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 نام خدا          

 21فصل 
 ريسك و بازده  مورد انتظار 

 مقدمه 

بسط و  "مدل قیمت گذاری دارايی های سرمايه ای  "اساس و بنيان فكري براي سنجش رابطه بين ريسك و بازده در چارچوبي به نام 

ا در شرايطي كه از سرمايه گذاري ها انتظار كسب گسترش يافته است در اين مدل با استفاده ازتئوري مناسب نسبت به ارزيابي سرمايه گذاري ه

پيشنهاد و توسعه يافت و سايرين آن را بسط دادند اين مدل گيلاني ، مودينراين مدل توسط شارپ ، ليت. سود در آينده مي رود اقدام مي شود

 سسه اصلاح مي كند .ءتحليل هزينه سرمايه و بودجه بندي سرمايه اي را در يك مو

 ذاري دارايي هاي سرمايه اي تئوري قيمت گ
مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه اي تئوري جامعي از روابط بين ريسك و بازده در شرايط بازار كامل است اين مدل فرض هايي از قبيل رفتار 

مورد انتظار ، عدم وجود  وجود رقابت شديد در سرمايه گذاري با توجه به شناخت سرمايه گذاران نسبت به ريسك و بازده ان،منطقي سرمايه گذار

 هزينه كميسيون و ماليات و عدم وجود ورشكستگي را در نظر مي گيرد .

آنچه توسط اين مدل فرض مي شود يك نگرش صحيح و مفهومي به ريسك و بازده است و سرمايه گذار انتظار دارد كه با پذيرش ريسك بيشتر 

مورد انتظار را تحت شرايط بازار ناقص بررسي كرد . تحت شرايط بازار ناقص كليه اطلاعات  بازده بيشتر كسب كند در مقابل شرايط فوق بايد بازده

 شناخته شده نيستند.

 اران به صورت منطقی عمل نمی کنند.ذه سرمايه گهم -2

 امكان وجود ورشكستگی به طور روزمره وجود دارد . -1

 ته می شود ؟سوال : تئوری دارايی سرمايه ای تحت چنین شرايطی چگونه در نظر گرف

ران در اين شرايط باپذيرش اي سرمايه اي در بازارهاي ناقص بررسي و بسط داده مي شود. بطوري كه سرمايه گذيدر اين بخش تئوري دارا    
ريسك بيشتر حتما بازدهي بيشتر كسب نمي كند يعني ممكن است سرمايه گذاران با پذيرش ريسك بيشتر بازده بيشتر كسب نكند. شرايط 

 عامل بين ريسك و بازده تحت الشعاع قرار گيرد.وزون بازار موجب مي شود تنام

 معني و مفهوم ريسك 
 در ارزيابي و بودجه بندي سرمايه اي يك طرح شركت بايد امكان حصول يا عدم حصول به بازده مورد انتظار را بررسي كرد .

 .در فرآيند تصميم گيري ارزيابي اين امكان را ميزان ريسك گويند 
 مي شود . ميدهاحتمال اينكه بازده واقعي يك سرمايه گذاري كمتر از بازده مورد انتظار باشد ريسك نا

 انواع ريسك : 

 گروه طبقه بندي مي شوند  2بر يك يا چند سهم با كل بازار اوراق بهادار به از نظر حدود و دامنه تاءثير گذاري 

 ريسك سیستماتیك  -2

 . ه و درصورت وقوع قابل كنترل نمي باشدريسكي كه غيرقابل اجتناب بود
 ريسك سيستماتيك بر كل اوراق بهادار تاءثير مي گذارد به آن ريسك بازار گفته مي شود .

 مي باشد .   ...و  سياسي ، اقتصادي منابع ريسك سيستماتيك         ريسك 

كل بازار سهام را  2002اقتصاد جهان در سال  ان نيويوريك و جنگ هاي كشورهاي مختلف بحر 2001سپتامبر  11مثال :   حادثه 

 مي باشد.تورم ..... از جمله منابع  ريسك  –نرخ بهره  –تحت الشعاع قرارداده است نوسانات قيمت نفت 

 غیر سیتماتیك  ريسك -1
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تاثير از اوراق بهادار موجود در بازار  قابل اجتناب و كنترل بوده و از طريق ايجاد سبد سهام به حداقل مي رسد .در زمان وقوع بر تعداد معيني    

 بر كل بازار  مي گيرد نه 
 به همين دليل مي توان با بكارگيري سيستمهاي خاص و باتوجه به عوامل محيطي اين ريسك را كاهش داد .

