــروش ســال آینــده 

  میلیون تومان است. وجوه خارجی موردنیاز چقدر است؟ 14ر375

5. EFNزیر آمده استهاي مالی براي شرکت بهارفر در  . جدیدترین صورت: 

  ترازنامه    سودوزیان  صورت

  750  هاي جاري بدهی  4ر000  هاي جاري دارایی    میلیون تومان  3ر100  فروش

  1ر250  هاي درازمدت  بدهی  3ر000  هاي ثابت دارایی      2ر600  ها هزینه

  5ر000  سهامداران ۀسرمای        500  سود مشمول مالیات

  7ر000  کل   7ر000  کل    170  )٪34ها ( مالیات

            330  خالص سود

  



356  

سهامداران تناسبی بــا فــروش  ۀهاي جاري با فروش تناسب دارند. بدهی درازمدت و سرمای ها و بدهی ها، هزینه دارایی

هاي فعــال در  دارد. مثل سایر شرکت درصد ثابت نگاه می 60ندارند. این شرکت نسبت پرداخت سود سهام را در حد 

  درصد افزایش یابد. وجوه خارجی موردنیاز چقدر است؟ 5/12این صنعت قرار است فروش سال آینده 

 براي شرکت کاردان بدین قرار است:هاي مالی  رشد داخلی. جدیدترین صورت ۀمحاسب .6

  ترازنامه (میلیون تومان)    صورت سودوزیان (میلیون تومان)

  20ر000  ها بدهی  7ر000  هاي جاري دارایی    6ر475  فروش

  12ر000  سهامداران ۀسرمای  25ر000  هاي ثابت دارایی    3ر981  ها هزینه

            2ر494  سود مشمول مالیات

  32ر000  کل   32ر000  کل    848  )٪34ها ( مالیات

            1ر646  خالص سود

  

سهامداران بــا فــروش تناســب نــدارد. ایــن شــرکت نســبت  ۀها با فروش تناسب دارند. بدهی و سرمای ها و هزینه دارایی

گرفتن از وجوه خارجی امکان نــدارد. نــرخ رشــد  دارد. کمک درصد ثابت نگاه می 60پرداخت سود سهام را در حد 

  داخلی این شرکت چقدر است؟

 قبل، نرخ رشد پایدار چقدر است؟ ۀمسأل رشد پایدار. براي شرکت ۀمحاسب .7

  هاي مالی براي شرکت میثم بدین قرار است: و رشد. جدیدترین گزارشفروش  .8

  ترازنامه (میلیون تومان)    صورت سودوزیان (میلیون تومان)

  32ر000  بدهی درازمدت  10ر500  سرمایه در گردش خالص    23ر000  فروش

  28ر500  سهامداران ۀسرمای  50ر000  هاي ثابت دارایی    15ر200  ها هزینه

            7ر800  مالیاتسود مشمول 

  60ر500  کل   60ر500  کل    2ر526  )٪34ها ( مالیات

            5ر148  سودخالص

  

دارد و  درصد ثابــت نگــاه مــی 60دارایی و هزینه با فروش تناسب دارند. این شرکت نسبت پرداخت سود سهام را در 

ســهام جدیــدي منتشــر نشــود، حــداکثر کــه هــیچ  نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام آن نیز ثابت است. با فرض این

  افزایش فروش که بتواند پایدار بماند چقدر است؟
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  صورت سودوزیان براي شرکت کریمی چنین است: . شده بینی سود پیش .9

  شرکت کریمی

  صورت سودوزیان

  16ر000    فروش

  9ر000    ها هزینه

  7ر000    سود مشمول مالیات

  2ر380    )٪34ها ( مالیات

  4ر620    خالص سود

    1ر500  سود سهام

  

ها  شده را با این فرض کــه هزینــه بینی درصد افزایش خواهد داشت. صورت سودوزیان پیش 15بینی، فروش  بنابر پیش

  نشده چقدر است؟ کنند و نسبت پرداخت سود سهام ثابت است، تهیه کنید. افزوده بر سود تقسیم با فروش تغییر می

ایم. براساس این اطلاعات و صورت سودوزیان  داري را در زیر آورده شرکت خزانه ۀاستفاده از درصد فروش. ترازنام  .10

هاي  . فرض کنید حسابدییفزاایبها  قبل، اطلاعات ذکرنشده را با استفاده از روش درصد فروش بر این گزارش ۀمسأل

 را قید کنید. ب/اکند، در حالی که اسناد پرداختنی چنین نیستند. در موارد لازم  پرداختنی با فروش تغییر می

  داري شرکت خزانه

  ترازنامه

  (ارقام به میلیون ریال)

  

