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  فصل اول

  مدیریت دارایی جاري

  وجه نقد، اوراق بهادار کوتاه مدت، حساب هاي دریافتنی و موجودي ها:یی عمده جارينوع دارا4 .1

 %50:سهم سرمایه گذاري در دارایی جاري .2

 متغییر بودن میزان سرمایه گذاري در دارایی جاري به صورت روزانه .3

 .کسب سود دارایی جاري می تواند پرهزینه باشد .4

 .شود کاهش سود میعدم توجه به تغییر سریع دارایی جاري باعث  .5

هزینه و فایده سرمایه گذاري در داراییها . ویژگی اصلی و نحوه کاربرد در شرکت ب.الف:جنبه هر دارایی3 .6

 ها مخاطره سرمایه گذاري هر یک از دارایی.ج

 :اصول سرمایه گذاري در دارایی جاري .7

در  ن سرمایه گذاريمتوسط میزااستفاده از : مقدار سرمایه گذاري در دارایی جاري در حال تغییر .1

 یک دوره خاص براي تجزیه و تحلیل

 .اند میزان سرمایه گذاري و نوع دارایی جاري، متغییرهاي مهم تصمیم گیري .2

سطوح مختلف (مستقل نبودن تصمیم درباره سرمایه گذاري در یک نوع دارایی جاري از دیگر .3

 .)سرمایه گذاري در دارایی جاري وجود دارد

 ارزیابی تعداد زیادي از فرصت هاي سرمایه گذاري مانع الجمع: ر دارایی جاريمسئله سرمایه گذاري د .8

محاسبه خالص ارزش فعلی هر  پیش بینی هزینه و فایده هر بدیل:حل مسائل مربوط به دارایی جاري .9

 انتخاب بدیل با بزرگترین ارزش فعلی بدیل با هزینه سرمایه

 استفاده از روش سود خالص حداکثري: خالصبه جاي ارزش فعلی : در حل مسائل دارایی جاري .10

  ارتباط بین سودخالص و ارزش فعلی خالص

توانیم اصل سرمایه گذاري که داراي بهره است و هر وقت بخواهیم می: سرمایه گذاري قابل برگشت .1

 )زمان نامفهوم.(سرمایه را پس بگیریم

 حساب پس انداز: مصداق سرمایه گذاري قابل برگشت .2

 .را سرمایه گذاري قابل برگشت در نظر می گیریم هاي جاريدارایی .3

تفسیر خالص ارزش فعلی، سرمایه گذاري قابل برگشت مشکل است، چون زمان غیرقابل تشخیص  .4

 )nدوره ها،.(است

 .خالص ارزش فعلی به دوره زمانی بستگی دارد .5

 .در سرمایه گذاري قابل برگشت، زمان پایان سرمایه گذاري اهمیت ندارد .6
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 .ش فعلی قابل برگشت، مانند زمانی است که مادام العمر باشدخالص ارز .7

��� =
��

�
− � 

 

 :سود خالص سرمایه گذاري قابل برگشت .8

سودخالص = سالانه نقدینه جریان − ( سرمایه اصل × تنزیل نرخ ) 

�بخش دوم فرمول  .9 سرمایه اصل × تنزیل نرخ مربوط به هزینه سرمایه می باشد که باید از سود خالص کسر �

 .گردد

 معیار مناسب براي انتخاب بدیل در سرمایه گذاري قابل برگشت: ي هر بدیلسود خالص هر دوره .10

�1یعنی در .باشدجریان نقدینه بعد از کسر مالیات می .11 −  .در پایین آمده است.ضرب میکنیم 	��

 بدست دادن ارزش فعلی خالص بالاتر  سرمایه گذاري با بالاترین سودخالص هردوره .12

 صفر= سودخالص )صفر(0=الصارزش فعلی خ .13

 حداقل کردن هزینه ها: بسیاري از تصمیمات مربوط به دارایی جاري .14

 :سود خالص و هزینه کل .15

سودخالص = � سالانه نقدي درآمدهاي − نقدي هزینه � (1 − �) − �( گذاري سرمایه مبلغ ) 

کل هزینه = (1 − �) � سالانه نقدي هزینه � + �( گذاري سرمایه مبلغ ) 

�( گذاري سرمایه مبلغ  زینه سرمایهه=(

T :نرخ مالیات 

K: نرخ تنزیل سرمایه گذاري 

 .سیاستی که سود را حداکثر یا هزینه کل را حداقل کند:در مورد دارایی جاري .16

 .ها مستقل بودن تصمیم گیري:فرض تصمیم گیري در موردي دارایی هاي جاري .17

  :مثال

  :صد براي مورد زیر محاسبه کنیددر 30درصد در سال و نرخ مالیات  10سود خالص را با فرض نرخ تنزیل 

واحد  400واحد درآمد نقدي اضافی سالیانه و 1200واحد پولی که  2000به میزان  سرمایه گذاري قابل برگشت

  :پولی هزینه نقدي اضافی سالیانه ایجاد می کند

  :کنیماز فرمول سودخالص استفاده می

سودخالص = � سالانه نقدي درآمدهاي − نقدي هزینه � (1 − �) − �( گذاري سرمایه بلغم ) 

خالصسود = (1200 − 400)(1 − 30%) − 10%(2000) = 360	 پولیواحد  
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  :مثال دوم

مدیر فروشگاهی در موجودي انبار دو کالاي الف و ب را ارزیابی می کند، اطلاعات مربوط در جدول زیر آمده 

  :است

  ب  الف  

  واحد2000  واحد 1000  متوسط سرمایه گذاري

  800  600  درآمد ماهانه

  390  200  ه نقدي ماهانههزین

  

بعد موجودي کالاي الف و  ماه 6. درصد است 30نرخ تنزیل این سرمایه گذاري یک درصد در ماه و نرخ مالیات 

  .رسدب به صفر می

  .سود خالص ماهانه براي نگهداري دو کالا را حساب کنید.1

 12ه تبدیل کنیم، پس نرخ مالیات را بر عدد باشد، باید نرخ مالیات را به ماهانچون نرخ مالیات سالیانه می:جواب*

  .کنیم تا نرخ مالیات ماهانه بدست بیایدتقسیم می

مالیاتنرخ =
30%

12
= 2/5% = 0/025 

  :ها در فرمول سود خالص می توان سود خالص الف و ب را اینگونه محاسبه کردبا جایگذاري داده

سودخالص = � سالانه نقدي درآمدهاي − نقدي هزینه � (1 − �) − �( گذاري سرمایه مبلغ ) 

الفسودخالص = (600 − 200)(1 − 0/025) − 0/01(1000) = 380 

بسودخالص = (800 − 390)(1 − 0/025) − 0/01(2000) = 379/75 

  .الف بهتر است، چون سودخالص بالاتري دارد

  .ارزش فعلی خالص سرمایه گذاري در دو کالا را حساب کنید.2

  .کنیماستفاده می NPVشد از فرمول کلی ماه موجودي تمام خواهد  6چون می دانیم که بعد از **

��� = �� �
1 −

1
(1 + �)�

�
� − � 

الف��� = (600 − 200)

⎣
⎢
⎢
⎡1 −

1
(1 + 0/01)6

0/01
⎦
⎥
⎥
⎤
− 1000 = (400 × 5/7955) − 1000 = 1318/2 

ب��� = (800 − 390)

⎣
⎢
⎢
⎡1 −

1
(1 + 0/01)6

0/01
⎦
⎥
⎥
⎤
− 2000 = (410 × 5/7955) − 2000 = 376/15 

در نظر داشته باشیم که اگر .ارزش فعلی سرمایه گذاري الف از ب بهتر است باز هم الف بهتر است چون خالص

  )اول صفحه قبل.(مدت سرمایه گذاري را ندهد از فرمول مربوط به سرمایه گذاري قابل برگشت استفاده میکنیم
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  ها موجودي

هداري تعیین سطح مناسب سرمایه گذاري در موجودي، میزان موجودي نگ: دو مسئله مرتبط با موجودي .1

 شده در هر دوره

 .گیردنگهداري موجودي به مقاصد مختلف صورت می .2

 کالاي ساخته شده. 3کار در جریان ساخت . 2مواد خام .1:سه نوع موجودي اصلی شرکت ها .3

 .طبقه بندي یک موجودي بستگی به فعالیت شرکت دارد .4

 نگهداري کالا به صورت ساخته شده: عمده فروشان و خرده فروشان .5

  لی در مورد موجودي هاتصمیم اص

 هزینه دار بودن نگهداري موجودي.2هزینه بر بودن کسب موجودي .1:دو ویژگی مهم موجودي ها .1

 .موجودي ها مستمرا در حال مصرف شدن هستند .2

میزان کالاي =واحد کالا در سال Sبرحسب = نرخ استفاده یا فروش= نرخ کاهش موجودي بر اثر استفاده .3

 )سال(انیمورد نیاز در یک بازه زم

 مقدار تقاضا= Q=مقدار سفارش در هر سفارش .4

 سفارش کالا در فواصل زمانی برابر، براي دریافت کالا قبل از اتمام آناگر نرخ استفاده ثابت باشد .5

انبار موجودي متوسط مقدار =
�

2
=

دوره اول موجودي + دورهپایانموجودي

2
 

برابر زمانی هربازه مقدارمصرف = سفارش مقدار = � 

کالا هرواحد خرید ینههز = � 

موجودي در گذاري سرمایه متوسط = � =
��

2
 

 .و زمان سفارش کالا  Qتصمیم اصلی مقدار سفارش:از نظر مسئول اداره موجودي ها .6

مقدار سرمایه گذاري در موجودي :تصمیم اصلی:از نظر مسئول مالی .7
��

2
 

  هزینه هاي موجودي

 و تخفیفات مقداري، هزینه سفارش، هزینه نگهداري، هزینه سرمایه هزینه خرید کالا : هزینه هاي موجودي .1

  :هزینه خرید کالا و تخفیفات مقداري

 .هزینه خرید کالا مربوط به هزینه پرداختی بابت خرید کالاست .2

 پرداخت نقدي براي خرید کالا= هزینه خرید .3

 S=نرخ استفاده= میزان استفاده در سال .4

 .ه داده می شودگاهی نرخ مصرف، سالانه یا ماهان .5

 C=هزینه خرید هر واحد  .6

 .برابر با بهاي تمام شده یک واحد کالاي ساخته شده است cاگر کالاي مورد نظر، ساخته شده باشد،  .7

خرید هزینه = هرواحد خرید هزینه (�) × استفاده نرخ (�) = �� 
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 .رابطه بین هزینه خرید و قیمت خرید مستقیم است .8

 .را تحت تاثیر قرار نمی دهد Qمیزان هزینه خرید، : ته باشدبستگی نداش Qبه میزان  Cو Sاگر  .9

در تصمیم گیري صرف نظر : هزینه خرید مقدار ثابتی است و به تصمیم گیري در موجودي ربطی ندارد .10

 .شودمی

 .کندتغییر می C.ثابت است) S.(هزینه خرید ممکن است به خاطر تخفیف براي خرید مقادیر زیاد تغییر کند .11

 کاهش قیمت سفارشات زیاد از یک حداقل تعیینی در هز زمان: ريتخفیف مقدا .12

 درصد کاهش قیمت: تخفیف مقداري .13

 .متفاوت است Qتخفیفات براي سطوح مختلف  .14

 کاهش هزینه نگهداري:ارائه به خاطر صرفه جویی در هزینه فروشنده: تخفیفات مقداري .15

 .می گیرد قرار Qتحت تاثیر سفارش  CSهزینه خرید:تاثیر تخفیفات مقداري .16

 .نرخ استفاده ثابت فرض می شود: هنگام تجزیه و تحلیل تصمیم اصلی .17

  :هزینه سفارش

 .کند با مقدار سفارش تغییر می: هزینه سفارش .1

 .هرگاه شرکت سفارشی می دهد، متحمل هزینه ثابت می گردد: الگوي اصلی .2

ن کالا در انبار، هزینه نیروي کار هزینه حمل و نقل، هزینه دفتري ارائه فروش،هزینه قرار داد:هزینه سفارش .3

 تنظیم ماشین

 هزینه هر سفارش.2تعداد سفارش در هر دوره .1:عوامل موثر در هزینه سفارش .4

 .تعداد سفارش در هر دوره برابر با تقسیم نرخ استفاده بر مقدار هر سفارش می باشد .5

 :فرمول هزینه سفارش

هردوره تعدادسفارش =
سالانه استفاده نرخ

فارشهرس مقدار
=

�

Q
 

هرسفارش هزینه = � 

کل سفارش هزینه =
��

�
 

  :هزینه نگهداري

 هزینه نگهداري موجودي در انبار:هزینه نگهدري .1

 ضایعات انبار. 4عوارض و مالیات املاك . 3بیمه اتش سوزي . 2هزینه انبار .1:هزینه نگهداري .2

 .ي بیان می شودهزینه نگهداري به صورت درصدي از متوسط سرمایه گذاري در موجود .3

 جمع نرخ هزینه انواع مختلف هزینه نگهداري= h=نرخ هزینه نگهداري .4

سالانه نگهداري هزینه = نگهداري هزینه نرخ × موجودي در گذاري سرمایه متوسط =
ℎ��

2
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  :هزینه سرمایه

 .حداقل بازده پولی سالانه مورد انتظار از پولی ست که صرف نگهداري موجودي شده: هزینه سرمایه .1

 .یک سرمایه گذاري قابل برگشت را براساس کل هزینه آن ارزیابی می کنند .2

سرمایه هزینه = تنزیل نرخ × درموجودي گذاري سرمایه متوسط = �
��

2
 

  :هزینه کل موجودي در سال

کل هزینه = (1 − �) ��� +
��

�
+

ℎ��

2
� + �

��

2
 

  .تنزیل، نرخ بازدهی بعد از مالیات می باشدنرخ :دلیل اینکه مالیات از هزینه سرمایه کسر نمی گردد .3

  هدف حداقل کردن هزینه: Q:متغییر تصمیم گیري در فرمول هزینه کل .4

  :مثال

واحد محصول سفارش  250واحد محصول می فروشد و در هر بار سفارش  120شرکت سپهر به طور ماهانه 

% 15ریال و هزینه نگهداري  1000000ریال، هزینه هر بار سفارش 350000قیمت هر واحد محصول،. میدهد

  :می باشد% 40و نرخ مالیات % 16سرمایه گذاري در موجودي در سال، نرخ بازدهی 

  متوسط سرمایه گذاري در موجودي کالا:الف

  هزینه سفارش هر سال.ب

  هزینه نگهداري. ج

  هزینه سرمایه.د

  جمع هزینه موجودي کالا.ه

- با جایگذاري اعداد در فرمول .ضرب می کنیم تا سالانه بدست بیاید 12چون نرخ استفاده را ماهانه داده است،به 

  .هاي بالا جواب ها را پیدا کنید

  

  s 120*12=1440=نرخ استفاده

  واحدQ 250=مقدار سفارش

  ریالC 350000=قیمت هر واحد

  ریالf  1000000=هزینه سفارش

 h  15%=هزینه نگهداري

  K  16%)=تنزیل(نرخ بازدهی

  T  40%=نرخ مالیات

   

www.irhesabdaran.ir





7 

 

  روش حداقل کردن هزینه موجودي

اگر هزینه خرید با مقدار سفارش تغییر نکند، می توان از این فرمول که : EOQ:الگوي مقدار سفارش اقتصادي.1

  )هزینه خرید صرفنظر می شود.(همان مقدار بهینه سفارش می باشد استفاده کرد

��� =�
2(1 − �)��

(1 − �)ℎ� + ��
 

  .مقدار سفارشی که در آن هزینه کل حداقل است:فارشمقدار بهینه س

  هزینه سفارش= هزینه نگهداري: مقدار بهینه سفارش

A: هزینه سفارش .B:هزینه نگهداري  

  .قرار نگیرد Qالگوي مقدار بهینه سفارش تنها در مواقعی کاربرد دارد که هزینه خرید تحت تاثیر .2

و انتخاب کمترین از   Qمحاسبه هزینه کل در سطوح مختلف : ساده ترین روش:در صورت وجود تخفیفات نقدي

  .میان آنها

 یافتن مقدار سفارش یا سرمایه گذاري که هزینه را حداقل کند: تصمیم اصلی موجودي ها. 

 هزینه سفارش بالا:هزینه سرمایه گذاري و هزینه سرمایه کم:سفارشات کوچک و متناوب. 

