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مفهوم اهرم 

جسم هاي ، به کار بردن نیروي اندک، با از ديدگاه دانش مکانیک ، اهرم نخستین و ساده ترين ابزار يا ماشینی است که انسان توانست با بهره گیري از آن 
. سنگین را از جاي خود بلند يا جابجا نمايد 

.به کار می رود( بکارگیري نیروي اندک و انجام کاري بزرگ) اهرم در دانش هاي ديگر نیز کم وبیش با همین مفهومواژه 

از آن انواع مسائل کاربرد اين عبارت فقط به امور مالی و تجاري محدود نمی شود و می توان براي تجزيه وتحلیل . دارد اهرم مفهوم و کاربردي عمومی 
.طور کلی اهرم عبارت است از در صد تغییرمتغییر وابسته تقسیم بر در صد تغییرات متغییر مستقلبه . استفاده کرد

. کنندکه براي شرکتها، هزينه هاي ثابت ايجاد می شود ، اهرم در امورمالی و تجاري به کاربرد دارائیها و وجوهی گفته می 

هزينه اجاره، هزينه حقوق و هزينه استهلاک : مانند( غیر مالی)هزينه هاي ثابت عملیاتی-1

دسته                                                                                                                         هاي ثابت را می توان به دو هزينه 

.هزينه بهره و سود سهامداران ممتاز                                   تقسیم نمود : هزينه هاي ثابت مالی مانند-2
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کلیبطور 

. شرکت و ارزش شرکت را تحت تاثیر قرار می دهندسرمايه ، بازده اهرم ها ، هزينه 

بیشتر از هزينه هاي ثابت و در نتیجه ايجاد اهرم بیشتر، سبب افزايش ريسک تجاري و ريسک مالیاستفاده 

.می شود 

تغییر در ترکیب بدهی هاي بلند مدت و نمايد و با مديريت شرکت می تواند ريسک حاصل از اهرم را کنترل 
.ريسک شرکت را تغییر دادمی توان حقوق صاحبان سهام، 
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هاانواع اهرم 

:اهرم ها به سه دسته تقسیم می شوند 

(Operational Leverage) اهرم عملیاتی   -1

(Financial Leverage) اهرم مالی      -2

(Total Leverage) اهرم ترکیبی   -3
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اهرم عملیاتی -1

ش،  با يک درصد تغییر در فرو)اهرم عملیاتی عبارت است از درصد تغییرات سود عملیاتی نسبت به درصد تغییرات فروش 
(.می کندسود عملیاتی چقدر تغییر 

تجاري عبارت است از تغییرات در سود به علت استفاده ازهزينه هاي ريسک . است اهرم عملیاتی شاخص ريسک تجاري 
.  ثابت عملیاتی درساختار هزينه هاي شرکت و به علت تغییرات فروش

اراي شرکتهاي سرمايه بر در برابر شرکتهاي کاربر د. هر چقدر اهرم عملیاتی بالاتر باشد ريسک تجاري شرکت بیشتر است 
واهند  ريسک تجاري بالاتري هستند يعنی در شرايط رونق اقتصادي سود بیشتر ودر شرايط رکود اقتصادي زيا ن بیشتري خ

.برد
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:نكات مهم ومورد توجه دراهرم عملیاتی

:ثابتبا هزينه هاي ارتباط -1

.درجه اهرم عملیاتی با هزينه هاي ثابت رابطه مستقیم دارد

. می شود تبديل  EBIT کلیه درآمد نهايی به(هزينه متغیر+هزينه ثابت=درآمد)درنقطه سربسر :نکته

.( چون اگرشرکت هزينه ثابت نسبتا بالايی داشته باشد بخش قابل توجهی از درآمد نهايی بايد جهت پوشش هزينه هاي ثابت درنظرگرفته شود)

:اهرم نزديك نقطه سربسربزرگترين -2

.می شود  EBIT  بیشترکه شرکت به نقطه سربسر رسید درصد کمی افزايش درفروش ،موجب افزايش زمانی