 روشهاي اندازه گيري ريسك : 

 ی ذهنی تخمین ها  -3                   تاندارد انحراف اس  -B           1ضريب بتا  -2

 ضريب بتا
ي گروهي از دارايي ها بررسي و اندازه گيري مي كند فقط  با ونظر اثرات آن برريك مقياس و معيار  رياضي است كه ريسك يك دارايي را از نقطه 

 ارتباط دارد.ريسك بازار و همچنين با سرمايه گذاري در سهام و اوراق قرضه 

 گيرد . اين ضريب از طريق محاسبات رياضي انجام مي

 بزرگتر باشد نشان دهنده ريسك بالاتر است . Bهرچه ضريب 

 کوچكتر باشد نشان دهنده ريسك کمتر است .  Bهرچه ضريب 

 انحراف استاندارد ) انحراف معيار ( 
ندارد يك مفهوم آماري انحراف استا .مقياس پراكندگي بازده هاي پيش بيني شده است بطوري كه اين بازده ها به توزيع نرمال نزديك تر مي شود 

ميزان پراكندگي بازده و در نتيجه ريسك آن  و است كاربرد وسيع در اندازه گيري ريسك دارد . هر چه مقدار عددي انحراف معيار بيشتر باشد

 بالاتر خواهد بود .

 تخمين ذهني 
 ي در اندازه گيري پراكندگي ها بكار مي رود.اندازه گيري ذهني ريسك وقتي صورت مي گيرد كه تخمين هاي كيفي بيشتر از تخمينهاي كم

 رح داراي ريسك پايين است از نظر وي پراكندگي بازده زياد نيست .طگر ممكن است پيش بيني كند كه يك لمثال : يك  تحلي

 مفهوم بازده : 
 مختلف معاني متفاوت مي دهد  اننرخ بازده يك سرمايه گذاري مفهومي است كه از نظر سرمايه گذار

 مي دهند چنين شركتهايي ممكن است ه بلند مدت دباز بهارزش كمترين هستند و كوتاه مدت  نقدي ها  درجستجوي بازده رخي شركتب 

 . سود سهام نقدي زياد پرداخت مي كنند خريداري كنندسهام شركت هايي را كه 
 در آمد بيشتر مي باشند  و در جستجوري پروژه بلند مدتبرخي از شركت ها و سرمايه گذاران در درجه اول به رشد و توسعه اهميت مي دهند 

هايي كه  در شركت اين قبيل از سرمايه گذاران برخي ديگر از سرمايه گذاران بازده سرمايه گذاري را با استفاده ازنسبت هاي مالي تعيين مي كنند

 د.ني مي كنآنها بسيار بالا باشد سرمايه گذار  بازده سرمايه يا ارزش ويژه 

 بطه ريسك و بازاررا
 سطح ريسك آن يك رابطه اساسي دارد . بازده مورد انتظار هرسرمايه گذاري با

لا باشد ولي بازده بازماني يك طرح با ريسك بالا قابل قبول است كه بازده پيش بيني شده آن نيز بسيار بالاباشد بعبارتي طرحي كه داراري ريسك 

 اشد .كم داشته باشد طرح قابل قبولي نمي ب

 

 
 

 

 لي ريسك و بازده در نظر گرفته شود .كي ممكن است به عنوان يك الگو "بازارخط "با توجه به شرايط بازار 

 بالاتر است.هر چه نسبت ريسك يك طرح بيشتر باشد بازده               صعودی یبش   1            ويژگي خط بازار 

 ها متغيير مستقل است . X محور افقي يا محور              Xروی محور به ك سمتغیر ري    2   

 محور عمودي يا وابسته است . Yمحور 

 بازده مورد انتظار

 ريسك 

 خط بازار
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 نرخ بازده به درجه ريسك بستگي دارد               نتيجه 

 ريسك متغير مستقل و بازده متغير وابسته است .
 

 

پيدا مي كند اين وضعيت نرخ بازده بدون   تماس  02/0ها در نقطه   Yور در شرايطي كه خط بازار با مح             نرخ بازده بدون ريسك     3

اسناد دولتي است  را مشخص مي كند معمولا اين گونه اسناد ريسكي نخواهد داشت و سرمايه گذار به يك بازده بدون ريسك كه شامل نرخ بازده 

 ريسك دست پيدا مي كند.