  :مثال

  :سفارش را بیابیدبا مفروضات زیر مقدار اقتصادي 

  را نداده است، با استفاده از فرمول زیر  Cچون 

موجودي در گذاري سرمایه متوسط =
��

2
 

  را محاسبه کرده و اعداد را در فرمول) C(ت خریدقیم

��� =�
2(1 − �)��

(1 − �)ℎ� + ��
 

- را محاسبه می)  EOQ(گذاشته و مقدار اقتصادي سفارش

  .کنیم

   

  s 1800=نرخ استفاده

  Q 150=مقدار سفارش

  f  45=هزینه سفارش

 h  5%=هزینه نگهداري

  K  18%)=تنزیل(نرخ بازدهی

  %30  نرخ مالیات

متوسط سرمایه گذاري در 

  موجودي

1875  
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  مزایاي سرمایه گذاري در موجودي ها

سفته .ی جمزایاي بازاریاب. ها ب اجتناب از کمبود موجودي. الف: مزایاي سرمایه گذاري در موجودي ها .1

 بازي روي موجودي ها

  :اجتناب از کمبود موجودي

 مشخص بودن نرخ استفاده و زمان دقیق دریافت کالا: فرض الگوي اصلی .2

 باعث کاهش سود و اعتبار و توقف تولید: کمبود موجودي ها پرهزینه است .3

 نگهداري موجودي احتیاطی در شرکت: راه حل اجتناب از کمبود موجودي .4

نرخ استفاده، زمان مورد انتظار دریافت سفارش، هزینه کمبود : ر موجودي احتیاطیعامل هاي موثر د .5

 موجودي

جلوگیري از کمبود موجودي ناشی از تقاضاي پیش بینی نشده، محافظت شرکت :مزیت موجودي احتیاطی .6

 از تاخیر در تحویل کالا

 کاهش کمبود موجودي:افزایش مقدار موجودي با عنوان موجودي احتیاطی .7

 موجودي احتیاطی صفر:هزینه کمبود موجودي کم: نرخ استفاده و زمان تحویل به دقت پیش بینی شوداگر  .8

احتیاطی موجودي هزینه = (1 − �) � موجودي موردانتظارکمبود هزینه + احتیاطیموجودينگهداري هزینه � + سرمایه هزینه  

احتیاطیموجوديدرگذاريسرمایه = موجوديواحدهرخریدقیمت × احتیاطیموجوديتعداد  

نگهداريهزینه = احتیاطیموجوديدرگذاريسرمایه × ℎ 

احتیاطیموجوديسرمایههزینه = احتیاطموجوديدرگذاريسرمایه × � 

  .سطحی از سرمایه گذاري مورد نظر است که هزینه کل را حداقل کند

  :مزایاي بازاریابی

 .چه اقلامی در انبار نگهداري شود .1

 واد اقلام خام و کار در جریان ساختضروري بودن برخی م: شرکت تولیدي .2

تناوب سفارشات، زمان مورد نیاز تولید کالا، میزان اهمیت :عوامل موثر در نگهداري کالاي ساخته شده .3

 .تحویل سریع کالا به مشتریان، هزینه نگهداري، دسترس بودن

 .فروش همه اقلام افزایش:هرچه تعداد اقلام نگهداري افزایش .4

  :هاسفته بازي در موجودي 

سرمایه گذاري بیشتر از مقدار بهینه براساس : افزایش سریع قیمت موجودي: سفته بازي در موجودي .5

 حداقل هزینه

 سفارش بیشتر:انتظار افزایش قیمت .6

 سرمایه گذاري اضافی در اثر افزایش سریع قیمت ها:سفته بازي موجودي .7

 .داردمدیرمالی سفته بازي را در حد محافظه کارانه نگه می .8

  

www.irhesabdaran.ir





9 

 

 :لمثا

مدیر فروش شرکتی مسئله زیان شرکت در وضعیت هاي کمبود کالا و عدم توانایی در پاسخگویی به سفارش  

تخمین هاي زیر ناشی از کاهش فروش و میزان متوسط موجودي نگهداري شده به . مشتریان را بررسی میکند

  :عنوان موجودي احتیاطی می باشد

  حالت ب  حالت الف  

  150000  100000  موجودي احتیاطی

  0  50000  فروش از دست رفته در اثر عدم نگهداري موجودي

هزینه نگهداري . درصد فروش تخمین زده میشود 20سود خالص قبل از پرداخت مالیات ناشی از فروش اضافی، 

درصد و به عقیده مدیر مالی نرخ تنزیل 30نرخ مالیات شرکت . سرمایه گذاري در موجودي هاست% 5موجودي 

به عنوان مدیر مالی شرکت کدام یک از حالت . راي سرمایه گذاري در موجودي ها نرخی مناسب استدرصد ب10

  هاي الف یا ب را براي نگهداري موجودي پیشنهاد می کنید؟

جزیه و تحلیل میزان موجودي احتیاطی به ها گفته شد، در تچنانچه در بخش اجتناب از کمبود موجودي: جواب**

براي . کندي کمتري را به شرکت تحمیل میهزینه) الف و ب(کدام یک از بدیل هاي موجوددنبال این هستیم که 

حاصل از عدم نگهداري موجودي احتیاطی، و ) هزینه(تحلیل، باید میزان سرمایه گذاري در موجودي احتیاطی، زیان

  .هزینه نگهداري و هزینه سرمایه را داشته باشیم

در این سوال به جاي زیان 

عدم نگهداري، فروش از 

دست رفته را داده است که 

درصدي از این فروش،سود از 

ارتی زیان دست رفته یا به عب

بنابراین زیان عدم .باشدمی

نگهداري را اینگونه محاسبه 

  :کنیممی

  10000%=20*50000=زیان عدم نگهداري موجودي احتیاطی حالت الف

  0%=20*0=زیان عدم نگهداري موجودي احتیاطی حالت الف

  :به میشودحال با داشتن زیان نگهداري هر کدام از بدیل ها، با جایگذاري در فرمول هاي زیر محاس

احتیاطی موجودي هزینه = (1 − �) � موجودي موردانتظارکمبود هزینه + احتیاطیموجودينگهداري هزینه � + سرمایه هزینه  

الفاحتیاطی موجودي هزینه = (1 − 0/3)�10000 + 100000 × 5%� + 100000 × 10% = 20500 

باحتیاطی موجودي هزینه = (1 − 0/3)�0 + 150000 × 5%� + 150000 × 10% = 20250 

  .ه میشودحالت ب ترجیح داد

  100000 یاطی حالت الفمیزان سرمایه گذاري در موجودي احت

  150000 میزان سرمایه گذاري در موجودي احتیاطی حالت ب

 h  5%=هزینه نگهداري

  ؟  زیان عدم نگهداري

  %30  نرخ مالیات

  %10  نرخ تنزیل
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  مخاطره سرمایه گذاري در موجودي ها

 احتمال کاهش قیمت بازار موجودي تا حد پایین تر از قیمت خرید آن: عمده ترین مخاطره .1

 مخاطره کاهش قیمت موجودي به نوع کالا بستگی دارد .2

 عدم فروش یا کاهش آن:تغییرات تکنولوژي: دلیل کاهش ارزش کالاي ساخته شده .3

 .سلیقه مخاطره بالایی دارد کالاي مربوط به مد و .4

 .محصولات کشاورزي هم مخاطره بالایی دارد .5

  :مدیریت حساب هاي دریافتنی

 کل اعتبارات اعطائی به مشتریان: حساب دریافتنی .1

 صورتحساب هاي پرداخت نشده به شرکت: ح دریافتنی .2

فروخته معرف هزینه هاي نقدي شرکت براي تامین کالاي . 1: دو بخش ارزش پولی ح دریافتنی .3

سود (تفاوت بین هزینه نقدي و قمیت فروش کالا. 2) *سرمایه گذاري واقعی شرکت در ح دریافتنی(شده

 )حسابداري

 تبدیل یک دارایی به دارایی دیگر مالی: ح دریافتنی .4

 مقدار و شرایط دادن اعتبار به مشتري: تصمیم اصلی در مورد ح دریافتنی .5

 شرکت ها، افراد، واحدهاي دولتیسایر : شرکت به سه گروه اعتبار می دهد .6

 .کندبراي بازرگان ح دریافتنی ایجاد نمی: کارت اعتباري می پذیرند:قیما اعتبار نمی دهندتتجار کوچک، مس .7

 ارزیابی اعتبار دهنده از توانایی پرداخت بدهی: اساس تصمیمات اعتبار دهی .8

 پرداختمحدود سازي مخاطره عدم : تعیین حداکثر اعتبار اعطایی به مشتري .9

 دریافت بهره اضافی به خاطر اعتباردهی .2فروش اضافی .1:مزیت اعتباردهی .10

 .ارزیابی کمی احتمال عدم پرداخت بهاي کالایی که مشتري نسیه خریداري کرده:ارزیابی مخاطره .11

 .مشتري متقاضی اعتبار باید اطلاعات خود را براي ارزیابی ارائه کند .12

  :اعتبار تجاري

 .ها، خریدار پول را فورا نمی دهددر معاملات بین شرکت .13

 .اگر در یک بازار رقابتی خاص باشد، توسط بازار تعیین میشود:شرایط اعتبار .14

 .مدیر باید سود بالقوه حاصل از فروش کالا را در نظر بگیرد .15

  :ویژگی مشتري

 تمایل به پرداخت بدهی:مهمترین ویژگی مشتري .1

 جریان نقدینهمشخص شدن از :توانایی مشتري براي پرداخت بدهی .2

 شرایط کلی اقتصادي و وضعیت اشتغال مشتري .3

  .دارایی هایی که مشتري می تواند به عنوان وثیقه دهد .4
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  :سیاست اعتباري

 بستگی به سیاست کلی شرکت:تصمیم درمورد اعطاي اعتبار به مشتري خاص .1

 فروش کم:سیاست سختگیرانه در اعطاي اعتبار .2

  مخاطره حساب هاي دریافتنی

 دارایی داراي مخاطره کم:ح دریافتنی .1

 عدم پرداخت بدهی توسط مشتري:مخاطره ح دریافتنی .2

 .زیان عادي را می توان به عنوان هزینه اعتباردهی در نظر گرفت .3

  :کنترل حساب هاي دریافتنی

 عادت پرداخت مشتریان:مسئله مورد توجه مدیر مالی در مورد حساب هاي دریافتنی .1

 سرمایه گذاري در ح دریافتنی بیشتر:شدهرچه سرعت پرداخت مشتریان کمتر با .2

معیاري ساده براي محاسبه تعداد روزهایی که پرداخت مشتریان طول می :متوسط دوره وصول مطالبات .3

 .کشد

مطالبات وصول دوره متوسط =
دریافتنی حسابهاي مانده متوسط

روزانه نسیه فروش
=

دوره اول مانده + دوره آخر مانده

2

روزانه نسیه فروش
 

دریافتنی هاي درحساب گذاري ایهسرم = دریافتنی هاي حساب مانده متوسط ×
عملیاتی هاي هزینه

فروش مبلغ
 

 .احتمال عدم پرداخت بیشتر:روز طول عمر حائز اهمیت 60حسابهاي بیش از  .4

  :مثال

ل و هزینه حم. قیمت فروش است% 60شرکتی محصولی را به بازار عرضه میکند که هزینه مستقیم تولید آن معادل 

فروش هاي شرکت معمولا نسیه انجام میشود و . قیمت فروش می باشد% 15نقل و سایر هزینه هاي فروش بالغ بر 

میلیون ریال می  2فروش ماهانه شرکت در حال حاضر . روز می باشد60متوسط دوره وصول مطالبات برابر با 

  .مطلوب است مبلغ سرمایه گذاري واقعی در حساب هاي دریافتنی.باشد

در صفحات قبلی گفته شد که حساب هاي دریافتنی شامل دو بخش می باشد که هزینه هاي انجام گرفته : جواب*

  :بنابراین.براي تهیه کالا یا خدمات، سرمایه گذاري اصلی در حساب هاي دریافتنی می باشد

مطالبات وصول دوره متوسط =
دریافتنی حسابهاي مانده متوسط

روزانه نسیه فروش
→ 60 =

دریافتنیحسابدهمان

20000000

30

→ مانده = 4000000  

دریافتنی هاي درحساب گذاري سرمایه = دریافتنی هاي حساب مانده متوسط ×
عملیاتی هاي هزینه

فروش مبلغ
→ گذاريسرمایه = 4000000 ×

(15% + 60%)20000000

20000000

= 3000000 
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  وجوه نقد

 )رداختها و دریافتها توسط چک انجام می گیردفرض بر این هست که تمامی پ(مانده چک و پول:وجه نقد .1

سرمایه گذاري وجه . 3حفظ مقدار مناسب وجه نقد . 2مدیریت پرداخت و دریافت .1:مدیریت وجوه نقد .2

 تصمیم در مورد اخذ وام کوتاه مدت .4نقد در اوراق 

 بررسی فرآیند ایجاد جریان ورودي و خروجی نقدینه: چرخه وجه نقد .3

 یخ ارسال کالاتار:تاریخ صورتحساب .4

 .فاصله بین سفارش کالا و دریافت کالا از نظر مدیریت موجودي ها حائز اهمیت است .5

 مدیریت وجوه نقد از زمان دریافت کالا آغاز می شود .6

 شرایط اعتباري فروشنده کالا و ملاحظات دیگر: تعیین کننده زمان بین دریافت کالا و پرداخت وجه .7

  

 

 مور انتظار قبل از پرداخت متوسط زمان:متوسط دوره پرداخت .8

پرداخت دوره متوسط =
پرداختنی هاي حساب مانده متوسط

روزانه نسیه خرید
 

 .اغلب شرکت ها، پرداخت ها را از طریق پست چک، مبلغ صورتحساب را تصفیه می کنند .9

 .تا زمان پرداخت می توان از وجوه نقد استفاده کرد .10

 .ار باقی می ماندي دریافتی معمولا تا زمان فروش در انبالاک .11

 متوسط زمان نگهداري کالا در انبار: متوسط دوره موجودي .12

موجودي دوره متوسط =
موجودي مانده متوسط

روزانه رفته فروش کالاي شده تمام بهاي
 

فاصله زمانی بین دریافت کالا و ارسال (دوره پرداخت مشتري: دوره وصول مطالبات شامل دو جز است .13

 )F(و زمان پست) چک

زمان بین دریافت چک و انجام ثبت هاي مربوط و تحویل چک به بانک براي سپرده ): G(پردازشزمان  .14

 گذاري

 فاصله زمانی بین سپرده گذاري چک و واریز آن به حساب):H(زمان در دسترس بودن .15

 .کل فاصله زمانی بین پرداخت وجه به فروشندگان و واریز وجه به حساب شرکت: دوره چرخه وجه نقد .16

 سرمایه گذاري وجه نقد در دارایی جاري شرکت بیشتر:ه چرخه نقد بیشتر باشدهرچه دور .17

  

 متوسط دوره پرداخت -متوسط دوره موجودي+ متوسط دوره وصول مطالبات = متوسط دوره چرخه وجه نقد
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  :مثال

  :با استفاده از اطلاعات زیر، دوره چرخه وجه نقد را تعیین کنید

  دوره ارقام انتهاي  ارقام ابتداي دوره  

  3000000  2000000  حساب هاي دریافتنی

  2500000  3500000  حساب هاي پرداختنی

  2000000  3000000  موجودي کالا

  6000000  -  خریدهاي نقدي

  10800000  -  خرید هاي نسیه

  10000000  -  فروش نقدي

  7200000  -  فروش نسیه

  .اشددرصد می ب 25درصد سود ناویژه به فروش طی سال جاري برابر با 

مطالبات وصول دوره متوسط =
دریافتنی حسابهاي مانده متوسط

روزانه نسیه فروش
=

دوره اول مانده + دوره آخر مانده

2

روزانه نسیه فروش

=

2000000 + 3000000
2

7200000
360

= 125 

 

پرداخت دوره متوسط =
پرداختنی هاي حساب مانده متوسط

روزانه نسیه خرید
=

3500000 + 2500000
2

10800000
360

= 100 

موجودي دوره متوسط =
موجودي مانده متوسط

روزانه رفته فروش کالاي شده تمام بهاي
=

3000000 + 2000000
2

12900000
360

= 70 

25% =

ویژهسود

کلفروش
→ 25% × (10000000 + 7200000) = 4300000 

کلرفتهفروششدهتمامبهاي = 17200000 − 4300000 = 12900000 

 متوسط دوره پرداخت -متوسط دوره موجودي+ متوسط دوره وصول مطالبات = چرخه وجه نقد متوسط دوره

=125+70-100=95  
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  مدیریت وجوه نقد

کنترل پرداخت به .2افزایش سرعت وصول وجه نقد از مشتریان براي در دسترس گیري .1:دو هدف .1

 فروشندگان و سایرین براي باقی ماندن وجه نقد در شرکت

را با حدکثر سرعت ممکن سپرده گذاري می کنند و صورتحساب را تا حد امکان دیر چک ها :افراد .2

 .پرداخت می کنند

 .زمان اعطاي اعتبار به دیگران را حداقل و زمان دریافت اعتبار از دیگران را حداکثر می سازند: شرکتها .3

 اعتبار شناور= اعتبار بدون هزینه .4

 پول در جریان= اعتبار شناور .5

 .برحسب ارزش پولی روز اندازه گیري می شود :اعتبار شناور .6

 ارزش پولی)*روز(زمان= اعتبار شناور .7

 .اعتبار شناور مستقیما قابل تبدیل به مانده نقدي است .8

 .واحدي پولی وجه نقد در دسترس 1واحد پولی به معناي افزایش  1کاهش اعتبار شناور وصولی به میزان  .9