.می شود  EBIT  کلبالعکس درصد کمی کاهش در فروش موجب ازدست دادن و

.اگرتولید وفروش درنقطه سربسر باشد درجه اهرم عملیاتی منفی بوده وريسک شرکت بسیار بالاست

. دراين حالت شرکت بايد اقدام به فروش نمايد تا زيان عملیاتی ساخته شده وبه بالاترازنقطه سربسر انتقال يابد
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:نكات مهم ومورد توجه دراهرم عملیاتی

:و بطور کلی

. داشتخواهد  EBIT بردرجه اهرم عملیاتی بالايی داشته باشد تغییرجزيی درفروش تاثیرزيادي اگرشرکتی 

.گیرندبه اين دلیل شرکتها ترجیح میدهند به اندازه کافی بالاي نقطه سربسر فعالیت کنند تا ازخطر نوسانات فروش وسود فاصله ب
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آیداهرم عملیاتی از طریق رابطه های زیر بدست می 

OL =  اهرم عملیاتی

Q =  تعداد فروش هر واحد

P =  قیمت فروش هر واحد

V = هزينه متغیر هر واحد

F =  هزينه ثابت هر واحد

S = P*Q        

تعداد فروش هر واحد * قیمت فروش هر واحد  =   فروش 

EBIT = S-VC-FC 

(سود قبل از کسر بهره و مالیات) EBIT =   هزينه هاي ثابت -هزينه هاي متغییر  -فروش
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:درجه اهرم عملیاتی 

تغییربردرصد درسودقبل از کسر بهره و مالیات (افزایش یا کاهش )بیانگر درصد تغییر عملیاتی درجه اهرم 

.در فروش می باشد 

.کنددرصد افزایش پیدا می 10درصد افزایش پیدا کند سود عملیاتی بیش از 10به عنوان مثال اگر فروش 

: مثال 

25000متغییرهرواحد ریال و هزینه 35000یک نوع خودکارتولید می کند که بهای فروش هر یکشرکتی 

. ریال مي باشد6000000ریال و هزینه ثابت شركت 

.خودکار بفروشد اهرم عملیاتی آن را حساب کنید 7000اگر شرکت ( الف

.کندافزایش پیدا کند سود سال آتی چه تغییری می % 10اگر فروش ( ب
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Q=7000 ،P=35000 ،V=25000 ،F=60000000

OL

EBIT= S*OL= 10% * 7 = 70%

افزايش پیدا می کند% 70برابر يا   7افزايش پیدا کند سود عملیاتی آن  % 10اگر فروش : تجزيه وتحلیل 
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اهرم مالی-2

با يک درصد تغییر در سود )اهرم مالی عبارت است از درصد تغییرات سود خالص نسبت به درصد تغییرات سود عملیاتی 
(.می کندعملیاتی، سود خالص چقدر تغییر 

در محاسبه اهرم مالی به بخش مالی . هزينه هاي ثابت مالی ناشی می شودو از از ريسک مالی است ، معیاري اهرم مالی 
.شود صورت سود و زيان توجه می 

ته  در اينجا به رابطه بین سود قبل از بهره و مالیات به عنوان يک متغییر مستقل، و سود هر سهم به عنوان يک متغییر وابس
درجه اهرم مالی نشان دهنده در صد تغییر سود هر سهم در ازاي يک در صد تغییر سود قبل از بهره و مالیات . توجه می شود

.است
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درجه اهرم مالی 

هرگاه يک درصد افزايش در سود قبل ازکسر بهره و مالیات موجب افزايش بیش ازيک درصد در سود هر سهم گردد اين اثررا درجه  
.    نامند مالی می اهرم 

مطرح می شود اين اهرم میزان    ( هزينه بهره)که يک شرکت بعلت داشتن بدهی مجبور به پرداخت بهره میشود درجه اهرم مالی زمانی 
.مشخص می کند  EBT  تغییر درآمد عملیاتی و اثرآن را روي
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(هزینه بهره )محاسبه اهرم مالی