    ها و حقوق صاحبان سهام بدهی      ها دارایی

    :هاي جاري بدهی      :هاي جاري دارایی

  5ر000  هاي پرداختنی حساب    2ر350  موجودي نقد

  2ر000  اسناد پرداختنی    4ر000  دریافتنی هاي حساب

  7ر000  کل    5ر000  موجودي انبار

  13ر000  درازمدت هاي بدهی    11ر350  کل

    :مالکان ۀسرمای      :هاي ثابت دارایی

  10ر000  و مازاد پرداختیسهام عادي     20ر000  آلات خالص تجهیزات و ماشین
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  1ر350  نشده سود تقسیم      

  11ر350  کل      

  31ر350  ها و حقوق صاحبان سهام کل بدهی    31ر350  ها کل دارایی

  

11. EFN اي که  گونهشده را به بینی فروش. از دو پرسش قبل، ترازنامۀ پیشEFN  را نشان بدهد تهیه کنید، با این

 درصد است و دریافت هیچ وام و تأمین وجوه از راه فروش سهام جدید میسر نباشد. 15فرض که افزایش فروش 

درصد باشد، نرخ رشد داخلی آن  33درصد و نسبت پرداخت سود سهام  11بنگاهی   ROA  شد داخلی. اگرر .12

 چقدر است؟

درصد باشد، نرخ رشد پایدار آن  60درصد و نسبت پرداخت سود سهام آن  23بنگاهی  ROE رشد پایدار. اگر .13

 چقدر است؟

  رشد پایدار. براساس اطلاعات زیر، نرخ رشد پایدار را محاسبه کنید. .14

  7%/5  سود = ۀحاشی

  60%  بري= نسبت سرمایه

  50%  سهامداران = ۀنسبت بدهی به سرمای

  تومان میلیون 11ر000  سود خالص=

  میلیون تومان 4ر000  سود سهام=

 چقدر است؟ ROEجا در این

 هاي زیر ثابت هستند، نرخ رشد پایدار چقدر است؟ که نسبت رشد پایدار. با فرض این .15

 

  20/1  ها=  گردش کل دارایی

  6%  سود= ۀحاشی

  25/2  ضریب فزایندگی سرمایه=

  33%  نسبت پرداخت سود سهام=
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هاي ثابت  درصد ظرفیت دارایی 75کامل. شرکت صنعتی یادگاري در حال حاضر فقط با فروش در ظرفیت  .16

که دارایی ثابت جدیدي ضروري  میلیون تومان است. پیش از آن 250ر000کند. فروش جاري  خود کار می

 تواند افزایش یابد؟ باشد، فروش با چه سرعتی می

 190ر000هاي ثابت  قبل، فرض کنید دارایی ۀدر مسأل هاي ثابت و کاربرد ظرفیت. براي شرکت یادشده دارایی .17

میلیون تومان افزایش یابد. براي حمایت از این افزایش  225ر000میلیون تومان است و فروش قرار است تا حد 

 فروش چه مقدار دارایی ثابت جدید موردنیاز است؟

درصد و نسبت بدهی به حقوق صاحبان  6 ۀسود. بنگاهی داریم که مایل است نرخ رشد سالان ۀرشد و حاشی .18

 20/1درصد را حفظ کند. نسبت کل دارایی به فروش در حد  60درصد و نسبت پرداخت سود سهام  40 ۀسرمای

 ؟سودي داشته باشد ۀثابت است. این بنگاه باید چه حاشی

درصد و نسبت پرداخت سود  84/12مالکان. بنگاهی داریم که مایل است نرخ رشد  ۀرشد و نسبت بدهی به سرمای .19

درصد است.  7سود  ۀثابت است و حاشی 1/1درصد را ثابت نگه دارد. نسبت کل دارایی به فروش در حد  40سهام 

 در باشد؟اگر این بنگاه بخواهد نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام ثابتی داشته باشد، این نسبت باید چق

درصد را ثابت نگه  70درصد و نسبت پرداخت سود سهام  8ها. بنگاهی مایل است نرخ رشد  رشد و دارایی .20

ها  کند. گردش کل دارایی درصد است و بنگاه از منابع وجوه خارجی استفاده نمی 13سود فعلی  ۀدارد؛ حاشی

 باید چقدر باشد؟

 یدار را محاسبه کنید:رشد پایدار. براساس اطلاعات زیر نرخ رشد پا .21

  7%  سود = ۀحاشی

  10/1  =ها گردش کل دارایی

  8/0  =ها نسبت کل بدهی

  60%  نسبت پرداخت سود سهام=

ROA جا چقدر است؟ در این  

 :اید انزلی به دست آورده ۀشرکت توسع ةرشد پایدار و تأمین وجوه از خارج. این اطلاعات را دربار .22

  میلیون تومان 75ر000  فروش 

  4ر000  سودخالص 

  1ر200  سود سهام

  40ر000  ها کل بدهی

  18ر000  کل حقوق صاحبان سهام
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گیري آن در سال  نرخ رشد پایدار براي این شرکت چقدر است؟ اگر این شرکت با این نرخ رشد کند، مقدار وام

سهام، بدون تأمین وجوه از خارج، چه نرخ بودن نسبت بدهی به حقوق صاحبان  آینده چه خواهد بود؟ با فرض ثابت