 اعتبار شناور پرداخت اعتبار شناور وصولی،:انواع اعتبار شناور .10

  اعتبار شناور وصولی

 پول در جریان دریافت از مشتري:اعتبار شناور وصولی .11

 ناشی از فاصله زمانی پست کردن چک توسط مشتري، پردازش و در دسترس بودن:اعتبار شناور وصولی .12

 )مشتري(پست کردن چک توسط خریدار:زمان آغاز اعتبار شناور وصولی .13

 شناور دسترسی.3شناور پردازش . 2شناور پستی .1:لیسه جز اعتبار شناور وصو .14

 زمان پست* ارزش پولی چک =ناشی از زمان پست:شناور پستی .15

 زمان پردازش* ارزش پولی چک = ناشی از زمان پردازش:شناور پردازش

 زمان دسترسی* ارزش پولی چک = تاشی از زمان در دسترس بودن وجه نقد :شناور دسترسی

 )زمان دسترسی+ زمان پردازش + زمان پست* (ارزش پولی چک  =اعتبار شناور وصولی

 .مانند استفاده از صندوق پستی:راه هاي کاهنده فواصل زمانی: کاهش اعتبار شناور وصولی .16

 کاهش زمان دسترسی با حواله بانکی براي کاهش اعتبار شناور وصولی .17

ل اطمینان از سریع بودن سپرده حصو:یکی از مهم ترین کارهاي شرکت براي کاهش اعتبار شناور وصولی .18

 گذاري چک هاي دریافتنی در بانک

 رابطه شرکت با بانک، محل جغرافیایی بانک متعهد پرداخت:عوامل موثر در زمان دسترسی .19

 -چک سپرده گذاري نشده+ چک سپرده گذاري شده واریز نشده+مانده ح دیداري=مانده نقد ترازنامه .20

 چک نوشته شده به مشتري ارائه نشده

 شناور دسترسی:چک سپرده گذاري شده واریز نشده .21
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 شناور پردازش:چک سپرده گذاري نشده .22

  :مثال

روز و زمان  2روز، زمان پردازش  3زمان پست . میلیون ریال از طریق چک دریافت میکند 3شرکت نوید روزانه 

  چقدر است؟وصولی  شناوراعتبار . روز است 4دسترسی 

  )زمان دسترسی+ زمان پردازش + زمان پست* (چک ارزش پولی = اعتبار شناور وصولی

  ریال27000000)=4+2+3*(3000000=اعتبار شناور وصولی

 

  اعتبار شناور پرداخت

 پول در جریان پرداخت توسط شرکت به کارکنان، فروشندگان، بستانکاران: اعتبار شناور پرداخت .1

 چک از حساب شرکت فاصله زمانی بین پست کردن چک توسط شرکت و برداشت: زمان پرداخت .2

 .شرکت ها تمایل دارند، اعتبار شناور پرداخت بیشتري داشته باشند .3

 .هرچه چک شرکت دیرتر تسویه شود، شرکت مدت زمان زیادي براي استفاده وجه نقد دارد .4

 .کنترل پرداخت براي اجتناب از پرداخت قبل از موعد مهم است .5

 استفاده از یک یا چند بانک: روش کنترل پرداخت .6

 رستادن چک از مناطق جغرافیایی دور به بستانکارانف .7

  مدیریت مانده وجوه نقد

 بستگی به مقدار پول در دسترس براي سرمایه گذاري، مقدار وام مورد نیاز:میزان مانده وجه نقد در حساب .1

 پرداخت کارمزد بانکی.2در دسترس بودن وجه نقد .1:دو دلیل عمده نگهداري پول در حساب ها .2

وجوهی که به منظور پرداخت به بانک در مقابل خدمات بانکی سپرده : پرداخت خدمات بانکی مانده لازم .3

 گذاري می شود

بانکی خدمات پرداخت براي لازم مانده =
���

ECR
=

بانکی خدمات سالیانه کارمزد

بانکی اعتبارات بازده نرخ
 

بانکی اعتبارات بازده نرخ = �1 − ها بانک قانونی ذخیره نسبت � خزانه اسناد رهبه نرخ  

�1بانک ها به میزان : دلیل کسر نسبت ذخیره قانونی − ها بانک قانونی ذخیره نسبت می توانند از اعتبارات استفاده  �

  .کنند

  :مثال

باشد و نسبت ذخیره % 7واحد پولی باشد و نرخ بهره اسناد خزانه  100در صورتیکه کارمزد ماهیانه خدمات بانکی 

  لازم جهت پرداخت خدمات بانکی چقدر است؟باشد، مانده % 10قانونی 

بانکی خدمات پرداخت براي لازم مانده =
���

ECR
=

بانکی خدمات سالیانه کارمزد

بانکی اعتبارات بازده نرخ
=

100 × 12

7%(1 − 10%)
= 19048 
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  :مانده هاي معاملاتی

 مانده هاي نگهداري شده در بانک براي تسهیل پرداخت هاي روزانه شرکت .1

 باید براي پرداخت چک هاي صادره، وجه نقد در حساب بانکی خود داشته باشد شرکت ها .2

 پرداخت ها –دریافت ها +مانده در دسترس اول روز= مانده در دسترس .3

 ایجاد هزینه فرصت: نگهداري زیاد مانده در حساب بانکی .4

موجودي و هزینه فرصت میزان مانده معاملاتی باید به میزانی باشد که هزینه هاي دریافت وام براي کسري  .5

 .را کم کند

 .براي شرکت هاي بزرگ هزینه نگهداري مانده بیش از هزینه وام گیري است .6

 .مانده معاملاتی به اندازه شرکت بستگی دارد .7

  کنترل و تمرکز وجوه نقد

 شرکت هاي استفاده کننده از شعب پراکنده:نگهداري مانده وجوه نقد در سطح حداقل .1

 تمرکز وجوه نقد: وجوه نقدساده ترین راه کنترل  .2

 متمرکز کردن پول در یک حساب بانکی:شناسایی مازاد مانده در حساب هاي بانکی .3

 پرهزینه تر از اشکال دیگر:حواله تگرافی: سریعترین راه انتقال وجه از یک حساب به حساب دیگر .4

 .کلیه روش هاي مدیریت وجوه نقد ایجاد هزینه می کند .5

د در دسترس براي سرمایه گذاري در اوراق بهادار، صرفه جویی در هزینه بهره بازده وجوه نق:مزیت کنترل .6

  ناشی از کاهش وام گیري
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  گذاري در موجودي هامزایاي سرمایه :

اجتناب از کمبود موجودي، مزایاي بازاریابی، سفته 

  بازي در موجودي

 مقدار: تصمیم اصلی درباره موجودي هاQ 

  براي حداقل کردن هزینه ها

 2 بخش ارزش پولی حساب هاي

معرف هزینه هاي نقدي شرکت براي تامین .1:دریافتنی

اي سرمایه گذاري اصلی در حسابه(کالاي فروش رفته

تفاوت بین هزینه نقدي و قیمت فروش .2) دریافتنی

  )سودحسابداري(کالا

 دریافت .2فروش اضافی .1:مزیت اعتباردهی

  بهره اضافی به خاطر اعتباردهی

 تمایل به پرداخت :مهمترین ویژگی مشتري

  بدهی

  مزیت سیاست سخت گیرانه در

کاهش سرمایه گذاري در موجودي، کاهش :اعتباردهی

الوصول، کاهش سرمایه گذاري در مطالبات مشکوك 

  حسابهاي دریافتنی

 حسابهاي دریافتنی دارایی با مخاطره کم  

  هرچه سرعت پرداخت مشتریان کمتر

  سرمایه گذاري در حسابهاي دریافتنی بیشتر:باشد

 متوسط دوره = متوسط دوره چرخه وجه نقد

متوسط  -متوسط دوره موجودي+ وصول مطالبات 

  دوره پرداخت

  دوره چرخه وجوه نقد بیشتر هرچه متوسط

  .باشد، سرمایه گذاري در وجه نقد بیشتر

 پول در :اعتبار شناور:اعتبار بدون هزینه

  مبلغ چک*زمان:جریان وصول یا پرداخت

 در دسترس :کاهش اعتبار شناور وصولی

  بودن آن مقدار اعتبار

 اعتبار شناور =اعتبار شناور وصولی

  دسترسی اعتبار شناور+اعتبار شناور پردازش+پست

 منحنی هزینه سفارش نزولی است.  

  هرچه موجودي کالا بیشتر باشد، دوره وجه

  .نقد بیشتر میشود

 هزینه نگهداري کم و هزینه سفارش زیاد): سفارش(کاهش مقدار تقاضا.  

 مخاطره حساب دریافتنی: عوامل موثر در حساب دریافتنی  

 ل سرمایه، ریسک زمان برگشت سرمایهریسک سودآوري، ریسک برگشت اص: انتخاب روش سرمایه گذاري

سودخالص = � سالانه نقدي درآمدهاي − نقدي هزینه � (1 − �) − �( گذاري سرمایه مبلغ ) 

کل هزینه = (1 − �) � سالانه نقدي هزینه � + �( گذاري سرمایه مبلغ ) 

موجودي در گذاري سرمایه متوسط = � =
��

2
 

خرید هزینه = هرواحد خرید هزینه (�) × استفاده نرخ (�) = �� 

هردوره تعدادسفارش =
سالانه استفاده نرخ

هرسفارش مقدار
=

�

Q
 

کل سفارش هزینه =
��

�
 

سالانه نگهداري هزینه = نگهداري هزینه نرخ × موجودي در گذاري سرمایه متوسط =
ℎ��

2
 

سرمایه هزینه = تنزیل نرخ × درموجودي گذاري یهسرما متوسط = �
��

2
 

کل هزینه = (1 − �) ��� +
��

�
+

ℎ��

2
� + �

��

2
 

��� =�
2(1 − �)��

(1 − �)ℎ� + ��
 

احتیاطی موجودي هزینه = (1 − �) � موجودي موردانتظارکمبود هزینه + نگهداري هزینه �

+ سرمایه هزینه  

مطالبات وصول دوره متوسط =
تنیدریاف حسابهاي مانده متوسط

روزانه نسیه فروش

=

دوره اول مانده + دوره آخر مانده

2

سالانه نسیه فروش

360

 

دریافتنی هاي درحساب گذاري سرمایه

= دریافتنی هاي حساب مانده متوسط ×
عملیاتی هاي هزینه

فروش مبلغ
 

پرداخت دوره متوسط =
پرداختنی هاي حساب مانده متوسط

روزانه نسیه خرید
 

ديموجو دوره متوسط =
موجودي مانده متوسط

روزانه رفته فروش کالاي شده ـمام بهاي
 

بانکی خدمات پرداخت براي لازم مانده =
���

ECR
=

بانکی خدمات سالیانه کارمزد

بانکی اعتبارات بازده نرخ
 

بانکی اعتبارات بازده نرخ = �1 − ها بانک قانونی ذخیره نسبت � خزانه اسناد بهره نرخ  
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  فصل دوم

  مالی کوتاه مدتتامین  منبع 

 انعطاف پذیري.5محدودیت .4قابلیت اتکا .3تاثیر بر ارزش اعتباري شرکت .2هزینه . 1:جنبه تامین مالی 5 .1

 کوشش براي حداقل ساختن هزینه تامین مالی:هزینه .2

 انتخاب منبع مالی با نرخ بهره پایین:هزینه .3

 .استفاده از برخی منابع، اعتبار شرکت را افزایش می دهد:ر ارزش اعتباري شرکتتاثیر ب .4

  محدود کردن دسترسی به منابع،افزایش هزینه تامین مالی:ارزش اعتباري پایین شرکت .5

 .برخی منابع از نظر دسترسی به وجوه نقد در موقع نیاز قابل اطمینان ترند:قابلیت اتکا .6

  ان سود سهام، حقوق مدیران،هزینه هاي سرمایه ايمیز:محدودیت هاي تامین منابع .7

 از نظر افزایش یا کاهش اعتبار: انعطاف پذیري .8

  بع اصلی تامین کوتاه مدتامن

 اسناد تجاري.3وام بانکی .2) تضمین شده(اعتبار تجاري.1 :سه منبع اصلی تامین مالی کوتاه مدت .1

  اعتبار تجاري

 .پرداخت فوري بهاي آنمجبور نبودن به :خرید کالا از یک شرکت دیگر .1

  یک منبع تامین مالی کوتاه مدت:براي خریدار:معاملات تجاري عادي بین شرکت ها .2

  وجود یک فاصله زمانی بین پرداخت و دریافت:دلیل منبع مالی بودن اعتبار تجاري .3

  .با افزایش خریدهاي شرکت افزایش می یابد:اعتبار تجاري .4

 ت پس از دوره تخفیفپرداخ:هزینه استفاده نکردن تخفیفات نقدي .5

سالانهبهرهنرخ = دورههرنرخ × سالدرهادورهتعداد  

سالانهبهرهنرخ = تخفیفازنکردناستفادههزینه =
تخفیف

100 − تخفیف
×

365روز

پرداختدوره − تخفیفدوره
 

  .است)0.4درصد نوشته میشود نه  4به صورت% 4یعنی%(تخفیف در فرمول فوق بدون

  :روز فرض کنیم از فرمول دوم استفاده میکنیم 360اگر تعداد روزها را 

سالانهبهرهنرخ = تخفیفازنکردناستفادههزینه = تخفیف ×
360روز

پرداختدوره − تخفیفدوره
 

  .می نویسیم% در این فرمول، تخفیف را به صورت

  .دوره تخفیف براي خریدار هزینه ندارد .6

  .استر خریدار تبابعد از دوره تخفیف قیمت صورتحساب مقدار اع .7

  .درصد تخفیف به عنوان هزینه محسوب می شود:بعد از دوره تخفیف .8

  حجم پولی خریدهاي شرکت:اري در دسترس شرکتجتعیین کننده میزان اعتبارت .9
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  .در صورتی است که خرید به صورت نسیه باشد: تامین مالی اعتبار تجاري .10

  .انعطاف پذیر است:اعتبار تجاري از نظر مقدار محدود است .11

  .اري وجه نقد در دسترس قرار نمی دهداعتبار تج .12

  .شرکتی که مستمرا صورتحساب خود را پرداخت نکند، ارزش اعتباري پایین دارد .13

  :مثال

  :هزینه استفاده نکردن از تخفیف نقدي با شرایط زیر را محاسبه می کنیم

  روز 30روز پس از دریافت صورتحساب، مهلت پرداخت  10درصد تخفیف در صورت پرداخت حداکثر 2

سالانهبهرهنرخ = تخفیفازنکردناستفادههزینه =
تخفیف

100 − تخفیف
×

365روز

پرداختدوره − تخفیفدوره
 

سالانهبهرهنرخ = تخفیفازنکردناستفادههزینه =
2

100 − 2
×

365

30 − 10
= 37/2% 

  :2مثال

صد باشد، هزینه در 4روز، نرخ تخفیف  10روز و دوره تخفیف  70روز، اگر دوره پرداخت  360بافرض سال 

  استفاده نکردن از تخفیفات نقدي براي یکسال چقدر است؟

سالانهبهرهنرخ = تخفیفازنکردناستفادههزینه = تخفیف ×
360روز

پرداختدوره − تخفیفدوره
 

سالانهبهرهنرخ = تخفیفازنکردناستفادههزینه = 2% ×
360

70 − 10
= 24% 

  وام بانکی

  مالی کوتاه مدت براي شرکت هادومین منبع عمده تامین : وام بانکی .1

  مدت دار یا دیداري:وام بانکی .2

  عمده ترین نوع اعتبار بانکی:وام فصلی .3

  تامین مالی در افزایش موقت موجودي ها:هدف تهیه:وام فصلی .4

  وام براي ناشرین کتب دانشکاهی در زمان افزایش موجودي:مثال براي وام فصلی .5

  نوعی وام تضمین نشده:وام فصلی .6

  .ن بانک و مشتري تواك غیررسمی براي حداکثر مقدار اعتبار اعطایی وجود داردبی:وام فصلی .7

  بانک متعهد می شود تا حد معینی اعتبار در اختیار شرکت قرار دهد .8

 .بانک می تواند براي اعتبار استفاده نشده وام از مشتري کارمزد دریافت کند .9

  اري در ماشین آلاتکوتاه مدت بانکی براي سرمایه گذ:وام:تامین مالی مقدماتی .10

  مانده جبرانی

 .ز بانک داشته باشداحداقل سپرده دیداري نزد بانک که باید وام گیرنده :مانده جبرانی .11
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  درصد مانده جبرانی×مقدار وام =متوسط حداقل مانده حساب جاري براي دریافت وام

  ه می شودجداگانه محاسب.ممکن است براي اعتبار استفاده نشده درخواست مانده جبرانی کند .12

  .مانده جبرانی میتواند حداقل مشخص باشد که در بانک نگه داري شود .13

  نرخ بهره موثر وام

 :در صورتی که در پایان سال هزینه پرداخت کردد:نرخ بهره موثر وام .1

وامموثربهرهنرخ =
سالانههزینه

دسترسدرواممقدار
=

� واممبلغ × بهرهنرخ �

( واممقدار − جبرانیمانده )
 