مجموعه دارايي ها براساس ارزش دلاري كليه دارايي ها در بازار ارزشيابي            پورتفولیو()بازده مجموعه سرمايه گذاری ها  9

 مي شوند.

 ناميده مي شود. نرخ بازده بازارمتوسط بازده كه از مجموع بازده كليه سرمايه گذاري ها در بازار حاصل مي شود 

 اجزاي تشكيل دهنده ريسك 

 :دارد گي بازده دو عامل مهم وجود پراكند لي از ريسك بعنوانكدر محدوده تعريف 

 موقعيتي كه شركت قادر به بهره برداري مناسب از دارايي هاي خريداري شده نباشند               ريسك تجاری -2

 امكان بهره برداري مناسب از ماشين آلات خريداري شده وجود نداشته باشد .يا اينكه محصولات توليد شده قابل فروش نباشد  يا  مثال: 

  شركت با مشكلات ديگري مواجه باشد كه باعث زيان شود بطور كلي ريسك تجاري شامل كليه مشكلات عملياتي مي باشد.

بازپرداخت بدهي ها و ،سرمايه گذار جريانات نقدي كافي براي پرداخت بهره وام هاي دريافتي  كهشرايطي است             ريسك مالی -1

اگر بازدهي يك شركت كاهش يابد شركت ممكن است قادر به پرداخت هزينه هاي عملياتي خود باشد اما  باشد . نداشته نتظارسود مورد ا

 قادر به تاميين هزينه هاي مالي مربوط به سرمايه گذاري نخواهد بود.

 صرف ريسك مالي     دوجزء تشكیل دهنده ريسك در خط بازار وجود دارد .

  صرف ريسك تجاري .وع ريسك تجاري و مالي را شامل مي شود مجموعه پيشنهادات بازار هر دو ن
 

 بازده بدون ريسك             

 

 

  معامله مورد  ريسك و بازده   كليه دارايي ها تحت يك رابطه مشخص بين کارا بازار يك در                   خط بازار در يك بازار ناكارا

 روي خط بازار قرار مي گيرند. يراق قرضه و دارايي هاي سرمايه اي در نقاطقرار مي گيرند بنابراين كليه سهم ها او

ريسك خواهند داشت . بنابراين موقعيت  معين بعضي از دارايي ها بازدهي بيشتري نسبت به ساير دارايي ها در يك سطح دريك بازار ناکارا

 كليه دارايي ها بر روي خط بازار قرار نمي گيرد .

 
 

 

 
 

 هاي بي تفاوتي سرمايه گذار  منحني
 از طريق بكارگيري واستفاده از منحني هاي بي تفاوتي مي توان نظرات سرمايه گذاران را در مورد ريسك مشخص كرد 

 بازده مورد انتظار
 خط بازار

 ريسك سطح 

 بازده مورد انتظار

 بازده مورد انتظار

 ريسك سطح 

 خط بازار
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 /14 نشان دهنده رابطه بين دو متغيير ريسك و بازده مي باشد  يمنحني بي تفاوت

 11/0 
 11/0 

 13/0 

 11/0 
هيچ ريسكي را نمي پذيرد . اگر ريسك پايين را بپذيرد انتظار  % 11شركتي را در نظر بگيريد كه در صورت كسب بازده               مثال 

راداردهمچنين با ريسك متوسط انتظار بازدهي  %11وباسطح ريسك متوسط پايين انتظار بازدهرا از آن طرح خواهد داشت . %13بازدهي 

 بالا قابل قبول نيست. داردضمناريسك بالا يا بسيار11%

يا افقي قرار مي دهيم و منحني بي تفاوتي سرمايه گذاري اين شركت در  Xاز آنجا كه ريسك يك متغيير مستقل مي باشد آن را روي محور 
 شكل نشان داده مي شود.

 ار مي تواند بين سطوح مختلف ريسك و بازده انتخاب هاي متفاوتي داشته باشد .شركت سرمايه گذ

  %4را بپذيرد در حالي كه در سرمايه گذاري در اسناد و اوراق دولتي تنها  %11بازده  شركت مي تواند طرح با ريسك متوسط پائين و با :ال مث

 داشت كدام يك بايد مورد قبول واقع شود ؟ بازده وجود خواهد

و بدون  %4بيشتري نسبت به سرمايه گذاري با بازده بهتر است زيرا اين سرمايه گذاري سود  %11سرمايه گذاري در طرح با بازده  : پاسخ 

اوراق قرضه نسبت به موارد ديگر ترجيح  رصورت سرمايه گذاري د باشد در آن %12بازده  اوراق قرضه بدون ريسك با اگر ريسك دارد . اما

 خواهد داشت .