  توان تأمین کرد؟ رشدي را می

شرکت صدرپارس به شرح زیر است. قرار است فروش در  ةهاي مالی دربار . جدیدترین صورتEFNمحاسبه  .23

بهره ثابت خواهد بود. نرخ مالیات و نسبت پرداخت سود سهام نیز  ۀدرصد بالا برود. هزین 30 میزان به 1396سال 

خود همراه با فروش،  هاي بدهکاران خودبه هاي جاري و حساب ها، سایر مخارج، دارایی ثابت خواهد بود. هزینه

 یابند. اگر بنگاه با ظرفیت کامل کار کند و هیچ سهام جدیدي منتشر نکند، وجوه خارجی موردنیاز افزایش می

 درصد افزایش فروش چقدر خواهد بود؟ 30براي حمایت از 

  شرکت صدرپارس
  1395صورت سودوزیان 

  میلیون تومان 700ر000    فروش

  550ر000    ها هزینه

  10ر000    سایر مخارج

  140رEBIT(    000(مالیات و عایدات پیش از کسر بهره 

  17ر000    شده پرداخت ةبهر

  123ر000    سود مشمول مالیات

  43ر050    )٪34ها ( مالیات

  79ر950    سود خالص

    میلیون تومان 35ر000  سود سهام
    44ر950  نشده افزوده بر سود تقسیم

  

  شرکت صدرپارس
   1395اسفند  29 ۀترازنام

  (ارقام به میلیون ریال)
  سهامداران ۀها و سرمای بدهی  ها  دارایی
    :هاي جاري بدهی    :هاي جاري  دارایی

  50ر000  هاي پرداختنی حساب  20ر000  موجودي نقد
  5ر000  اسناد پرداختنی  35ر000  ینهاي دریافت حساب

  55ر000  کل  60ر000  موجودي انبار
  120ر000  هاي درازمدت بدهی  115ر000  کل

    :سهامداران ۀسرمای    :هاي ثابت دارایی
    عادي و مازادسهام   275ر000  آلات و تجهیزات خالص ماشین

  15ر000  شده پرداخت    
  200ر000  نشده سود تقسیم    
  215ر000  کل    

  390ر000  سهامداران ۀکل بدهی و سرمای  390ر000  ها کل دارایی
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کند.  درصد ظرفیتش کار می 90شرکت فقط با  1396کاربرد ظرفیت و رشد. در مسأله قبل فرض کنید در سال  .24

 چقدر است؟ EFNاکنون 

فرض کنید بنگاه مایل است نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام را ثابت نگاه دارد.  22 ۀدر مسأل .EFNمحاسبه  .25

 چقدر است؟ EFNاکنون 

26. EFN درصد حل  30جاي  درصد به 25و  20بار با استفاده از نرخ افزایش فروش  را این 22 ۀو رشد داخلی. مسأل

ها استفاده  میان آن ۀرا با نمودار نشان دهید و از این نمودار براي تعیین رابطو نرخ رشد  EFNمیان  ۀکنید. رابط

 ۀمساوي صفر خواهد شد؟ چرا این نرخ رشد با نرخی که ما با استفاده از معادل EFNکنید. در کدام نرخ رشد، 

 موجود در متن کتاب به دست آوردیم تفاوت دارد؟

 30سهامداران  ۀدرصد در سال و نسبت بدهی به سرمای 11ست نرخ رشد موانع رشد. بنگاهی داریم که مایل ا .27

برابر ثابت است. آیا  7/1درصد و نسبت کل دارایی به فروش در حد  5سود  ۀدرصد را ثابت نگاه دارد. حاشی

این نرخ رشد ممکن است؟ براي پاسخگویی، تعیین کنید نسبت پرداخت سود سهام چه باید باشد؟ نتیجه را 

 کنید؟ چگونه تفسیر می

28. EFN .موارد زیر را تعریف کنید: 

Sفروش سال قبل =  

Aها = کل دارایی  

Dها = کل بدهی  

E کل حقوق صاحبان سهام =  

gافزایش فروش در برنامه =  

PMسود ۀ= حاشی  

b گذاري نسبت بازسرمایه(= نرخ نگهداري(  

  زیر نوشت: صورت بهتوان  را می  EFNنشان دهید که 

EFN=PM(S)b+(A-PM(S)b)×g  
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  .g(× b)S(PM+1(نشده برابر خواهد بود با  . افزوده بر سود تقسیمA×gهاي موردنیاز برابر است با  راهنمایی: دارایی

، نشان دهید که نرخ رشد داخلی و نرخ رشد پایدار 27آمده در مسأله  دستهاي رشد. براساس نتایج به نرخ .29

 اند که در این فصل آمده است.  همان

  رابطه را حل کنید. gرا برابر با صفر بگیرید و براي یافتن  EFNبراي نرخ رشد داخلی  ׃راهنمایی

 

 

  

   