وامموثررهبهنرخ =
وامبهرهنرخ

1 − جبرانیماندهنرخ
 

 :نرخ بهره موثر که هزینه وام اول کسر می شود .2

وامموثربهرهنرخ =
سالانههزینه

دسترسدرواممقدار − بهرههزینه
=

وامبهرهنرخ

1 − جبرانیماندهنرخ − وامبهرهنرخ
 

 :گیردچه مبلغی وام باید گرفته شود تا مقدار مشخص در اختیار قرار  .3

واممقدار =
نیازموردوجه

1 − جبرانیماندهنرخ
 

 :بخواهدجبرانی مانده  اعتبار، هاي استفاده نشدهبانک براي بخش اگر .4

واممقدار =

نیازموردوجه + ( اعتبارکل × نشدهاستفادهاعتباربرايجبرانیماندهدرصد )

1 − جبرانیماندهنرخ + نشدهاستفادهاعتبارجبرانیماندهدرصد
 

  :1لمثا

ریال از 225000از یک بانک دریافت نمود، بانک مزبور % 15میلیون ریال وام یکساله با بهره  3شرکت ستاره مبلغ 

  نرخ بهره موثر این وام چقدر است؟.وام را برداشت کرده و مابقی را در وجه شرکت پرداخت نمود

وامموثربهرهنرخ =

سالانههزینه

دسترسدرواممقدار
=

� واممبلغ × بهرهرخن �

( واممقدار − جبرانیمانده )

=
3000000 × 15%

3000000 − 225000
= 16/22	% 

  :2مثال

درصد را از شرکت طلب 20و مانده جبرانی % 12واحد پولی نیاز دارد، بانک نرخ بهره 5000000شرکتی به یک وام 

  میکند، نرخ بهره موثر این وام چه مقدار است؟

وامموثربهرهنرخ =

وامبهرهنرخ

1 − جبرانیماندهرخن
=

12%

1 − 20%
= 15% 
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  :3مثال

ریال آن را به عنوان مانده جبرانی نزد خود  200000درصدي  14میلیون وام  4یک موسسه مالی براي اعطاي اعتبار 

  نگه میدارد،اگر بهره وام اول سال از مشتري گرفته شود،نرخ بهره موثر چقدر است؟

وامموثربهرهنرخ =

سالانههزینه

دسترسدرامومقدار − بهرههزینه
=

4000000 × 14%

4000000 − 200000 − (4000000 × 14%)
=  درصد17/3

اگر نرخ ریال آن نیاز دارد،100000000ریال بوده ولی شرکتی فقط به 150000000اعتبار در دسترس شرکتی :4مثال

ر وامی که شرکت درصد باشد، مقدا 9درصد و براي بخش استفاده نشده 2مانده جبرانی براي بخش استفاده شده 

  باید بگیرد چقدر است؟

واممقدار =

نیازموردوجه + ( اعتبارکل × نشدهاستفادهاعتباربرايجبرانیماندهدرصد )

1 − جبرانیماندهنرخ + نشدهاستفادهاعتبارجبرانیماندهدرصد
=

100000000 + (150000000 × 9%)

1 − 2% + 9%
=  میلیون127/53

    

  نرخ بهره وام هاي بانک

  نرخ بهره نیز بالاتر:اي وام بیشتر یا وام گیرنده پر مخاطرهمخاطره اعط

  :سه روش پرداخت بهره وام بانکی

  نرخ بهره واقعی همان درصد وام:بهره درسررسید وام.1

شرکت در وجه بانک اوراق قرضه صادر می کند و بهره از :پرداخت بهره به شک تنزیل اوراق بهادار شرکت.2

  .ارزش اسمی اوراق کسر میگردد

  .هنگام دریافت وجه،هزینه بهره کسر می گردد،ولی کل مبلغ را بازپرداخت می کند

بهرهنرخ =
وام × بهرهنرخ

دریافتیمبلغ
 

  .نرخ بهره وام با نرخ بهره پایه بانکی تغییر می کند.3

  

  اسنادتجاري

 .وشداوراق بهادار کوتاه مدت قابل فروش در بازار ك شرکت آن ها را به سرمایه گذاران می فر .1

  روز180تا 30سررسید :وام تضمین نشده:اسناد تجاري .2

  بیشتر در موسسات و نهادهاي مالی منتشر می گردد:اسناد تجاري .3

  هزینه کمتر:مهم ترین مزیت اسناد تجاري .4
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  وام تضمین شده

  .براي دریافت وام وثیقه می گذارد:شرکتهاي داراي اعتبار کمتر .1

  .سی است که طلب خود را دریافت می کنددر صورت ورشکستگی شرکت،وام دهنده اولین ک .2

  بانک تجاري و موسسات مالی:منبع وام کوتاه تضمین شده2 .3

 موجودي ها.2ح دریافتنی . 1:وثیقه2 .4

  :دریافتنی ساب هايح

  .معرف پولی است ك شرکت مورد نظر از افراد یا شرکت هایی ك به آن ها اعتبار داده،طلب دارد .1

  .شرکت بدهکار ورشکست شود همانی لاوصول است کتنها ز:ح دریافتنی نسبتا ایمن اند .2

  ب دلیل وجود بدهکاران واهی،برگشت کالا:ارزش وثیقه بیشتر از ارزش وام .3

هزینه کم اما :کل مانده ح دریافتنی به عنوان وثیقه.1: دو روش استفاده از ح دریافتنی ب عنوان وثیقه .4

  حق انتخاب:ان وثیقهمقداري از ح دریافتنی به عنو.2 پرمخاطره براي وام دهنده

  هزینه بر بودن کنترل ح دریافتنی:کارمزد بیشتر دریافت می شود .5

  فاکتورینگ:فروش ح دریافتنی .6

  :عنوان وثیقه هموجودي ب

  قابلیت فروش در بازار:اساس ارزیابی موجودي براي قابل وثیقه بودن .1

  .کالاي در جریان وثیقه مناسب نیست يموجود .2

  فلزات خام،مواد شیمیایی صنعتیغلات،:مواد اولیه:وثیقه مناسب .3

  اتومبیل، لوازم خانگی،کاغذ،چوب:کالاي ساخته شده .4

  .کالاي فاسدشدنی،ابزار صنعتی خاص مناسب نیست ،پوشاك .5
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  انعطاف پذیري. 5محدودیت .4قابلیت اتکا . 3تاثیر بر ارزش اعتباري شرکت . 2هزینه .1:جنبه تامین مالی 5

  اسناد تجاري.3وام بانکی .2تبار تجاري اع.1:منبع تامین مالی کوتاه مدت 3

  وام کوتاه مدت و اعتبار بانکی، انتشار سهام عادي جدید، تجزیه سهام:منابع مالی خارجی

تمایل و توانایی، وثیقه وام، شرایط کلی اقتصاد، خدمات :عوامل موثر در ارزیابی مخاطره اعطاي اعتبار به مشتري

  مالی مشتري

   

www.irhesabdaran.ir





24 

 

  فصل سوم

  سرمایه در گردش

  مدیریت سرمایه درگردش

  مدیریت مربوط به سرمایه گذاري انواع دارائی جاري و انتخاب بین منابع اصلی تامین مالی کوتاه مدت .1

  کار میرود هآن بخش از دارائی ها یا سرمایه شرکت که در عملیات کوتاه مدت ب:سرمایه درگردش قدیم .2

  مجموع کلیه دارائی جاري:سرمایه درگردش ناخالص .3

  تفاوت بین دارائی جاري و بدهی جاري:رگردش خالصسرمایه د .4

  شامل مدیریت کلیه اقلام دارائی ثابت و منابع تامین مالی کوتاه مدت:مدیریت سرمایه در گردش .5

دربرگیرنده تصمیمات مربوط به تناسب میزان تامین مالی بلند مدت و کوتاه :مدیریت سرمایه درگردش .6

  مدت

ی جاري ك از طریق وام بلند مدت و حقوق صاحبان سهام تامین معرف بخشی از دارائ:سرمایه درگردش .7

 .می شود

دارایی جاري از طریق وام بلند مدت و حقوق صاحبان سهام، دارایی جاري با : دو بخش سرمایه در گردش .8

  بدهی جاري و کوتاه مدت

جارينسبت =

جاريدارائی

جاريبدهی
 

  سرمایه درگردش مثبتنسبت جاري بیشتر از یک .9

  ح خاصی از بدهی هرچه سرمایه درگردش بزرگتر،نسبت جاري بزرگتردر سط .10

  **سطوح دارائی جاري و سطوح بدهی جاري:عوامل موثر بر سرمایه درگردش .11

  ویژگی عملیات شرکت و نوع شرکت:عوامل موثر بر تعیین خاص از سرمایه گردش .12

  یفروش،وجه نقد،ح دریافتنی و پرداختن:تصمیم هاي مربوط به سرمایه درگردش .13

  .جریان نقدي را داشته باشد NPV بالاترین همجموعه سیاست انتخاب شود ک:قاعده کلی .14

  :سرمایه گذاري در سرمایه درگردش

 متوسط بدهی جاري -متوسط دارائی جاري= )I( متوسط سرمایه گذاري

 متوسط موجودي کالا +متوسط ح دریافتنی +متوسط حداقل مانده نقدي= متوسط دارائی جاري 

 متوسط مالیات پرداختنی +متوسط هزینه معوق+متوسط حساب برداختنی= هی جاريمتوسط بد

  هزینه مالیات -هزینه افزایشی -درآمد نقدي= (CF)ه جریان نقدین

 

��� =
��

�
− � 
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  :سرمایه درگردش و تصمیم درباره تامین مالی

  .ین کردتام)اعتبارتجاري(افزایش دارایی جاري را تا حدي می توان با بدهی جاري

پرداختنیحسابافزایش � تجارياعتبارتامین � = سالانهنسیهخریدهزینه ×
پرداختمدت

365
= روزانهنسیهخریدهزینه × پرداختمدت  

  .بدهی جاري ناشی از عملیات عادي شرکت است

  اصل تطابق

  لندمدتتامین نیازهاي مالی کوتاه مدت از منابع کوتاه مدت و نیاز بلند مدت ازمنابع ب:اصل تطابق .1

  هماهنگی و تطابق سررسید وام با فاصله زمانی نیاز به منابع مالی:پایه اصل تطابق .2

  براي بازپرداخت نیاز به وام جدید:نیاز بلندمدت با وام کوتاه مدت .3

  مخاطره کم،هزینه مالی کماستفاده از اصل در بلند مدت:منطق اصل تطابق .4

  منابع بلند مدت،وام،سهام:دارائی ثابت:اصل تطابق .5

  .دارائی ثابت در طی رشد شرکت روند صعودي دارد .6

  .دارائی جاري داراي نوسان است .7

  موقت، دائمی:انواع دارایی جاري .8

  حداقل سرمایه گذاري در دارائی جاري براي حمایت فروش:دارائی جاري دائمی .9

  دارائی جاري دائمی تامین با منابع بلندمدت .10

  مین میشودتنها دارایی جاري موقت با منابع کوتاه مدت تا .11

  درنظرگرفتن تامین مالی کوتاه مدت دائمی ناشی از بدهی:اصل تطابق .12

بخشی از افزایش دارایی جاري دائمی با افزایش بدهی افزایش بدهی جاريرشد شرکت و فروش .13

  )افزایش حساب پرداختنی(جاري تامین کرد

  .یشودتنها افزایش سرمایه درگردش دائمی با منابع بلند مدت تامین م:اصل تطابق .14

  منحنی بازده

 صعودي واوج ونزولی:بازده -زمان:منحنی بازده .1

  موداري ك بهره وام را تابعی از مدت زمان وام نشان میدهدن .2

  غالبا نرخ بهره وام هاي کوتاه مدت کمتر از بلندمدت .3

  منحنی بازده متفاوت براي هرفرد .4

جایزه پذیرش .3انتظارات آتی .2سطح جاري نرخ بهره کوتاه مدت .1:سه عامل مشخص کننده منحنی بازده .5

  مخاطره تملک اوراق بلندمدت

  شافزایش و نرخ کاهکوتاه مدت قیمت اوراق ر کوتاه مدتاداخرید اوراق بهانتظار افزایش نرخ بهره .6

 نرخ بهره کوتاه مدت افزایش و بلند مدت کاهش انتظار کاهش نرخ بهره .7
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 .را پایین می آورد افزایش نرخ بهره،قیمت اوراق بهادار با بهره ثابت  .8

  کاهش قیمت بیشترهرچه سررسید اوراق طولانی  .9

بازده اوراق اوراق بلند مدت بیشتر مخاطره اوراق بهادار بلندمدت بیشتر از اوراق قرضه کوتاه مدت است .10

  از بازده اوراق کوتاه مدت

  ام گیرندهمخاطره بیشتر از نظر وهزینه بهره مورد انتظار پایین:تامین مالی وام کوتاه مدت .11

  تمایل کم وام دهندگان به شرکت هاي با نسبت جاري کمتر از یک .12

  نقدینگی

  توانایی تامین وجه مورد نیاز:نقدینگی .1

  .درصورت تبدیل فوري دارائی به وجه نقد،آن دارائی نقدینگی است .2

  داراي نقدینگی بالا)بازار وام کوتاه مدت(اوراق بهادار در بازارپول .3

  مانده اعتبار استفاده نشده در بانک+اسناد قابل خرید و فروش +خزانه اسناد=نقدینگی در دسترس

  هرچه میزان دارائی شرکت بزرگ باشد،نقدینگی شرکت بیشتر .4

  اعتبار شرکت نزد وام دهندگان:بدهی بالقوه .5

  نقدینگی بیشترسرمایه گذاري در دارایی قابل تبدیل به وجه نقد .6

 نقدینگی بیشترلقوه شرکت براي وام گیري بیشترهرچه سرمایه گذاري در دارائی ك توانائی با .7

  کاهش بازده شرکت: هرچه نقدینگی بیشتر .8

  جنبه نقدینگی

  نقدینگی حمایت کننده.2قدینگی برنامه ریزي شده ن.1:دو جنبه نقدینگی .1

  .با برنامه ریزي مدیرمالی ارتباط دارد:نقدینگی برنامه ریزي شده .2

  .بینی و نحوه تامین آن مشخص شودنیاز شرکت پیش :نقدینگی برنامه ریزي شده .3

  انواع مدل تامین اعتبار،کاهش دارائی،افزایش بدهی یا انتشار سهام:نقدینگی برنامه ریزي شده .4

  توانائی شرکت در مقابله با تقاضاي پیش بینی نشده براي وجه نقد:نقدینگی حمایت کننده .5

  ر قابل فروش در حداقلنگهداري وجه نقد قابل ملاحظه،اوراق بهادا:نقدینگی حمایت کننده .6

  مخاطره و بازده سرمایه در گردش

  فعالیت با سطح پایین سرمایه درگردش: ریپذمدیران ریسک  .1

  استفاده از وام هاي کوتاه مدت زیاد،اوراق بهادار قابل فروش حداقل:ریپذمدیران ریسک  .2

  .کندیحداکثر بازده را دنبال می کنند اما مخاطره را بیشتر م:مدیران ریسک پذیر .3

  فعالیت با سطح بالاي سرمایه درگردش:مدیران محافظه کار .4

  مدیران محافظه کار از وام هاي کوتاه مدت پرهیز،حفظ اوراق بهادار قابل فروش .5

  .تحت تاثیر ویژگی ذاتی فعالیت شرکت ربط دارد:سطح مناسب سرمایه در گردش .6
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  .میزان سرمایه گذاري در دارایی جاري با میزان فروش شرکت رابطه دارد .7

  افزایش حساب پرداختنی خرید مواداولیه و کالا افزایشافزایش فروش .8

  بخشی از بدهی هاي کوتاه مدت،بستگی به سطح فعالیت شرکت .9

  افزایش سرمایه درگردش افزایش دارائی جاري بجز بدهی .10

پیش بینی .2سرمایه گذاري در سرمایه در گردش .1:دو راه ورود سرمایه درگردش در تجزیه و تحلیل .11

 تقیم جریان نقدینهمس
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  فصل چهارم

  بازارهاي پول و سرمایه

 اعتبارات کوتاه مدت: بازار پول .1

 هاي بین بانکی، مانده حساب بین بانکیتعهدات کوتاه مدت دولت، وام: بازار پول .2

 بازاري براي پول و جایگزین هاي پول: بازار پول .3

 يتامین نقدینگی مورد نیاز جریان فعالیت هاي عاد: بازار پول .4

 حساب هاي دیداري، سپرده ها یا اوراق پس انداز: شامل بازار پول نیست .5

مانده حساب .3وام هاي بین بانکی .2) اسناد خزانه(تعهدات کوتاه مدت دولت.1:ابزارهاي اصلی بازار پول .6

 اوراق بهادار کوتاه مدت موسسات دولتی. 4هاي بین بانکی 

 بانک ها و دولت: دو نهاد موثر در بازار پول .7

 بازار اوراق بهادر بلند مدت: بازار سرمایه .8

  :ویژگی نهاد پول و سرمایه

 بانک تجاري: وام دهندگان اصلی در بازار پول .1

 .تقاضاي موقت وجه نقد با مازاد نقد وجه نقد واحد دیگر ارضا می شود: بازار پول .2

 .دو بازار داراي تعامل متقابل اند .3

) بازار سرمایه(را به اوراق قرضه خصوصی ) بازار پول(همی تواند اسناد خزان: بانک تجاري سیال است .4