باشد  و با ريسك متوسط پايين در دسترس %11زده با و بدون ريسك و همچنين طرح با% 11بازده  درصورتي كه هردو طرح اوراق قرضه با
 ها را انتخاب كند. داشت كه كدام يك از اين سرمايه گذاري براي شركت سرمايه گذار تفاوتي نخواهد

 

 ريسك و بازده مورد انتظار 
 به منظور تكميل ارتباط بين ريسك و بازده نمودار خط بازار و منحني بي تفاوتي را در نظر مي گيريم .

 خط يكي از سرمايه گذاري ها مماس شود . بارمايه گذاري بهينه در نقطه اي خواهد بود كه منحني بي تفاوتي س
 از آنجا كه شركت به سمت سرمايه گذاري هاي  موجود در بازار حركت مي كند وقتي كه منحني بي تفاوتي

  كه شركت سرمايه گذار به يك  در نقطه اي  به يكي از حالتهاي سرمايه گذاري برسد اين نقطه اي است 

 سطح ريسك رضايت بخش براي سرمايه گذاري مي رسد.
  

 

 

  

 روش ميانگين موزون بازده مورد انتظار 
بااستفاده از تئوري مناسب موجود براي بررسي بازده مورد انتظار حاصل از يك سرمايه گذاري ابتدا سطح ريسك و سپس ميزان بازده حاصل 

 محاسبه كرده و سپس با مقايسه آنها نتيجه مي گيريم  رها رااز سرمايه گذا

 مورد انتظار بيشتر خواهد بود  بازدههرچه قدر ريسك بالاتر باشد 

 هرگونه سرمايه گذاري  مالي استفاده مي گردد. عادي اين شيوه براي بودجه بندي سرمايه اي پروژه ها خريد اوراق قرضه ، خريد سهام 

 ينه سرمايه ساختار سرمايه و هز

 براي تاءمين مالي دارايي هاي  شركت تعريف كرد . ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان سهامساختار سرمايه شركت را مي توان به عنوان 

دربعضي از نوشته ها بدهي كوتاه مدت را از بحث ساختار سرمايه حذف مي كنند در حالي كه بدهي كوتاه مدت بعنوان يك منبع مالي دائمي 

 طول دوره مورد استفاده قرار مي گيرد .در 

 يك سرمايه گذاري است و مترادف بازده مورد انتظار مي باشد . نرخ بازده مورد انتظاردر واقع  هزينه سرمايهاصطلاح  

 ريسك سطح 

 بازده مورد انتظار

 ريسك سطح 

 خط بازار
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ركت اندازه روش ميانگين موزون هزينه سرمايه تكنيكي است كه بازده مورد انتظار را برحسب اجزاء متحرك تشكيل دهنده ساختار سرمايه ش

 .گيري مي كند 
 ان سهم به طور جداگانه محاسبه مي شود .حباصهزينه هر يك از اقلام بدهي و بازده هر يك از اقلام حقوق 

ظار كل را تعيين كرد بطوري كه اين بازده هزينه بهره اقساط بدهي و سود سهام ممتاز در نظر گرفتن اين شاخص ها مي توان بازده مورد انت با

 مي دهد و درنهايت بازده كافي براي سهامداران عادي سهم يك سرمايه گذاري را پذيرفته اند باقي بماند  را پوشش
از اين  ياستفاده از اصطلاح هزينه سرمايه در بخش هاي بازده مورد انتظار  اشتباهاتي را ايجاد مي كند براي جلوگيري از شكايات ناش

 .مورد انتظار در روش ميانگين موزون استفاده مي شود  اصطلاحات از اصطلاح ميانگين موزون بازده

 نحوه محاسبه ميانگين موزون بازده مورد انتظار
KT كل بازده مورد انتظار شركت = 

Pi نسبت بدهي به كل ساختار سرمايه = 
Tr نرخ ماليات = 

Ki هزينه بدهي قبل از كسر ماليات = 

Pp ل ساختار سرمايه ك= نسبت سهام ممتاز به 

Kp = هزينه سهام ممتاز 
Pc نسبت سهام عادي به كل ساختار سرمايه = 

Kc هزينه سهام عادي = 

 هزينه وام

در اغلب موارد هزينه وام شرکت مشخص است بطوری که شرکت می تواند با استفاده از قراردادهای وام منعقده با بانكها سطح 