درآمد                    -هزينه متغیر-هزينه هاي ثابت EBIT

اهرم مالی    =                                                             =  

درآمد               -هزينه متغیر-هزينه ثابت-هزينه بهره EBT

:نکته

.کاهش می يابد EBIT اهرم مالی مانند اهرم عملیاتی باافزايش

:در مقايسه

.اثر می گذارد EBT و اهرم مالی بر  EBIT  برعملیاتی اهرم
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(هزینه بهره )محاسبه اهرم مالی
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(هزینه بهره )محاسبه اهرم مالی

هرسهم                              درصد تغییردردرآمد 

مالی اهرم درجه = 

مالیات                           درصد تغییردرسودقبل ازبهره و 
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اهرم مالی از دو جنبه بر سود هر سهم اثر می گذارد 

. باشد  سود صاحبان سهام را افزايش می دهد هرگاه بازده سرمايه گذاري حاصل از وام از هزينه بهره آن بیشتر -1

.براي صاحبان سهام ايجاد خطر می کند هرگاه بازده سرمايه گذاري از هزينه بهره کمتر باشد -2
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EBIT  و EPS رابطه بین 

براي محاسبه سود هر سهم ابتدا سود قبل از بهره ومالیات محاسبه شده سپس از آن بهره و مالیات را کسر میکنیم عدد بدست آمده  
باشد  از سود پس از مالیات اگر سود سهام ممتاز را کسرکنیم آنچه باقی می ماند سو سهامداران عادي می . از مالیات می باشدپس سود 

p ودرصورتیکه سود سهام عادي را به تعداد سهام عادي تقسیم کنیم سود هر سهم بدست می آيد در صورتیکه قیمت هر واحد

.صورت سود و زيان به شرح ذيل می باشد  Q  و تعداد کالاي فروش رفتهV  واحدهر وهزينه متغییر
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صورت حساب سود و زیان

S = P * Q       فروش                                      ***

VC = V * Q  هزینه هاي متغییر                          )*** (

F     هزینه ثابت                                   ) ***(

EBIT   سود قبل از كسر بهره و مالیات           ***

سود سهام عادي  I                 هزینه بهره                      )*** (

                                                      = EPS سود هرسهم EBT          سود قبل از كسر مالیات            ***

تعداد سهام عادي t )***(                مالیات                           

***          سود پس از كسر بهره و مالیات 

PD              سود سهام ممتاز                ) ***(

***سود سهام عادي            
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مثال 

اين شرکت براي تامین مالی اين اقلام ،دو نوع اوراق قرضه به نامهاي  . شرکت سهامی چندين نوع کالا به فروش می رسانديک 
%40نرخ مالیات . سهم عادي منتشر کرده است1000000الف و ب و دو نوع سهام ممتاز به نامهاي الف و ب و نیز

درصد 8ريال با نرخ بهره 10000000000:اوراق قرضه الف

درصد 10ريال با نرخ بهره 20000000000:اوراق قرضه ب 

. ريال است4500سهم ،سود هر سهم 200000:سهام ممتاز الف 

. ريال است7000سهم ،سود هر سهم 300000:سهام ممتاز ب 

.ريال است 10000000000در سطحی از فروش که رقم سود قبل از بهره و مالیات به   

محاسبه سود هر سهم(  محاسبه اهرم مالی    ب( مطلوب است    الف
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تغییرات درجه اهرم مالی 

هزينه ثابت مالی صفر باشد درجه اهرم مالی مساوي يک می شود درصورتیکه *

هزينه ثابت مالی بیشتر افزايش يابد درجه اهرم مالی نیز افزايش می يابد هرچه * 

سطوح مختلف سود قبل از بهره ومالیات درجه اهرم مالی متفاوت است وبا افزايش سود قبل از بهره ومالیات درجه در * 

مالی کاهش می يابد اهرم 

سود قبل از بهره ومالیات صفرباشد درجه اهرم مالی برابر با صفر است اگر * 

سود قبل از بهره ومالیات کمتر از نقطه سر به سرمالی باشد درجه اهرم مالی منفی است اگر * 

. صورتیکه سود قبل از بهره ومالیات بیشتر از نقطه سربه سر مالی باشد درجه اهرم مالی مثبت استدر * 

سود قبل از بهره و مالیات معادل هزينه ثابت مالی باشد درجه اهرم مالی بی نهايت استاگر * 
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اهرم مرکب-3