 .تبدیل کند

 .بانک تجاري نمی تواند سهام شرکت جدید یا سهام جدید یا اوراق بهادار تازه اي را انتشار دهد .5

 اوراق قرضه و سهام: بازار اوراق بلند مدت: بازار سرمایه .6

 رقابت. 2قانون . 1: دو عامل تقسیم کار و تخصص بین دو بازار .7

  :جریان منابع

 .شرکت هاي کوچک به وام هاي کوتاه مدت بانکی و اعتبارات فروشندگان متکی اند .1

 وام بانکی، اعتبارات:مهم ترین منابع تامین مالی خارج از شرکت .2

 .می کندمنابع را به شرکت هاي بزرگ هدایت : نهاد هاي بازار سرمایه .3

 بانک ها، بیمه، شرکت هاي سرمایه گذاري: عرضه کننده منابع مالی .4

  :اهیمت نسبی منابع

 کم هزینه ترین و ارزانترین عنصر ساختار سرمایه شرکت: وام .1

 افزایش سرمایه گذاري دائمی و موجودي و حساب هاي دریافتنی: روند صعودي قیمت ها و فروش .2

 .قابل قبول استبهره ي وام از نظر مقامات مالیاتی  .3
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 جذاب کردن وام بلند مدت: نرخ بهره بالاي مالیات بر درآمد .4

  

  :منابع وجوه خارج از شرکت

 اعتبارات نظام بانک تجاري، پس انداز مردم، سرمایه گذاري خارجی: تامین کننده ها .1

  :اعتبارات ایجادي بانک تجاري

 .بانک ذخایر غیرصد درصد می تواند ایجاد اعتبار کند .2

 .سپرده در بانک نیست% 100پول نقد در مقابل % 100بانک نیازي به نگهداري : یرصد در صدذخایر غ .3

 )نرخ ذخیره قانونی.(بانک موظف به ذخیره درصدي از سپرده ها در بانک مرکزي است: طبق قانون .4

 .از بقیه استفاده می کند:بانک به میزان ذخیره قانونی در بانک نگه می دارد .5

 .در بانک مرکزي بهره اي تعلق نمی گیرد به ذخایر بانک تجاري .6

 )در بانک.(افزایش می یابد) بدهی(افزایش و سپرده ) دارایی(وقتی بانک وام می دهد، وام  .7

 .براي اینکه بانکی بتواند وام بدهد، ذخیره اش بیش از ذخیره قانونی در بانک داشته باشد .8

� =
�

1 − �
		 بانکگذاريسرمایهووامافزایش =

مرکزيبانکدرقانونازبیشبانکذخایرافزایش

قانونیذخیرهدرصد
 

  پس انداز مردم

 مازاد درآمد افراد بر هزینه هاي مصرفی، مالیات ها، باز پرداخت به دولت: پس انداز .9

 تقاضاي منابع کاهش، کاهش نرخ بهره: نرخ بهره پس انداز ثابت .10

بهره پس انداز کاهش یابد باعث افزایش نرخ  سرمایه گذاري در موجودي، ماشین آلات بیشتر شود و نرخ .11

 .بهره پس انداز و افزایش هزینه تامین مالی می شود

  سرمایه گذاري خارجی

 .اگر نرخ بهره در کشوري کاهش یابد، سرمایه گذاري خارجی منابع خود را خارج می کند .12

  

  کانال هاي انتقال منابع

 .بانک تجاري به طور مستقیم به شرکت ها وام می دهد .1

 خرید اوراق بهادار شرکت ها از واسطه ها یا کارگزار سهام: بانک تجاري .2

 .نهادهاي اعتبار دهنده به مصرف کنندگان، از بانک اعتبار می گیرند .3

  :سه راه انتقال پس انداز افراد به شرکت ها .4

نوعی تبدیل دارایی است، معرف سرمایه گذاري جدید در اقتصاد : خرید اوراق بهادار موجود .1

 .تنیس

 )بانک سرمایه گذاري یا بورس: (خرید اوراق بهادار جدید از واسطه ها .2
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 اوراق بهادار از خود شرکت هامستقیم یا خرید  .3

  :نهاد هاي موجود در بازار پول و سرمایه

 :نهاد هاي عرضه کننده منابع مالی به شرکت ها، کشاوري، دولت، مسکونی .1

a. بانک تجاري 

b. شرکت بیمه عمر 

c. يصندوق سرمایه گذار 

d. بیمه حوادث 

e. بازنشستگی 

f. موسسات پس انداز 

 :نهاد هاي عرضه کننده منابع مالی به مصرف کنندگان براي خرید .2

a. تامین مالی فروش 

b. مصرف کننده 

c. اتحادیه هاي اعتباري 

  موسسات غیر مالی هم منابع در اختیاز قرار می دهند .3

 مرصندوق بازنشستگی، بیمه ع: عمده ترین کانال انتقال منابع به شرکت ها .4

  :دلایل سرمایه گذاري افراد

 پرهزینه و غیرممکن بودن سرمایه گذاري مستقیم براي پس انداز کوچک .1

 ناتوانی افراد براي کاهش دادن مخاطره سرمایه گذاري .2

  :عوامل موثر بر جریان منابع

 ماهیت رقابتی بودن بازار پول و سرمایه .1

 .ت نسبت به آنمیزان منابع مالی، دوره زمانی، تعهدا: آنچه اهمیت دارد .2

 .جریان هاي منابع تا حد زیادي با تغییرات هزینه منابع مالی تعدیل میشوند .3

 بالا رفتن نرخ بهره: شرکت به منابع خارجی متوسل میشود: شرایط رونق اقتصادي با تورم .4

 می رودفشار تقاضا به بازار پول و سرمایه افزایش و نرخ بهره بالا : اگر دولت هم نیاز بیشتري داشته باشد .5

  :عوامل محدود کننده رقابت

 ویژگی ذاتی شرکت. 3مالیات . 2سنت و مقررات . 1: عوامل محدود کننده رقابت .1

  سنت و مقررات

 .ثابت بودن تعهد است: مهمترین مسئله در سرمایه گذاري: عرضه کنندگان سنتی منابع .2

 .ی پذیرندمخاطره نم: بهره می دهند: بانک تجاري، صندوق سرمایه گذاري، پس انداز .3
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ترجیح ایمنی سرمایه به نرخ بازدهی سرمایه : تعهدات ثابت دارند: شرکت بیمه، صندوق بازنشستگی .4

 گذاري

 وام ها و اوراق بهادار کوتاه مدت: بیشتر در بازار پول فعال است: بانک تجاري .5

 .اکثر تعهدات بانک تجاري، دیداري است .6

 .کت ها را میتواند خریداري کندتنها مقدار اندکی از سهام شر: موسسات پس انداز .7

 سرمایه گذاري در اوراق قرضه بیشتر و سهام کمتر: شرکت هاي بیمه عمر و بازنشستگی .8

  مالیات

 کاهش منابع در دسترس عرضه در بازار پول و سرمایه: افزایش مالیات بر درآمد .9

 ص مورد نظر بگیرندافرادي که سهام نگهداري می کنند، میتواند بیش از سود سهام را در دآمد ناخال .10

 مالیات بر درآمد سود سرمایه اي فروش سهام کمتر از مالیات بر درآمد دستمزد حقوق .11

  :عوامل پویاي موثر بر جریان پس انداز ها

 شرایط عمومی اقتصاد، سیاست هاي پولی، سیاست هاي مالی:عوامل موثر بر پویایی جریان پس انداز .1

  :شرایط عمومی اقتصاد

 افزایش جریان منابع به شرکت ها : يدوره رونق اقتصاد .2

 .درآمد بیشتر باعث افزایش پس انداز می شود .3

 .واکنش نرخ بهره آنی نیست .4

افزایش تقاضاي : افزایش نیاز به منابع: افزایش نیاز به موجودي و حساب هاي دریافتنی: افزایش قیمت ها .5

 منبع براي دارایی ثابت

 افزایش هزینه تامین: دوره رونق بعد از  رکود: کاهش می یابدهزینه استفاده از منابع مالی : دوره رکود .6

  :سیاست هاي پولی

 حجم پول. 2خالص وضعیت ذخایر .1: دو عامل موثر در وام گیري .7

 تاثیر در اعطاي اعتبار بانک تجاري: افزایش یا کاهش نرخ ذخیره قانونی: بانک مرکزي .8

 تغییر در اعطاي اعتبارات :خرید و فروش اوراق بهادار دولتی: عملیات بازار باز .9

 پول رایج و سپرده افراد نزد بانک تجاري: موجودي پول .10

 حجم پول در جریان: مهمترین متغییر پولی : فریدمن .11

  :سیاست مالی

 درباره وام بلند مدت: دولت در مورد مالیات ها .12

 دولت: بزرگترین وام گیرنده در بازار پول وسرمایه .13

 لی کمتر در اختیار بخش خصوصیکاهش منابع ما: افزایش بدهی دولت .14

 کاهش وام کوتاه مدت و افزایش وام بلند مدت دولت: سررسید بدهی بلند مدت دولت بیشتر .15
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  بارار تعهدات کوتاه مدت، وام بین بانکی، حساب بین بانکی: بازار پول .1

  .بازار پول شامل سپرده هاي دیداري و پس انداز نمی شود .2

  بانک تجاري: ندگان بازار پولوام ده .3

  قانون و رقابت: دو عامل تقسیم کار .4

پس انداز .2اعتبارات بانک تجاري از طریق کانال مستقیم، خرید اوراق .1:منابع وجوه خارج از شرکت .5

سرمایه .3مردم از طریق کانال خرید اوراق موجود، خرید اوراق جدید از واسطه، سرمایه گذاري مستقیم 

  گذاري خارجی

  .گر نرخ بهره ي کشوري کاهش یابد، سرمایه گذار خارجی سرمایه خود را از آن کشور خارج میکندا .6

و نهاد  نهاد عرضه منابع مالی به شرکت ها، کشاورزي، دولت، مسکونی:نهادهاي موجود در بازار پول .7

  )مانند اتحادیه اعتباري(عرضه منابع به مصرف کنندگان براي خرید

  صندوق بازنشستگی، بیمه عمر: ل منابععمده ترین کانال انتقا .8

  رقابت: عامل موثر بر جریان منابع .9

  هزینه منابع مالی:تعدیل کننده جریان منابع .10

  ، مالیات)تعهدات ثابت بیمه و صندوق بازنشستگی(سنت و مقررات:عوامل محدود کننده رقابت .11

، سیاست )ین مالیکاهش هزینه تام:رکود(شرایط عمومی اقتصاد:عوامل موثر بر جریان پس انداز .12

  )افزایش بدهی و کاهش مالیات(، سیاست مالی)وضعیت ذخایر قانونی بانک ها، حجم پول(پولی

  وام: ارزانترین و کم هزینه ترین عنصر ساختار سرمایه .13

  اسناد خزانه، وام بین بانکی، مانده حساب بانکی: ابزار بازارپول .14

 .سهام ممتاز ارزانتر از سهام عادي .15
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  فصل پنجم

  ن مالی میان مدت و بلند مدتتامی

 وام، سهام ممتاز، سهام عادي و سود انباشته: منابع تامین مالی .1

 تامین مالی خصوصی یا عمومی، تعیین سررسید اوراق: تصمیم بعد از تعیین میزان و نوع تامین مالی .2

 فروش به افراد و موسسات سرمایه گذاري: اوراق عمومی .3

 سهام عادي و ممتاز اوراق قرضه: ایه گذاري و فروش آنخرید توسط بانک سرم: اوراق عمومی  .4

 اوراق با حجم زیاد و بلند مدت: اوراق عمومی .5

 فروش مستقیم به یک یا چند سرمایه گذار: اوراق خصوصی .6

 نهاد هاي مالی مانند بیمه: خریداران: اوراق خصوصی .7

 اوراق قرضه: اوراق خصوصی .8

 دتاوراق کم حجم و سررسید کوتاه م: اوراق خصوصی .9

 اندازه و نوع منابع تامین مالی: مهم ترین عوامل اثرگذار بر انتخاب انواع اوراق .10

 سررسید اوراق باید با دوره اي که منابع مالی مورد نیاز است، تطابق داشته باشد .11

 عمر اقتصادي دارایی خریداري شده با منبع مالی: تعیین کننده سررسید اوراق بهادار یا بدهی .12

  :به عموم مردم از طریق بانک سرمایه گذاري ه اوراق بهادارضعر

 عرضه کنندگان اوراق عمومی از بانک هاي سرمایه گذاري استفاده می کنند .1

 شرکت هاي غیرمالی: فروش اوراق توسط خود شرکت: عرضه مستقیم اورا بهادار .2

 تقیمت خرید اوراق از شرک -قیمت فروش اوراق به سرمایه گذار= سود بانک هاي سرمایه گذاري .3

 .بانک مخاطره عدم فروش اوراق را تقبل می کند: عرضه عمومی .4

 فروش به صورت مزایده) راه آهن، خدمات عمومی: (در برخی شرکت ها .5

 دریافت اوراق به عنوان کارگزار شرکت و دریافت حق العمل: راه دیگر فروش اوراق توسط بانک .6

وچک که بانک مخاطره اش را قبول شرکت هاي بزرگ از راه دوم استفاده می کنند، یا شرکت هاي ک .7

 .نمیکند

 کارمزد فروش اوراق بهادار. 2کارمزد تقبل مخاطره . 1:دو قسمت کارمزد پرداختی به بانک .8

رعایت مقررات دولت درباره انتشار اوراق : بخش عمده فعالیت بانک سرمایه گذاري قبل از انتشار سهام .9

 بهادار جدید

 ین نرخ بهره اوراق جدید به نرخ بیشتر از اوراق قبلیتعی: اگر قبلا اوراق قرضه عرضه شده .10

 ارزش فروش سهام جدید کمتر: اگر شرکتی در بورس سهام دارد .11

 وضعیت جاري بازار: تفاوت بین قیمت و نرخ بهره بازار .12
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  :قیمت گذاري سهام جدید

 تبدیل شرکت سهامی خاص به سهامی عام: عرضه سهام به عموم .1

 افزایش تعداد سهامداران شرکت: ص به عامراه کار تبدیل شرکت سهامی خا .2

 :اگر قیمت مشخص براي سهام در بازار نیست .3

سهامقیمت =
شرکتشدهبینیپیشارزش

منتشرهسهامتعداد
 

 ارزش فعلی درآمدهاي آتی حاصل از دارایی موردنظر= ارزش دارایی .4

 سودسهام پرداختنی:  درآمد آتی مورد نظر سهامداران .5

مشکل بودن . 2مشکل بودن پیش بینی جریان سود سهام بلند مدت .1:بازار شرکتدو مشکل تعیین ارزش  .6

 تخمین نرخ بازده مورد نظر سرمایه گذاران

  :الگوي رشد ثابت

 )g(ارزش سهام شرکت با الگوي رشد ثابت سود سهام .1

� =
�1

� − �
 

�1 = �0(1 + �)1 

�1 = آتیانتظارموردسودسهام  

� = گذارانسرمایهانتظاروردمبازدهنرخ  

� = سهامسودمدتبلندرشدنرخ  

  :درآمد مقایسه اي -نسبت هاي قیمت

 یکی از متداولترین روش هاي قیمت گذاري سهام .1

2. P/E  :مقایسه سهام شرکت هاي مختلف: نسبت قیمت بازار به درآمد هر سهم 

 نتظار آتی درآمدنرخ رشد مورد ا: مهم ترین عامل اثر گذار بر ارزشهاي مورد استفاده .3

شرکتبازارارزش � =
�

E
× جاريخالصسود  

هرسهمقیمت =
s

منتشرهسهامتعداد
 

قضاوت هاي فردي وارد فرآیند می (راهی منظم براي پیش بینی ارزش بازار سهام: درآمد -روش قیمت .4

 )شود

 .ارزش واقعی زمانی تعیین می شود که به فروش برسد .5

  :یه گذاريمزایاي فروش سهام به بانک سرما

 حفظ بازار سهام عادي بعد از انتشار.مشاوره در مورد نوع و شرایط اوراق ب. الف: خدمات بانک .1

 کاهش از دست دادن کنترل شرکت توسط مالکین اصلی : عرضه سهام از طریق بانک سرمایه گذاري .2
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 دانستن میزان منابع مالی بدست آمده و هزینه شده: عرضه سهام از طریق بانک .3

  

  : خلاف عرضه سهام در بورساعمال 

ارائه اطلاعات نادرست . 4احتکار سهام . 3معاملات صوري و ظاهري . 2اخبار نادرست .1: اعمال خلاف .1

 ائتلاف. 5توسط شرکت 

 .تغییر قیمت سهام به اقتصاد، صنعت و شرکت بستگی دارد: اخبار نادرست .2

 مالکیت خرید و فروش همزمان سهام بدون تغییر: معاملات صوري و ظاهري .3

 کسب سود یا نشان دادن زیان براي کاهش مالیات: هدف از معاملات صوري .4

 اتحاد دو یا چند نفري براي معامله سهام: ائتلاف .5

 کاهش قیمت سهام خریداري شده توسط گروه: گزارش ندادن اخبار نامناسب: ائتلاف مدیران .6