 ان بدهی خودرابراساس سطح هزينه طبقه بندی ومشخص کند.هزينه بهره پرداختی برای وامهای اخذ شده را تعیین کند ومیز

 بازده مورد انتظار سهام ممتاز
سهام ممتاز نيز مشايه روش محاسبه هزينه بدهي است كه از تقسيم سود ممتاز بر ارزش بازار سهام ممتاز حاصل  بازده مورد انتظار محاسبه 

 حبان سهام ممتاز سود پرداخت كند.مي شود.در اين روش فرض مي شود كه شركت قصد دارد به صا

=Kpc بازده مورد انتظار سهام ممتاز 

 =D   سود سهام ممتاز 

=P   قيمت سهام ممتاز در بازار 
اعلام مي كند .  %19دلار در بازار به فروش مي رسد اين شركت سود سهام ممتاز را  120دلاري شركتي به مبلغ  100مثال: سهام ممتاز 

  هامداران ممتاز عبارت است از:بازده مورد انتظار س

 

 بازده مورد انتظار سهام عادي

مورد انتظار سهام عادي  به سادگي سهام ممتاز نيست .سهامداران عادي انتظار دريافت بازده ثابت واز قبل تعيين شده را ندارند. محاسبه بازده 
عيين حقوق سهامداران عادي  بايد فاكتورهايي از قبيل عايدي آنها حق مشاركت در نحوه تقسيم سود ودرامدهاي آتي شركت را دارندبراي ت

 هر سهم، درصد سودسهام پرداختي ، نرخ رشد وقيمت سهام عادي در بازار مشخص شود.

 فوايد روش ميانگين موزون در محاسبه هزينه سرمايه 
 انتظار سرمايه گذاري شركت است . روش ميانگين موزون براي محاسبه هزينه سرمايه ، روش متداول براي محاسبه بازده مورد

 ی اين روش عبارتند از:مزايا

 روش محاسبه بسیار ساده  -2

انعطاف پذيری در مقابل تغییر شرايط کوچكترين تغییر در ساختار سرمايه در هزينه بدهی يا در بدهی هر سهم بر بازده  -1

 مورد انتظار کل تاءثیر خواهد داشت 
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 و زمان کسب نتايج منطقی در شرايط کسب سود  -3

 معايب اين روش که باعث میشود از آن استفاده نكرد:

 عدم توجه به ريسك واقعی طرح-2

 خطاهای احتمالی -1

  ويلاندازه گيري ريسك و بازده پورتفو
 بدست مي آيد.در آن سهم سرمايه گذاري  صدمجموع حاصلضرب تك تك سهام در دربازده پورتفوليو  

ام ارتباط مستقيمي دارد بطوريكه هر چه ميزان همبستگي دوسهم كمتر باشد ريسك پورتفوي ريسك پورتفوي با ضريب همبستگي سه
 كاهش مي يابد و بالعس 

 ريسك و بازده  بين رابطه
با بازده مورد انتظار ريسك بيشتر همراه مي باشد بدين معنا كه آنها باپذيرش ريسك  انپذيرش ريسك بيشتر توسط سرمايه گذار "اصولا

 زده بيشتر از پورتفوي بازار نسبت به سرمايه گذاري هاي بدون ريسك مي باشد .ستار بابيشتر خوا

 ناحيه مي شود  ريسك بازار صرف "اصطلاحا نرخ بهرهتفاوت ميان بازده بازار و 

 

 
 

 

 

 (SML)خط بازار اوراق بهاردار

 مالي نشان مي دهد . ايارهخطي است كه رابطه بين ريسك سيستماتيك و بازده مورد انتظار را در باز

 
 

 

 
 

 

 در اين خط بازده مورد انتظار سهام و ضريب بتا از اهميت خاص برخوردار است 

 
 

 شیب خط بازار اوراق بهادار  =
 

 پنج فاكتور مهم در انتخاب پورتفوي

 بازده مورد انتظار -2

سهامي كه به ازاي ميزان ريسك معيني بالاترين بازده مورد ان خواستار بازده مورد انتظار وريسك پايين مي باشد. پورتفوي گذارسرمايه 

 انتظار را داشته باشد پورتفوي كاراگويند.