با يک درصد تغییر در فروش، سود خالص  )اهرم مرکب عبارت است از درصد تغییرات سود خالص نسبت به درصد تغییرات فروش 
(می کندچقدر تغییر 

اهرم مرکب نوع خاصی از اهرم نیست بلکه ترکیبی از اهرمهاي مالی وعملیاتی است و براي نشان دادن روابط متقابل اهرمهاي  
. مالی و عملیاتی بر يکديگر و پی بردن به چگونگی تاثیر تغییر فروش در تغییر سود هر سهم از آن استفاده می شود

www.irhesabdaran.ir



تفسیراهرم مرکب 

.تشکیل شده است در تفسیر آن با مشکلی روبرو نمی شويم اهرم مالی و اهرم عملیاتی از آنجا که اهرم مرکب از دو جزء 

.صد تغییر سود هر سهم در ازاي يک درصد تغییر در فروشدر : ازعبارت است اهرم مرکب درجه 

حاصل  . بايد درجه اهرم مرکب را در آن در صد ضرب کرد( برحسب در صد)براي محاسبه تاثیر تغییرات فروش در سود هر سهم 
ضرب به دست آمده نشان دهنده در صد تغییري است که در سود هر سهم به وجود می آيد 
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موارد کاربرد اهرم مرکب 

در سود هر سهم می شود (بر حسب درصد)اينکه چرا تغییر در سطح فروش باعث چنان تغییرات شديدي توجیه (  1

اشتباهاتی که در پیش بینیهاي سود هر سهم رخ می دهد تبیین (  2

دادن شاخص يا معیاري براي اندازه گیري کل ريسک شرکت نشان (  3
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مثال کلی
.زير آثار تغييرات فروش را بر انواع سود شامل          و        وسودخالص نشان ميدهدجدول  EBITEBT

كاهش در فروش% 50افزایش در فروش                       % 20وضعیت فعلي                             

200000024000001000000فروش                                             

(700000(                                   )1680000(                            )1400000)هزینه متغیر                                     

600000720000300000 (MC)سهم نهایي

(400000(                                     )400000(                              )400000)هزینه ثابت                                      

%150كاهش (100000%                   )60با افزایش 200000320000 (EBIT)سود قبل از كسر مالیات و بهره

(100000(                                      )100000(                             )100000)بهره                                              

%300با كاهش ( 200000%                  )120با افزایش 100000220000(                  EBI)سود قبل از كسر مالیات

_(                                             55000(                               )25000%(                      )25)مالیات بر درآمد 

كاهش( 200000)75000165000 (NIAT) سود و زیان خالص
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مزایای تجزیه وتحلیل اهرم 

نشان دهنده تغییرات بسیار شديد درسود قبل ازبهره ومالیات وسود هرسهم می باشد اهرم ( 1

می توان علت انحراف سود سودقبل ازبهره ومالیات وسود هرسهم را شناسايی کرد، يا به عبارتی انحراف مقدار واقعی ( 2

. کردبه مقدار پیش بینی شده را بیان نسبت 

محاسبه ريسک می توان از اهرم ها استفاده کرد ، براي محاسبه ريسک تجاري از اهرم عملیاتی ، براي محاسبه  براي ( 3
. ريسک مالی از اهرم مالی و براي محاسبه ريسک کل شرکت از اهرم مرکب استفاده کرد
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معایب تجزیه وتحلیل اهرم

هريک از مقادير فروش درجه اهرم ويژه اي وجود دارد ، هر تغییري که در مقدار فروش رخ دهد بايد درجه اهرم را دوباره براي ( 1

. کردمحاسبه 

. ها به خودي خود مقادير تولید يا سود قبل از بهره ومالیات را پیش بینی نمی کننداهرم ( 2

.هاي مختلف نمی توانند شاخص ريسک باشند زيرا در بر گیرنده احتمال زيان نیستنداهرم ( 3

.شرکتها با اهرم بالا دردوران رونق اقتصادي سود بالاترودردوران رکود اقتصادي  زيان بیشتري را تحمل می کنند  بطورکلی 

با تشکر
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