  :قوانین مربوط به کارگزاران

 کارگزاران: بهادار انجام دهندگان معاملات بورس اوراق .1

 سپردن ضمانت نامه کافی، داشتن اطلاعات کافی، انجام سفارشات به نوبت و به بهترین قیمت .2

 عدم سو استفاده از منابع مالی مشتریان به نفع خود، عدم ارائه اطلاعات غلط به مشتریان .3

  :قوانین مربوط به جلوگیري از معاملات توسط سهامداران

 ت اطلاعات موجود را به سهامداران اطلاع دهندمدیران شرکت در اسرع وق .1

 .مدیران و سهامداران عمده نباید قبل از افشاي اطلاعات خرید و فروش کنند .2

 عرضه محدود

 تعداد خریداران اوراق و تماس بین عرضه کننده و خریدار: تفاوت با عرضه سهام به صورت محدود .1

 .عرضه سهام عادي به صورت محدود کم است .2

 :ه محدودمزایاي عرض .3

a. صرفه جویی در وقت و هزینه ثبت در دفاتر 

b. افشا نکردن اطلاعات به صورت گسترده 

 :عیب عرضه محدود .4

a. توانایی بیشتر سرمایه گذار در شرکت 

b. احتمال پایین رفتن قیمت سهام با نرخ بهره بالا 

c. مشکل بودن تامین مالی قابل ملاحظه 

 بانک تجاريشرکت هاي بیمه و : دو خریدار اوراق به صورت محدود .5

  :منابع تامین وام

 تامین مالی دولتی. 3شرکت بیمه . 2بانک تجاري . 1: منابع تامین وام .1
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 بانک تجاري

 :انواع وام بانک تجاري .2

a. با وثیقه 

b. عادي 

 خرید تسهیلات تولیدي، انبار، ساختمان: وام با وثیقه .3

 املاك یا ساختمان: وثیقه وام .4

 اقساط: نوع بازپرداخت وام با وثیقه .5

 )ساله 20حداکثر : شرکت ها) (ساله 30تا  25: مسکن(کوتاه مدت : د وام هاي با وثیقهسررسی .6

 زمان بازپرداخت متغییر: با وثیقه یا بی وثیقه: وام عادي .7

 ده سال: حداکثر زمان بازپرداخت وام عادي .8

 .بهره وام در وام عادي به مانده تعلق می گیرد .9

 .شودبا گذشت زمان مبلغ اقساط وام عادي کمتر می  .10

  شرکت بیمه

 منبع تامین مالی وام هاي بلند مدت .11

 وام با شرایط خاص، وام با وثیقه، اوراق قرضه بیش از ده سال: شرکت هاي بیمه .12

 تعیین جریمه براي بازپرداخت بعد از سررسید: شرکت بیمه .13

 .شرکت بیمه باید منابع مالی دریافتی را با نرخ کمتر سرمایه گذاري کند .14

  :تامین مالی دولتی

 کوتاه مدت، اوراق قرضه: دو نوع تامین مالی دولتی .15

 پیش پرداخت خرید کالا یا خدمات، پرداخت با اقساط ماهانه: تامین مالی کوتاه مدت دولتی .16

 نرخ بهره کمتر نسبت به سایر وام ها: تامین مالی کوتاه مدت دولتی .17

 .از طریق منابع مالی کم جلب شرکت ها به مناطق خاص: هدف:: نرخ بهره پایین: اوراق قرضه دولتی .18
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  :فرمول ها

شرکتارزش = � =
� = �0(1 + �)

� − �
�	یا	 =

�

�
× 	 خالصسود  

هرسهمقیمت =
شرکتارزش

سهامتعداد
 

می شود با تعداد  yواحد پولی که ارزش شرکت بعد از آن  Xتعیین سهم و میزان سهام منتشره براي تامین مالی 

  :zتعداد  سهام اولیه مالکین به

جدیدمنتشرهسهامنسبت =
�

y
 

قدیمسهامنسبت = 1 −
�

y
 

 نسبت سهام قدیم تعداد سهام قدیم

انتشارازبعدسهامقیمت =
سهامازبعدشرکتارزش

قبلیسهامتعداد + جیدسهامتعداد
تعداد سهام منتشره براي =مجهول 

  واحد اعتبار xتامین 

�

y
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  فصل ششم

  ااجاره دارایی ه

قراردادي بین مالک دارائی و مستاجر براي استفاده از دارائی در مقابل پرداخت اجاره در فواصل : اجاره .1

 زمانی معین

 .کارخانه ها، مهمترین اجاره کنندگان تجهیزات تولیدي اند: از نظر پولی .2

 انواع اجاره

اجاره با . 5جاره با خدمات کامل ا. 4فروش و اجاره دارایی . 3اجاره مالی .2اجاره عملیاتی .1: انواع اجاره .3

 اهرم مالی

 اجاره عملیاتی

 اجاره کوتاه مدت براي درصدي از عمر مفید دارائی: اجاره عملیاتی .4

 اجاره بلند مدت قابل فسخ در هر زمان: اجاره عملیاتی .5

 .ممکن است خدماتی از طرف موجر ارائه شود::اجاره ي سرمایه اي نیست: اجاره عملیاتی .6

 کامپیوتر، حمل و نقل، لوازم تکثیر: یاجاره عملیات .7

 اجاره مالی

 تعهد میان مدت موجر و مستاجر: اجاره مالی .8

 دارایی تجهیزات باشد، مدت اجاره نصف عمر مفید دارایی:اجاره مالی .9

 .تعمیر و نگهداري بر عهده اجاره دهنده نیست: اجاره مالی .10

 ، پزشکی، ساختمان، هواپیمااملاك، تجهیزات اداري: عمده ترین دارائی ها: اجاره مالی .11

 پرداخت اجاره تعهدي ثابت براي اجاره کننده: اجاره مالی .12

 فروش و اجاره دارایی

 .دارایی را به شخصی بفروشد، سپس از خریدار اجاره کند: فروش و اجاره دارایی .13

 تامین منابع مالی مورد نظر و استفاده کماکان از دارائی: فروش و اجاره دارایی .14

 داراي حق تجدید اجاره یا خرید دارایی در آخر دوره: نوعی اجاره مالی:ه داراییفروش و اجار .15

 اجاره با خدمات کامل .16

 .موجر خدمات تعمیر و نگهداري، بیمه دارائیی، عوارض را پرداخت می کند: اجاره با خدمات کامل .17

 اجاره با اهرم مالی

 ندهموجر، مستاجر، وام ده: اجاره شخص ثالث: اجاره با اهرم مالی .18

 .بخشی از قیمت خرید دارایی از وام دهنده وام می گیرد .19

 .اگر موجر اصل و فرع وام را ندهد، وام دهنده حق تصاحب دارایی و دریافت اجاره را دارد .20
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 حسابداري اجاره

 اجاره عملیاتی، اجاره سرمایه اي: دو نوع اجاره از نظر حسابداري .21

 ا و مخاطرات مالکیت دارایی به مستاجرانتقال بخش عمده یا کل مزای: اجاره سرمایه اي .22

انتقال دارایی به مستاجر در پایان دوره، داشتن حق خرید دارایی توسط :شرایط سرمایه اي بودن اجاره .23

درصد عمر مفید دارایی، در آغاز دوره اجاره، ارزش فعلی اجاره پرداختنی  75مستاجر، عمر اجاره بیش از 

 بازار دارایی درصد قیمت جاري 90برابر یا بیش از 

ارزش فعلی اجاره پرداختنی دارایی، تعهدات اجاره : ترازنامه مستاجر: اگر اجاره دارایی سرمایه اي باشد .24

 سرمایه اي بدهی

 تحلیل اجاره یا خرید

 .ارزش فعلی خالص آن= مزایاي خالص خرید دارایی به وسیله شرکت .25

 .آن مثبت باشد NPVدارایی زمانی خریداري شود که  .26

 .ارایی بدیلی براي خرید محسوب می شوداجاره د .27

خرید دارایی و اجاره محسابه شود و هر کدام بیشتر باشد  NPVبراي تعیین اجاره یا خرید دارایی باید  .28

 .انتخاب شود

 .منفی دارند کنار گذاشته نمی شوند NPVبراي اجاره کردن آن دسته دارایی که براي خرید  .29

 ومزایاي ناشی از مالکیت داراییتقبل کلیه مخاطره ها  : خرید دارایی .30

 .اگر وام گرفته شود، اصل و فرع نیز باید پرداخت شود: خرید دارایی .31

 هزینه هاي تعمیر و نگهداري، بهره و استهلاك هزینه قابل قبول مالیاتی: مزیت خرید دارایی .32

 .درآمد حاصل از فروش اسقاط دارایی متعلق به شرکت نیست: عیب اجاره .33

 اره دارایی براساس قرارداد هزینه هاي دیگرپرداخت اج: اجاره .34

 .اجاره و سایر هزینه هاي مربوط نیز از نظر مالیاتی قابل قبول اند .35

 .استهلاك دارایی اجاره براي شرکت اجاره کننده، هزینه قابل قبول مالیاتی نیست .36

 :ارزش خالص فعلی خرید

�� �خرید� = افزایشیدرآمد + کاهشیهايهزینه − جاريهايهزینه − سرمایهزینهه − خریدمالیاتهزینه  

خریدمالیاتهزینه = درآمد)� + کاهشیهزینه − جاريهزینه −  (استهلاك

1. T:نرخ مالیات بر فروش یا سود شرکت. 

 هرگونه هزینه سرمایه اي اضافی در طول عمر مفید دارایی:هزینه سرمایه .2

مد حاصل از فروش پس از درآ= جریان نقدینه ورودي:: اگر دارایی در نزدیکی پایان عمرش فروخته شود .3

 کسر مالیات
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��� �خرید� =

�� �خرید�
1

(1 + �)1 +

�� �خرید�
2

(1 + �)2 + ⋯+

�� �خرید�
�

(1 + �)�
− � 

�� �خرید�
�

= مالیاتازبعداسقاطارزش + درآمد − هاهزینه − مالیاتهزینه  

د، اگر ارزش اسقاط بعد از مالیات نباشد باید در ارزش اسقاط بعد از مالیات در محاسبه بالا شرکت میکن .4

 .هزینه مالیات، مالیات مربوط به آن کسر گردد

 :ارزش خالص فعلی خرید

�� �اجاره� = افزایشیدرآمد + کاهشیهايهزینه − جاريهايهزینه − اجاره − مالیاتهزینه  

اجارهمالیاتهزینه = درآمد)� + کاهشیهزینه − جاريهزینه −  (اجاره

 .دارایی، هزینه قابل قبول براي اجاره کننده نیست، در میزان هزینه مالیات دخالتی نداردچون استهلاك  .1

 .در اجاره، ارزش اسقاط نداریم، زیرا دارایی متعلق به اجاره کننده نیست .2

��� �اجاره� =

�� �اجاره�
1

(1 + ��)1 +

�� �اجاره�
2

(1 + ��)2 + ⋯+

�� �اجاره�
�

(1 + ��)�
− � 

 :اگر اجاره در هر سال یکسان باشد .3

��� �اجاره� = �� �اجاره� ×
1 −

1
(1 + ��)�

��
 

اجاره اضافه می شود و مالیات هم  CFاگر اجاره دارایی باعث کاهش وام شود، کاهش هزینه اصل و فرع به  .4

 .محاسبه می شود

 نرخ تنزیل نشان دهنده مخاطره اجاره دارایی :حاصل از اجاره CFنرخ تنزیل مناسب براي  .5

 

 خرید دارایی CFاجاره بیشتر از  CFمخاطره  .37

 کل جریان نقدینه بعد از کسر مالیات براي سهامداران و بازپرداخت: جریان نقدینه خرید دارایی .38

 ه موجربیش از مقدار پرداختی ب: جریان نقدینه حاصل از اجاره .39

��نرخ تنزیل اجاره بیشتر از نرخ تنزیل خرید  .40 > �  

 .خالص ارزش فعلی هر کدام بیشتر باشد، به صرفه تر است .41

 :نقش و اثر اجاره دارایی در مقابل وام

اجتناب . 4سهولت .3اثر به ظرفیت وام گیري . 2دسترسی به نقد . 1: نقش و اثر اجاره دارایی در مقابل وام .42

 ملاحظات مالیاتی.6ارزش اسقاط دارایی . 5انتقال مخاطره نابابی . 5از محدودیت 

 : دسترسی به وجه نقد

 غیرصحیح: دسترسی به وجه نقد غالبا استدلال می شود اجاره دارایی فشار کمتر بر نقدینگی دارد .43

 اجاره دارایی نیازمند سپرده یا پیش پرداخت نقدي است، بیش از پیش پرداخت خرید باشد .44
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 :رفیت وام گیرياثر بر ظ

 علاقه مندي وام دهندگان به قدرت بازپرداخت اصل و فرع وام هاي دریافتی شرکت ها: اثر بر وام گیري .45

 اگر شرکت وام بیشتري دریافت کند، قدرت دریافت وام شرکت کاهش می یابد .46

 کاهش توان وام گیري:: کاهش قدرت پرداخت:: بدهی ثابت به شرکت تحمیل می کند: اجاره .47

 :سهولت

 اجاره راحت ترین شکل تحصیل خدمات دارایی براي کوتاه مدت: سهولت .48

شرکت می خواهد در کوتا مدت از دارایی استفاده کند، اما درباره هزینه استفاده از : دلیل استفاده از اجاره .49

 .دارایی عدم اطمینان نداشته باشد، یا شرکت نیاز کوتاه مدت به دارایی دارد

 :اجتناب از محدودیت شرکت

 .اگر در اجاره محدودیت نباشد، اجاره بها بالاتر خواهد بود: اجتناب از محدودیت .50

 :انتقال مخاطره نابابی

 به صرفه نبودن استفاده از دارایی خاص به خاطر تغییر تکنولوژي: دارایی ناباب: انتقال مخاطره نابابی .51

 .کاهش مخاطره غالبا پر هزینه است، اما از هزینه خرید کمتر است .52

 :زش اسقاط داراییار

 اجاره بهاي کمتر براي تحصیل بازده مناسب:: هرچه ارزش اسقاط دارایی مورد انتظار بالاتر: ارزش اسقاط .53

  .بدیل با هزینه مالیات کم: هزینه استهلاك براي مالک هزینه قابل قبول مالیاتی است:ملاحظات مالیاتی .54
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  فصل هفتم

  سهام عادي

 .آنچه بعد از پرداخت به سایر سرمایه گذاران باقی می ماند: باقی ماندهحق : حق سهامداران از سود شرکت .1

 .مخاطره سهام بیشتر است .2

 حقوق و ماتیازات سهامداران

 درآمد.1

 بعد از اعلام هئیت مدیره::می توان درآمد را ذخیره کرد یا به صورت سود سهام پرداخت کرد .3

 .ره می شودمقداري ذخی:: سود شرکت بیش از سود سهام پرداختی است .4

 .ذخیره کردن سود، ارزش سهام شرکت را افزایش می دهد .5

 حق کنترل.2

 کنترل شرکت توسط سهامداران با حق انتخاب هئیت مدیره .6

 .در عمل قدرت کنترل سهامداران به دلیل واگذاري حق راي، کمتر است .7

 .سهام داراي حق راي به ارزش بازار بیشتر نسبت به سهام بدون حق راي دارد .8

 حفظ نسبت سهام حق.3

 جلوگیري از رقیق شدن منافع سهامداران::امل مهم حمایت از سهامداران .9

 حق حفظ سهم مالکیت شرکت با خریداري سهام تازه انتشار یافته شرکت .10

 براي سهام جدید براي پرداخت بدهی یا تامین مالی خرید دارایی جدید مورد قبول نیست .11

 .استفاده از حق مورد قبول نیست بري سهام خزانه و سهام برایکارکنان نیز .12

 :حق بازرسی دفاتر شرکت.4

 .محدود است تا زمانی که به رقابت لطمه اي نزد .13

 :ادعا درباره دارایی ها هنگام ورشکستگی.5

 باقی مانده، تقدم پایین: حق سهامدار .14

 :حق انتقال سهام.6

 آسان بودن انتقال مالکیت بدون اجازه از مدیران و سهامداران .15

 :یت محدودمسئول.7

 .سهامدار خاصی مسئول بدهی هاي شرکت نیست .16

 :راي سهامداران اکثریت .8

 .مگر آنکه در اساسنامه چیز دیگري باشد::قاعده راي اکثریت .17

 قاعده راي اکثریت

 .هر سهم، یک حق راي دارد: قاعده راي اکثریت .18
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 .حق راي است 100سهم داراي  100فردي با : قاعده راي اکثریت .19

راي  100راي می تواند به هر عضو  100مالک : مدیره، جدا از دیگران انتخاب می شودهر عضو هئیت  .20

 :بدهد

 .هرکس بیشترین سهام را داشته باشد، راي بیشتري دارد: هر سهم یک حق راي .21

 راي انباشته

 تعداد اعضاي هئیت مدیره*تعداد سهام سهامدار=حق راي هر سهامدار در راي انباشته .22

راي است که می تواند به یک نفر بدهد  600عضو هئیت مدیره،  6سهم براي  100با تعداد راي سهامداري  .23