 انگذارمیزان ريسك پذيری سرمايه   -1
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ان محافظه كار قسمتي از سرمايه خود را در پورتفوي كارا وقسمتي ديگررا در دارايي هايي كه بازده اي برابر با نرخ بازده بدون گذارسرمايه  

 ي ميكنند.گذارريسك دارند سرمايه 

ي نموده وحتي ممكن است گذاري خود را در پورتفوي كارا سرمايه گذاراني كه متهورانه عمل مينمايند تمام سرمايه گذاردر حالي كه سرمايه 

 ي بيشتر اقدام به تامين مالي از منابع متناوب نمايد.گذاربه منظور سرمايه

 ان دسترسی  به اطلاعاتشفاف بودن اطلاعات مالی وامك-3

 ان به اين اطلاعات به طور يكسان در نحوه انتخاب پورتفوي كارا موثر مي باشد.گذارشفاف بودن اطلاعات مالي وامكان دسترسي  كليه سرمايه 

باشنداين امر منجر ان از لحاظ دسترسي به اطلاعات وميزان پيش بيني بازده سهام در شرايط يكسان قرارداشته گذاربه طوري كه اگر سرمايه 

 ان خواهد شد.گذارنتخاب پورتفوي مشابه ونزديك به هم توسط سرمايه ابه 

 تاکید بر ريسك پورتفوی سهام  -4

هرگز نبايد به ريسك به طور مجزا توجه نمودبلكه بايد ريسك پورتفوي سهام مورد توجه قرار گيرد اين ريسك به حساسيت تك تك 

 فوي سهام بستگي دارد.سهام در مقابل تغييرات ارزش پورت

 ضريب بتا -5

 حساسيت يك سهم نسبت به تغييرات  ارزش پورتفوي سهام در بازار از طريق محاسبه ضريب بتا تعيين مي گردد.

 به عبارت ديگر ضريب بتا نسبت تهايي حساسيت ريسك يك سهم در مقابل تغييرات ريسك پورتفوي سهام در بازار مي باشد.

 (APTاژ)اري آربيترذتئوري قيمت گ

ي گذاران مي پردازد. در حالي كه مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي به چگونگي انتخاب پورتفوي كارا توسط سرمايه گذارمدل قيمت 

 آربيتراژ كه توسط استفان راس ارائه شده به جاي كارا بودن پورتفوي عوامل با اهميت اقتصادي واطلاعات شركت را مد نظر قرار مي دهد.

به تاثيرات گسترده اقتصادكلان ورويدادهايي كه  عنوان مي كند  بازده هر سهم  تئوري كارابودن پورتفوي را مورد سوال قرار نمي دهد بلكه اين

 براي شركت خاص واقع مي شوند بستگي دارد.

 نرخ سهم وغيره –عوامل اقتصادي مثل قيمت نفت 

 سهام ميباشد. برخي از سهام نسبت به عوامل شخصي حساس تر از ساير

مثال: شركت اكسون وكوكاكولا اقزايش قيمت نفت شايت براي شركت اكسون مورد اهميت زيادي باشد و در تغيير نرخ سهام شركت نقش زيادي 

 داشته باشد ولي براي شركت كوكا اهميت چنداني ندارد.

با حرف ريسك مورد انتظار مرتبط با هر عامل وحساسيت  ي آربيتراژ عنوان مي نمايد كه حرف ريسك مورد انتظار يك سهمگذارتئوري قيمت 

 سهام نسبت به هر كدام از عوامل ارتباط دارد. 

ي دارايي گذاري آربيتراژ داراي برخي جنبه هاي جزاب مي باشد . براي مثال پورتفوي  بازار كه نقش اساسي در مدل قيمت گذارتئوري قيمت 

ي آربيتراژ جايگاهي ندارد . بنابراين ديگر نگران مشكلات اندازه گيري پورتفوي بازار نخواهيم گذارقيمت هاي سرمايه اي ايفاد مينمايد. در تئوري 

 ي آربيتراژ را حتي اگر فقط اطلاعاتي براي يك نمونه سهم پر ريسك داشته باشيم مي توانيم مورد آزمون قراردهيم.گذاربود مدل قيمت 
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 روش تعيين بازده مورد انتظار

ين  بازده مورد انتظار مستلزم محاسبه درصد بازدهي است كه ريسك پذيرفته شده توسط شركت را جبران كند. اگر شركت ريسك فرايند تعي

 ي با ريسك كم بازده پايين تري را درپيش دارد.گذاري بپذيرد بايد بازده بالايي كسب كند. در اكثر اوقات سرمايه گذاربالايي را در يك سرمايه 

عادل وجود دارد در هايي كه بين ريسك وبازده آنها تسرمايه اي وجه تمايز بين منابع وجوه مختلف در نظر گرفته نمي شود..طرح در روش دارايي 

 مقايسه با ريسك وبازده بازار مطلوب هستند مورد پذيرش قرار مي گيرند.

 روش میانگین موزون

بطه بين ريسك وبازده مي باشد بسط داده شد بدين ترتيب شركت بايد سرمايه بر اساس تئوري دارايي سرمايه اي خط بازاري كه نشان دهنده را

 ي هايي را كه داراي بازدهي در يك سطح معين ريسك هستند انتخاب كند.گذار

 روش ميانگين موزون اگر چه به طور رسمي به كار گرفته  شده است نبايد جهت تعيين بازده مورد انتظار كلي مورد استفاده قرارگيرد.

 بازده مورد انتظار    منحني بي تفاوتي پروژه هايي كه سود كم وبا وام هاي بيش از حد كوتاه مدت دارند نبايد انتخاب شود.

 و غیرقابل قبول موثر            

 لقابل قبو                                                                                                    

 غير قابل قبول   

 

 

 بازده مورد انتظار 

  

 قابل قبول      

 غير قابل قبول   

 ريسك
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 23فصل 

 مقدمه :
هر شرکتی در جريان کسب و کارش، سرمايه اش را از انووا  واقسوام منوابا توامین موی کنود. مقوداری از سورمايه راکوارپردازان          

كه ساير سرمايه ها از در آمدهای محفوظ در کسب و کوار ناشوی موی گوردد. در ايون      بستانكاران، ومالكین فراهم آورده اند، در حالی

فصل، منابا سرمايه گذاری متوسط و کوتاه مدتی که بستانكاران آن را تامین نموده اند، بررسی خواهیم کرد. فصلهای بعدی. منوابا  

 سرمايه گذاری ديگری را در برخواهد گرفت.

 چرخه عملیاتی :

ه صرف خريد موجودی کالا، فروش آن و جما آوری وجوه نقد حاصل از فروش می گردد، اطلاق    می شوود . شوامل   به مدت زمانی ک

 دو جزء مجزا می باشد:

 دوره زمانی گردش موجودی : مدت زمانی است که طول می کشد تا موجوديها خريدرای شده و به فروش روند -1

 صرف جما آوری وجوه نقد حاصل از فروش می شود.دوره زمانی حسابهای دريافتنی: مدت زمانی است که  -2

 دوره زمانی حسابهای دريافتنی +  دوره زمانی گردش موجودی   =   چرخه عملیاتی 

 چرخه نقدی :

نكته قابل تامل در چرخه عملیاتی يك شرکت اين است که جريانات وجوه نقد شرکت و وقو  ساير رويداها به طور همزمان رخ نموی  

روزه ،  03روز پس از خريد پولی پرداخت نمی شوود ايون فاصوله زموانی      03اغلب در رابطه با خريد موجودی کالا، تا  دهد. برای مثال

 03اصطلاحاً دوره زمانی حسابهای پرداختنی نامیده می شود . از طرفی ديگر ؛ دريافت وجوه حاصل از فروش ممكن است به بوی  از  

 ( چرخه نقدی شرکت نامیده می شود.131-03روز  ) 51وه مورد نیاز برای اين روز( طول بكشد . میزان وج 131روز)مثلاً 

 چرخه عملیاتی     =   چرخه نقدی      –دوره زمانی حسابهای پرداختنی       

 مثال(:اطلاعات زير از صورتهای مالی يك شرکت بتا در دست می باشد: چرخه عملیاتی و چرخه نقدی را محاسبه نمايید.

 میانگین طی سال پايان دوره دوره ابتدای شرح

 دلار 2133 دلار 0333 دلار 2333 موجودی کالا

 دلار 1033 دلار 2333 دلار 1033 حسابهای دريافتنی

 دلار 051 دلار 1333 دلار 513 حسابهای پرداختنی

 هزار دلار 0233 قیمت تمام شده کالای فروش رفته هزار دلار 11133 فروش خالص  

  چرخه عملیاتی -1

         کالا= دفعات گردش موجودی           =                قیمت تمام شده کالای فروش رفته         333/233/0=     20/0) مرتبه در سال (    
 میانگین موجودی کالا                                    333/133/2                                               