 .یا بین چند نفر تقسیم کند

 .داوطلبان با بالاترین راي، عضو هئیت مدیره می شوند .24

 اقلیت هم می توانند در هئیت مدیره عضو داشته باشند .25

 :دیره لازم استفرد به عنوان عضو هئیت م dتعداد سهامی که براي تضمین انتخاب  .26

نیازموردسهامتعداد = �
� × �

D + 1
+ 1� × مجمعدرحاضرافراددرصد  

� = کندانتخابمیخواهددارسهامکهمدیرههئیتاعضايتعداد  

� = شرکتسهامکلتعداد  

D = مدیرههئیتاعضايکلتعداد  

،تعداد سهام لازم براي این فرمول تعداد سهام لازم را نشان می دهد و براي بدست آوردن تعداد راي لازم .27

 .ضرب کرد Dانتخاب هئیت مدیره را به 

 انتشار سهام جدید

 انتشار سهام جدید براي تامین مالی عملیات شرکت .28

 .ارزشی که هئیت مدیره براي سهم تعیین می کند: ارزش اسمی هر سهم .29

 .حمایت از بستانکاران: هدف از ارزش اسمی .30

داخت کند که حقوق صاحبان سهام به کمتر از ارزش اسمی شرکت نمی تواند بیش از ان مقدار سود پر .31

 .کاهش یابد

 .سهام جدید به قیمت بازار فروخته می شود .32

 .مبلغی که شرکت با فروش سهام بدست می آید= ارزش بازار سهام .33

 :حق تقدم خرید سهام

 م جدیدانتشار حق تقدم خرید براي سهامداران فعلی قبل از انتشار سها: وجود حق حفظ نسبت سهام .34

 .حق خرید سهام به قیمت انتشار یا قیمت پذیره نویسی یا ارزش اسمی: حق تقدم خرید .35

 هر سهم یک حق تقدم خرید .36

 .قیمت خرید سهام با استفاده از حق تقدم پایین تر از قیمت بازار سهام است .37
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جدیدسهامتعداد =
انتظارمورداضافیسرمایهمقدار

جدیدسهامنویسیپذیرهقیمت
=

سرمایهایشافز

سهمهراسمیارزش
 

جدیدسهمیکخریدبرايلازمتقدمحقتعداد =
منتشرهتقدمحقتعداد

جدیدسهامتعداد
=

موجودعاديسهامتعداد

جدیدسهامتعداد
 

حق تقدم ارائه )تعداد حق تقدم براي خرید یک سهم(سهامدار باید براي دریافت هر سهم جدید، به میزان  .38

 .ا بپردازدکرده و مابقی ر

سهمیکجدیدبازارارزش =
جاريبازارارزش + ( نویسیپذیرهقیمت × جدیدسهامتعداد )

جاريسهامتعداد + جدیدسهامتعداد
 

سهمیکجدیدبازارارزش =
جاريبازارارزش + سرمایهافزایش

جاريسهامتعداد + جدیدسهامتعداد
 

رید سهام شرکت به قیمتی کمتر از ارزش قراردادن فرصت خ:: حق تقدم خرید سهام داراي ارزش است .39

 بازار سهام به مالکان سهام

 مبلغ سرمایه افزایشی+ارزش بازار سهام جاري شرکت=ارزش سهام شرکت بعد از حق تقدم .40

 :ارزش یک حق تقدم .41

تقدمحقیکارزش =
جدیدسهمیکبازارارزش − نویسیپذیرهقیمتهمانیااسمیارزش

جدیدسهمیکیدخربرايلازمتقدمحقتعداد
 

 .ارزش عرضه حق تقدم براي سهامداران، وضعیت مالی سهامداران را بهتر نمی کند .42

 انتشار حق تقدم به خودي خود، هزینه یا مزایایی براي سهامداران ندارد .43

 .اگر مدیریت سهام جدید را به ارزش واقعی بفروشد، نیازي به شرط حفظ نسبت سهام ندارد .44

 .عرضه حق تقدم به اثر سرمایه گذاري بر سودهاي آتی شرکت بستگی داردرفتار قیمت سهام پس از  .45

 :مزایاي صدور حق تقدم .46

a. خدشه دار نشدن موقعیت سهامداران جاري شرکت 

b. هزینه کمتر کارگزاري و هزینه بانک سرمایه گذاري 
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  فصل هشتم

  بدهی هاي بلند مدت و سهام ممتاز

 تعهد پرداخت سالانه سود: و سهام ممتازبدهی بلند مدت : اوراق بهادار با درآمد ثابت .1

 منبع مهم تامین سرمایه شرکت ها: اوراق بهادار با درآمد ثابت .2

 سال 10داراي سررسید بیش از : بدهی بلند مدت .3

 تقدم بر سهامداران: تمامی دارندگان اوراق قرضه نسبت به سود شرکت .4

 :اوراق قرضه و ارزش آن

 .ا منتشر میکنندسفته بلند مدت که شرکت ه: اوراق قرضه .5

 .سود در هر شش ماه یکبار پرداخت می گردد، در سررسید ارزش اسمی پرداخت می شود: اوراق قرضه .6

 ارزش فعلی دریافت ها با استفاده از نرخ بهره بازار: ارزش بازار اوراق .7

 .نرخ بازدهی که سرمایه گذاران براي سرمایه گذاري در اوراق می خواهند: نرخ بهره باز .8

 عامل تنزیل: نرخ بهره حقیقی: نرخ بازده تا سررسید: ه بازارنرخ بهر .9

 ارزش فعلی کمتر: ارزش اسمی –ارزش فعلی : نرخ بازده بیشتر: تخفیف اوراق قرضه .10

 ارزش اسمی کمتر: ارزش اسمی= ارزش فعلی: نرخ بازده کمتر: جایزه اوراق قرضه .11

 .ود به کار میرودنرخ بهره اسمی براي محاسبه بهره اي که سالانه دریافت می ش .12

 نرخ بهره تا سررسید=نرخ بهره اسمی:: ارزش فعلی=ارزش اسمی:: اوراق قرضه بدون تخفیف و جایزه .13

 .)نمودار نرخ بهره و ارزش اوراق قرضه نزولی است.(نرخ بهره و قیمت اوراق قرضه رابطه عکس دارند .14

 :ارزش فعلی اوراق قرضه .15

� =

بهره
1

(1 + �)1 +

بهره
2

(1 + �)2 + ⋯+

بهره
�

(1 + �)�
+

اسمیارزش

(1 + �)�
		 

بهره	��
1

= بهره
2

= ⋯ = بهره
�

⇒ � = بهره
1 −

1
(1 + �)�

�
+

اسمیارزش

(1 + �)�
 

 اولویت با دارندگان اوراق قرضه قبل از سهامداران و مالیات: توزیع سود .16

 :موارد مندرج در قرارداد اوراق قرضه

 قرضه می تواند تضمین شده یا تضمین نشده باشداوراق  .17

 انتشار با توجه به اعتبار کل شرکت: اوراق قرضه تضمین نشده .18

 .وثیقه اي دارد که عموما یکی از دارایی هاي شرکت است: اوراق قرضه تضمین شده .19

 شرایط و قدرت اجراي آن در قرارداد اوراق قرضه .20

 فق بین شرکت و وام دهندهمشخص کننده شرایط توا: قرارداد اوراق قرضه .21

 مشخص شدن نحوه بازپرداخت اصل و فرع وام و وثیقه وام: قرارداد اوراق قرضه .22
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 مشخص شدن نحوه بازخرید اوراق قرضه بوسیله شرکت .23

 محدودیت ها در ارتباط با حق پرداخت سود سهام می باشد .24

 حفظ تعداد مشخص سرمایه  در گردش: محدودیت ها .25

 شرط بازخرید اوراق قرضه

 توانایی شرکت براي بازخرید سهام یا اوراق انتشاري به قیمتی بالاتر از ارزش اسمی: شرط بازخرید .26

 ارزش اسمی اوراق قرضه -قیمت بازخرید= جایزه بازخرید .27

 .سرمایه گذاز ترجیح می دهد، این شرط نباشد، چون باید اوراق قرضه را به قیمت مشخص بفروشد .28

 .خ بهره اسمی بالاتري پرداخت می شوداوراق قرضه با شرط بازخرید با نر .29

 شرط وجوه استهلاکی

شرط ایجاد ذخیره براي مستهلک کردن تعداد مشخص اوراق قرضه در زمان : شرط وجوه استهلاکی .30

 مشخص

 .ذخایر به عنوان بازپرداخت اصل مبلغ اوراق قرضه به بانک تجاري منتقل می شود .31

 کاهش مخاطره بدهی::تکاهش بدهی شرک: بازخرید یا مستهلک کردن اوراق .32

 وام هاي تضمین نشده

 تمام دارایی شرکت وثیقه وام: انتشار براساس اعتبار عمومی شرکت: اوراق قرضه تضمین نشده .33

توسط شرکت هاي بزرگ، براي شرکت هایی که داراي دارایی با نقدینگی بالا : اوراق قرضه تضمین نشده .34

 .و نامشهود هستند بهتر است

 یی که بعدا دریافت می شود، تقدم ادعاي بر دارایی شرکت نداردوام ها: وثیقه منفی .35

 .اوراق قرضه در مقابل وام بانکی، سایر وام هاي کوتاه مدت، تقدم ادعاي پایین تري دارد .36

 .بهره اوراق قرضه با ادعاي بالا، پایین است، به دلیل مخاطره کم .37

 وام هاي تضمین شده

 .یقه مشخص شده استدارایی خاص به عنوان وث: وام تضمین شده .38

 .در صورت ورشکستگی شرکت، دارنده اوراق قرضه نسبت به آن وثیقه تقدم ادعاي بالاتري دارد .39

 مخاطره کم:گروه خاصی از اوراق نسبت به دارایی خاص تقدم ادعاي دارند: اوراق رهنی مرتبه اول .40

 .اول می باشد تقدم گروه دوم، نسبت به دارایی پس از ادعاي گروه: اوراق رهنی مرتبه دوم .41

 زمین، ساختمان، املاك، تجهیزات، موجودي، دارایی نامشهود: انواع وثیقه: وام با تضمین دارایی .42

 مزایاي وام بلند مدت

 جریان ثابتی از بازده با مخاطره کم: جذابیت اوراق قرضه .43

 سود استثنایی فداي ایمنی بالا:اوراق قرضه سهمی در سود استثنایی شرکت و حق راي ندارد .44

 .)مالیات را کم می کند(بهره از نظر مقامات مالیاتی هزینه قابل قبول است .45

www.irhesabdaran.ir





47 

 

 منعکس کننده مبلغی است که شرکت با انتشار اوراق می تواند به دست آورد: قیمت بازار .46

 انتشار اوراق بهتر: قیمت اوراق بالا و نرخ بهره پایین .47

 نتشار سهام بهترا): نرخ بهره بالا(قیمت سهام بالا و قیمت اوراق قرضه پایین .48

 نرخ بهره بالاتر: احتمال عدم توانایی پرداخت .49

 .براي اینکه بهره اوراق هزینه قابل قبول مالیاتی باشد، باید اوراق داراي سررسید باشند .50

 اشکال اوراق قرضه

. 4اوراق قرضه با نرخ شناور . 3اوراق قرضه توسعه صنعتی . 2اوراق قرضه درآمد .1:اشکال اوراق قرضه .51

اوراق قرضه .7تامین مالی طرح . 6اوراق قرضه قابل برگشت .5قرضه با نرخ بهره پایین  اوراق

 )بنجل(پرمخاطره

 اوراق قرضه درآمد

 تضمین نشده است: اوراق قرضه درآمد .52

 بهره بستگی به میزان سود شرکتت:اوراق قرضه درآمد .53

 قابل تبدیل به سهام عادي: اوراق قرضه درامد .54

 .ود شرکت کمتر از بهره پرداختی باشد، به میزان سود پرداخت می کنداگر س: اوراق قرضه درآمد .55

 .براي شرکت هایی خوب است که توانایی انجام تعهدشان مورد تردید است:اوراق قرضه درآمد .56

 هزینه بهره آن مورد قبول مالیاتی: اوراق قرضه درآمد .57

 اوراق قرضه توسعه صنعتی

 ها و موسسات دولتیشهرداري : منتشرکننده: اوراق توسعه صنعتی .58

 تامین منابع جهت استفاده بخش خصوصی: هدف انتشار: اوراق توسعه صنعتی .59

نرخ :بهره پرداختنی به دارنده اوراق قرضه جز مشمول مالیات نیست:ویژگی خاص: اوراق توسعه صنعتی .60

 بهره پایین

 .موسسه دولتی مسئولیتی بابت پرداخت نشدن بهره ندارد: اوراق توسعه صنعتی .61

 خرید ماشین آلات و تجهیزات: محل مصرف: ق توسعه صنعتیاورا .62

 اوراق با نرخ شناور

 میتواند براي مدتی ثابت و بعد شناور باشد:داراي نرخ بهره متغییر: اوراق با نرخ شناور .63

 .معمولا نسبت به نرخ بهره اسناد خزانه است: اوراق با نرخ شناور .64

 .ام هر چندماه یکبار پرداخت نمیشودهزینه هاي مبادله هر و: مزیت اوراق نرخ شناور .65

 .در زمان نوسان دار بودن نرخ بهره، وام با نرخ ثابت نمی صرفد: منطق اوراق نرخ شناور .66

 اوراق قرضه با بهره پایین

 اواق قرضه اي که با تخفیف فروخته می شود، داراي بهره پایین است: اوراق قرضه با بهره پایین .67
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 اق به قیمتی کمتر از ارزش اسمیفروش اور: اوراق قرضه با تخفیف .68

 پرداخت بخش اعظم در سررسید: اوراق قرضه با بهره پایین .69

 به تعویق انداختن بازپرداخت تا سررسید: مزیت اوراق با بهره پایین .70

 پرداخت مالیات تخفیف: عدم مزید دارنده اوراق با بهره پایین .71

 .تخیف از سود شرکت اصلی کاسته می شود .72

 گشتاوراق قرضه قابل بر

خریدار میتواند این نوع اوراق را در مقابل دریافت ارزش اسمی به انتشاردهنده : اوراق قرضه قابل برگشت .73

 بازدهد

 نرخ بازده اوراق کمتر از اوراق عادي: اوراق قرضه قابل برگشت .74

 تامین مالی طرح

 دریاف وام با وثیقه قراردادن یک طرح سرمایه گذاري: تامین مالی طرح .75

 )استخراج معادن(طرحهاي بسیار بزرگ : رحتامین مالی ط .76

 هزینه بر است: تامین مالی طرح .77

 )بنجل(اوراق قرضه پرمخاطره 

 کم اعتبار بودن شرکت انتشار دهنده باعث افزایش مخاطره: بازده بالایی دارد: اوراق پرمخاطره .78

 قابل تبدیل به سهام، میتواند داراي نرخ بهره متغییر باشد: اوراق پرمخاطره .79

 .معمولا نرخ بهره در ارتباط با قیمت کالایی است: ق پرمخاطرهاورا .80

 بیشتر از اوراق عادي% 5یا  4: نرخ بهره اوراق پرمخاطره .81

 بده بستان نرخ بهره

 یک طرف نرخ بهره ثابت، یک طرف نرخ بهره شناور: بده بستان نرخ بهره .82

 .فقط بهره ها پرداخت میشود::اصل مبلغ را به هم بدهکار .83

 .راي محاسبه بهره به کار می روداصل مبلغ ب .84

 .یک واسطه مالی وجود دارد .85

  سهام ممتاز

 .دارنده آن نسبت به سود شرکت پس از پرداخت مالیات و بهره مقدم تر از سود سهام عادي است .1

 سایر بدهی ها نسبت به سود، دارایی هاي شرکت مقدم تر از سهام ممتازاند .2

 .بول مالیاتی نیستهزینه قابل ق: سودسهام پرداختی به ممتاز .3

سهام ممتاز باعث افزایش سرمایه اضافی و کاهش : شرکت می تواند به سهام داران سودي پرداخت نکند .4

 .خطر ورشکستگی می شود
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 ویژگی سهام ممتاز

ارزش اسمی، تقدم پرداخت سود، سود سهام انباشته، سودسهام قابل تعدیل، تقدم :ویژگی هاي سهام ممتاز .5

 ها، حق راي، ایجاد ذخیره براي بازخرید، قابلیت تبدیل ادعا نسبت به دارایی

 ارزش اسمی سهام ممتاز

 .سودسهام ممتاز به صورت درصدي از ارزش اسمی سهام ممتاز است:ارزش اسمی .6

 :تقدم پرداخت سود

 سودسهام ممتاز باید قبل از هرگونه پرداختی به سهامداران عادي پرداخت شود: پرداخت سود .7

 :سودسهام انباشته

تمام سود سهام پرداخت نشده قبلی سهام ممتاز قبل از پرداخت به سهام عادي :سود انباشته سهام ممتاز .8

 .پرداخت شود

 :سودسهام قابل تعدیل

 می توانند در دریافت سود سهام عادي مشارکت داشته باشد:سود سهام قابل تعدیل .9

بقیه مساوي بین ::سهامداران عاديبه میزان درصد سودسهام ممتاز به ::سودسهام ممتاز: مشارکت کامل  .10

 عادي و ممتاز

 :چند ویژگی دیگر

 داراي حق راي محدود:حق راي .11

 با ارزش بیشتر از ارزش اسمی: حق بازخرید سهام .12

 براي اوراق قرضه متداول است:ایجاد ذخیره براي بازخرید .13

 یا انتشار حق تقدم خرید سهام عادي براي سهامداران ممتاز: قابلیت تبدیل .14

  هام ممتازمزیت س

 بازده نسبتا مطمئن و یکنواخت: مزیت سهام ممتاز .15

 جذابیت کم براي اشخاص:: مخاطره بیشتر و بازده پایین: سهام ممتاز .16

 درصد معاف از مالیات80سودسهام دریافتی از شرکتهاي داخلی  .17

درنتیجه باعث اگر بازده سهام ممتاز کمتر از بازده اوراق قرضه باشد، تقاضاي براي سهام ممتاز زیاد شده  .18

 .افزایش قیمت سهام ممتاز میشود

 .سود سهام ممتاز، براي سرمایه گذار شخصی معافیت ندارد .19

 .بازده سودسهام ممتاز بعد از مالیات است، بنابراین کمتراست .20

 .تغییرات قیمت نسبت به اوراق قرضه بیشتر است::چون سهام ممتاز سررسید ندارد .21

محدود بودن سودسهام ممتاز، عدم پرداخت سود مشکلی ایجاد :هندهسه مزیت سهام ممتاز براي انتشار د .22

 نمی کند، کنترل شرکت از دست سهامداران خارج نمی شود
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حق تقدم بر دارایی و سود، سود سهام ممتاز هزینه قابل قبول مالیاتی :معایب سهام ممتاز براي انتشار دهنده .23

 .نیست

 وام: کم هزینه ترین راه تامین مالی .24

 :بع مالی براي بازخرید سهام ممتاز یا اوراق قرضهتامین منا

 انتشار اوراق جدید: نحوه بازخرید اوراق .1

 .بازخرید زمانی در نظر گرفته میشود که هزینه وام گیري در مقایسه با زمان انتشار کاهش یابد .2

 .بازخرید اوراق زمانی مطلوب است که خالص ارزش فعلی جریان نقدینه بعد از مالیات مثبت باشد .3

 .اوراق قرضه یا سهام ممتاز با انتشار اوراق جدید بازخرید می شود .4

 .تحصیل منابع مالی و استفاده از منابع براي مقاصد سودآور: مسئله به صورت سرمایه گذاري است

ه میزان جریان نقدین. 2سرمایه گذاري اولیه . الف: را بدست آوریم باید مقادیر زیر را داشته باشیم NPVبراي اینکه 

 نرخ بازدهی.3) صرفه جویی(سالانه 

 :مقدار سرمایه گذاري اولیه

در این مسائل دو جریان نقدي خروجی و ورودي داریم که مابه التفاوت جریان نقدي خروجی و ورودي  .1

 .سرمایه گذاري اولیه است

 جریان نقدي ورودي –جریان نقدي خروجی =مقدار سرمایه گذاري اولیه .2

 : جریان نقدي ورودي

 .اوراق جدیدي به فروش می رسانیم، جریان نقدي ورودي مربوط به اوراق جدید خواهد بودچون  .1

 .براي انتشار اوراق قرضه جدید هزینه انتشار می پردازیم که از شرکت خارج میشود .2

 :با توجه به مفروضات بالا، جریان نقدي ورودي در اثر بازخرید به صورت زیر می باشد .3

ورودينقديجریان = جدیدقرضهاوراقمیاسارزش − جدیداوراقانتشارهزینه  

  :جریان نقدي خروجی

 .ارزش بازخرید اوراق قرضه، از ارزش اسمی اوراق قرضه بیشتر است .1

 .اضافه پرداختی براي بازخرید اوراق قرضه را جایزه بازخرید اوراق قرضه می گویند .2

 .خرید اوراق می باشدجریان نقدي خروجی مربوط به خرید اوراق قرضه قدیمی و جایزه باز .3

جایزه بازخرید اوراق قرضه مشمول مالیات می باشد، یعنی هزینه قابل قبول می باشد و به میزان مالیات  .4

 )مزیت.(جایزه بازخرید، وجه نقدي از شرکت خارج نمیشود

 )میکنیممالیات را کسر ن.(جایزه بازخرید سهام ممتاز مشمول مالیات نمیشود؛ بنابراین مزیت مالیاتی نداریم .5

هزینه انتشار اوراق قرضه می تواند تماما در سال انتشار به هزینه رود یا در طول عمر اوراق، مستهلک  .6

 .شود
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در صورتی که هزینه در طی سال هاي عمر اوراق مستهلک شود، براي هزینه مستهلک نشده، مزیت مالیاتی  .7

 .)هزینه بیشتر نشان داده میشودیعنی مالیات شرکت کمتر نشان داده میشود، به علت آنکه .(داریم

 .در صورتی که هزینه در سال انتشار به هزینه ثبت شود، این مزیت را نخواهیم داشت .8

با فرض آنکه اوراقی که بازخرید میکنیم، اوراق قرضه باشد و هزینه انتشار اوراق قبلی طی عمر اوراق  .9

 :مستهلک شود و هزینه مستهلک نشده داشته باشیم

قرضهاوراقوجیخرنقديجریان

= قدیمیقرضهاوراقاسمیارزش + بازخریدجایزه − � بازخریدجایزه × مالیاتنرخ � − ( نشدهمستهلکهزینه

× مالیاتنرخ ) 

قرضهاوراقبازخریدمالیاتیمزیت  = � بازخریدجایزه × مالیاتنرخ � 

قبلیاوراقنشدهمستهلکانتشارهزینهمالیاتیمزیت = ( نشدهمستهلکهزینه × مالیاتنرخ ) 

 :صورتی که فرض کنیم هزینه انتشار اوراق قرضه قبلی در سال انتشار به هزینه رفته است در .10

قرضهاوراقخروجینقديجریان = قدیمیقرضهاوراقاسمیارزش + بازخریدجایزه − � بازخریدجایزه × مالیاتنرخ �  

 :اشیمدر صورتی که اوراق بازخریدي سهام ممتاز باشد، و هزینه انتشار مستهلک نشده داشته ب .11

ممتازسهامخروجینقديجریان = قبلیممتازسهاماسمیارزش + بازخریدجایزه − ( نشدهمستهلکهزینه × مالیاتنرخ ) 

گفتیم که جایزه بازخرید سهام ممتاز، هزینه قابل قبول مالیاتی نیست، بنابراین مزیت مالیاتی نخواهیم  .12

 .داشت

 :اوراق قرضه بدین شکل نوشت با توجه به گفته هاي بالا می توان یک فرمول کلی براي .13

  ارزش اسمی اوراق قرضه قدیمی  جریان نقدي خروجی

  جایزه بازخرید+ 

  )جایزه بازخرید*نرخ مالیات)=(مزیت مالیاتی جایزه بازخرید( -

  )هزینه مستهلک نشده اوراق قبلی*نرخ مالیات)= (مزیت مالیاتی هزینه مستهلک نشده( -

  می اوراق جدیدارزش اس  جریان نقدي ورودي -

  هزینه انتشار اوراق قرضه جدید -

  سرمایه گذاري اولیه= 

  

  :)کاهش هزینه ها):(CF)(صرفه جویی(میزان جریان نقدینه سالانه

 .جریان نقدینه سالانه می تواند به صورت افزایش درآمد، کاهش هزینه ها یا توامان باشد .1

 .می باشدبه صورت کاهش هزینه ها  CFدر این سرمایه گذاري،  .2

 .دو هزینه اي که در ارتباط با اوراق بهادار می باشد، هزینه بهره و استهلاك هزینه انتشار اوراق می باشد .3

 .براي بدست آوردن صرفه جویی باید میزان صرفه جویی هردو هزینه را بدست آوریم .4
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 .به یاد داشته باشیم که سود سهام ممتاز هزینه قابل قبول مالیاتی نیست .5

ه انتشار اوراق قبلی در سال انتشار، به هزینه رفته باشد، صرفه جویی مربوط به هزینه انتشار اگر هزین .6

 .مربوط به اوراق جدید می باشد

اگر هزینه انتشار اوراق جدید نیز در سال انتشار، به هزینه برود، صرفه جویی در رابطه با هزینه نخواهیم  .7

 .داشت

 :ضهصرفه جویی سالانه هزینه بهره اوراق قر .8

بهرههزینهسالانهجوییصرفه = � قدیمیاوراقبهرههزینه − جدیداوراقبهرههزینه � (1 − �) 

 .چون هزینه بهره، هزینه قابل قبول مالیاتی می باشد، صرفه جویی پس از کسر مالیات محاسبه میشود .9

 :صرفه جویی سالانه سودسهام ممتاز .10

ممتازسهامسودجوییصرفه = � قبلیممتازسودسهام − جدیدممتازهامسودس � 

 :صرفه جویی سالانه ناشی از هزینه گرفتن هزینه انتشار .11

انتشارهزینهجوییصرفه  = �
قدیمیاوراقانتشارهزینه

قدیمیاوراقعمرمفید
−

جدیداوراقانتشارهزینه

جدیداوراقمفیدعمر
� × مالیاتنرخ  

 :هزینه انتشار اضافی سالیانه .12

�

قدیمیاوراقانتشارهزینه

قدیمیاوراقفیدعمرم
−

جدیداوراقانتشارهزینه

جدیداوراقمفیدعمر
� = سالیانهاضافیانتشارهزینه  

 :در صورتی که تمام هزینه اوراق قبلی در سال انتشار به هزینه برود .13

انتشارهزینهجوییصرفه = �
جدیداوراقانتشارهزینه

جدیداوراقمفیدعمر
� × مالیاتنرخ  

صرفه جویی )+سود سهام ممتاز(صرفه جویی سالانه نرخ بهره)= ممتاز(اق قرضهصرفه جویی سالانه اور .14

 هزینه انتشار

  :نرخ بازدهی جدید

 :نرخ بازدهی جدید براي اوراق قرضه از فرمول زیر محاسبه می شود .1

بازدهینرخ = قدیمیاوراقبهرهنرخ × (1 − مالیاتنرخ ) 

 .می آید و باید در سوال بدهدنرخ بازدهی مربوط به سهام ممتاز با فرمول خاصی بدست ن .2
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  :NPVمحاسبه 

��� = سالانهجوییصرفه

⎝

⎜
⎜
⎜
⎛

1 −
1

(1 + بازدهینرخ )
جدیداوراقمفیدعمر

بازدهینرخ

⎠

⎟
⎟
⎟
⎞

− اولیهگذاريسرمایه  

  .اگر خالص ارزش فعلی بزرگتر از صفر باشد، بازخرید به صرفه است
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  فصل نهم

  اوراق بهادار قابل تبدیل و حق خرید سهام

 سهام عادي، قرضه، ممتاز: هادار تامین کننده سرمایه بلند مدت شرکت هااوراق ب .1

 اوراق بهادار قابل تبدیل و حق خرید سهام: بدیل هاي اوراق بهادار .2

 .مالک میتواند اوراق بهادار قابل تبدیل خود را نگه دارد یا به سهام تبدیل کند .3

 :قیمت تبدیل

 .ریق حق تبدیل به دست می آیدارزش اسمی هر سهم عادي که از ط: قیمت تبدیل .4

تبدیلقیمت =
تبدیلبهادارقابلاوراقاسمیارزش

دریافتیعاديسهامتعداد
 

 :نسبت تبدیل

 :تعداد سهام عادي که با تبدیل اوراق بهادار به دست می آید: نسبت تبدیل .5

تبدیلنسبت =
تبدیلبهادارقابلاوراقاسمیارزش

تبدیلقیمت
 

 .نسبت تعدیل میشود: به صورت جایزه یا تجزیه سهام در صورت اعلام سودسهام .6

 :ارزشیابی اوراق بهادار قابل تبدیل

 .ارزش سرمایه گذاري اوراق قرضه قابل تبدیل مانند اوراق قرضه عادي می باشد .7

 ارزش فعلی اوراق قرضه در سررسید+ ارزش فعلی بهره= ارزش اوراق .8

 ارزش فعلی سودسهام مورد انتشار= ارزش سرمایه گذاري در سهام ممتاز قابل تبدیل .9

دریافت اصل و بهره و مزیت قابل تبدیل : ارزش بازار اوراق قابل تبدیل بیشتر از ارزش سرمایه گذاري .10

 .بودن

 ارزش تبدیل+ ارزش سرمایه گذاري= ارزش بازار اوراق قابل تبدیل .11

 .ارزش بازار سهامی که به آن تبدیل میشود= ارزش تبدیل  .12

 ارزش بازار سهام عادي)* نسبت تعدیل(تعداد سهام دریافتی =ارزش تبدیل اوراق .13

 ارزش تبدیل بیشتر از ارزش سرمایه گذاري: قیمت بازار سهام عادي بیشتر باشد .14

 ارزش بازار اوراق بهادار، هیچ گاه از ارزش تبدیل کمتر نیست .15

 ارزش تبدیل اوراق= حداقل ارزش بازار اوراق بهادار قابل تبدیل .16

 .بل تبدیل داراي ارزش سرمایه گذاري است که سهام عادي ندارداوراق بهادار قا .17

 ارزش سرمایه گذاري:: حداقل ارزش اوراق بهادر قابل تبدیل:: اگر ارزش تبدیل کاهش یابد .18

 میل به تبدیل::ارزش سرمایه گذاري بی مفهوم: اگر قیمت سهام عادي و اوراق بهادار بسیار بالا باشد .19

 .ارزش سرمایه گذاري یا تبدیل هر کدام بیشتر باشد -ق بهادار قابل تبدیلارزش بازار اورا= صرف تبدیل .20
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 .تبدیل، سود سهام عادي را کاهش می دهد: اثر رقیق کنندگی تبدیل .21

، افزایش سود در )داراي ارزش سرمایه گذاري(سرمایه گذاري ایمن: جذابیت اوراق بهادار قابل تبدیل .22

 صورت افزایش قیمت سهام

 قابل تبدیل کمتر است بازده اوراق قرضه .23

 .تقدم ادعاي اوراق قرضه قابل تبدیل نسبت به دارایی کمتر است .24

 به نفع سهامداران عادي:: اگر ارزش سهام عادي چندان افزایش نیابد .25

 نوعی شرط بندي روي تغییرات آتی قیمت سهام: انتشار اوراق بهادار قابل تبدیل .26

گزینی بدهی با سهام باشد، به نفع شرکت می اگر هدف شرکت افزایش بدهی در کوتاه مدت و جای .27

 جلوگیري از هزینه بازخرید.::باشد

 کاهش هزینه تبدیل:: انتشار اوراق قرضه غیرقابل تبدیل .28

 .به معنی تبدیل اوراق به سهام عادي ست:: انتظار افزایش قیمت سهام .29

 :حق خرید سهام

 اختیار خرید تعداد معین سهام عادي به قیمت مشخص:حق خرید .1

 معاوضه با سهام عادي)::وجه نقد(قیمت اعمال+خرید حق .2

 .انتشار خق خرید سهم در ازاي دریافت وجه است .3

 .حق تقدم سهام رایگان است:: حق خرید سهام مانند حق تقدم سهام است .4

 .حق خرید سهام همراه با سایر اوراق منتشر میشود .5

 .قیمت اعمال خرید سهام با گذشت زمان افزایش می یابد .6

 :ري حق خرید سهامارزش نظ

سهامخریدحقنظريارزش = � خریداعمالباشدهخریداريحقعاديسهامبازارارزش − پرداختیخریداعمالارزش � × خریدحقباشدهخریداريسهامتعداد  

سهامخریدحقنظريارزش = � سهامبازارارزش − خریدحقباسهمخریدارزش � × خریدحقباشدهخریداريسهامتعداد  

  .می شود) 2(سهام را خریداري کرد، تعداد سهام خریداري شده با حق خرید) 2(حق خرید سهام، دو ) 1(وان با یک اگر بت

1سهام خریداري کرد، تعداد سهامی که می توان با یک حق خرید، خریداري کرد) 1(حق خرید سهام، یک ) 2(اگر بتوان با دو
  .می باشد 2

 ادي براي دارنده حق خریدتخفیف سهام ع: ارزش نظري حق خرید .7

 .سهام مانند تهیه از بازار است: اگر حق خرید به ارزش نظري خریداري شود .8

 )0(صفر = ارزش نظري:اگر قیمت بازار سهام عادي برابر یا کمتر از قیمت اعمال حق خرید .9

 .نشانگر حداقل ارزش بازار حق خرید سهام است: ارزش نظري .10

 حق خرید ارزش سرمایه گذاري ندارد .11

 .ارزش بازار حق خرید بیشتر از ارزش نظري آن است .12

 ارزش نظري -قیمت بازار حق خرید= جایزه حق خرید .13

  .هرچه قیمت جاري سهام کمتر از قیمت اعمال حق خرید باشد، جایزه حق خرید پایین تر .14
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