 مرتبه در سال موجودی خريداری و به فروش رسیده است 82/3نسبت نشان می دهد که اين 

         = دوره زمانی گردش موجودی کالا           روز          001=                                          001=              0/111) روز (                           
 دفعات گردش موجودی کالا                                    0/ 20                                                               
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روز موجوديها )تاقبل از فروش آنها( نگهداری شده اند.با فرض اينكه تمام فروشهای شرکت نسیه باشوند،   111يعنی ، به طور متوسط تقريباً 

 .به شرح زير می باشدگردش حسابهای دريافتنی 

         = دفعات گردش حسابهای دريافتنی                    =          فروش نسیه        333/133/11=     4/0) مرتبه در سال ( 
 متوسط حسابهای دريافتنی          333/033/1                                               

 

         = دوره زمانی حسابهای دريافتنی                   روز          001=                                001=                 15) روز (                           
 دفعات گردش حسابهای دريافتنی                    0/ 4                                                              

 روز طول می کشد تا مشتریان بدهی خود را به شرکت پرداخت نمایند. 75یعنی ، به طور متوسط 

 دوره زمانی حسابهای دريافتنی +  دوره زمانی گردش موجودی کالا   =   چرخه عملیاتی 

 روز= 111     روز       + 15روز    =       100                                                             

یعنی ، به طور متوسط بین زمان تحصیل موجودی کالا و فروش آن کالا و جمع آوری مطالبات حاصل از همان فروشها ، یک دوره زماانی  

 روزه سپری می شود. 162

 :چرخه نقدی-8
         = دفعات گردش حسابهای دريافتنی          ه   =                قیمت تمام شده کالای فروش رفت      333/233/0=        4/9) مرتبه در سال ( 

 متوسط حسابهای پرداختنی                                    333/051                                               

 
      = دوره زمانی حسابهای پرداختنی                   روز          001=                                001=                 09) روز (                           

 دفعات گردش حسابهای پرداختنی                    9/ 4                                                              

 رکت پرداخت گردد.روز طول می کشد تا حسابهای پرداختنی تجاری توسط ش 33یعنی ، به طور متوسط 

 در نهایت ، چرخه نقدی از تفاوت بین چرخه عملیاتی و دوره زمانی حسابهای پرداختنی محاسبه می شود:

 چرخه عملیاتی            =          چرخه نقدی            –دوره زمانی حسابهای پرداختنی           

 روز= 100       -روز        09=          129روز                                                        

روزه بین زمان باز پرداخت مربوط به خرید موجودیها و زمان وصول وجوه حاصل از فاروش آلفاا ،    183یعنی ، به طور متوسط یک وقفه 

 وجود دارد . هر چه چرخه نقدی طولانی تر باشد. تامین مالی بیشتر ی مورد نیاز می باشد.

 :سرمايه گذاری در دارايیهای جاری میزان

در رابطه با تامین مالی کوتاه مدت، دو سیاست کاملاً متفاوت ) که دو سر تامین مالی کوتاه مدت را تشكیل         موی دهنود( وجوود    

 سیاست تامین مالی کوتاه مدت انعطاف پذير   -1دارد                     

 سیاست تامین مالی کوتاه مدت محدود کننده -8                                                           

 ويژگیهای سیاست تامین مالی کوتاه مدت انعطاف پذير: 
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 نگهداری میزان زيادی وجه نقد و اوراق بهادار قابل داد و ستد. -1

 سرمايه گذاری زياد در موجوديها -8

 دريافتنی منتهی می شود. انجام فروشهای اعتباری زياد که به افزاي  سطح حسابهای -3

 ويژگیهای سیاست تامین مالی کوتاه مدت محدود کننده دقیقاً عكس انعطاف پذير می باشد.

 نگهداری میزان کمتری وجه نقد و اوراق بهادار قابل داد و ستد. -1

 سرمايه گذاری اندک در موجوديها -8

 دريافتنیجلو گیری از فروشهای اعتباری و متعاقباً به حداقل رساندن حسابهای  -3

تعیین سطح منطقی سرمايه گذاری در دارايیهای جاری مستلزم شناسايی و بررسی سیاستهای مالی متنو  و هزينه های مربوط بوه  

آنها می باشد به طور کلی هدف برقراری توازن میان سیاستهای محدود کننده در برابر سیاستهای انعطاف پذير ، برای رسویدن بوه   

 در دارايیها ی جاری می باشد. سطح بهینه سرمايه گذاری

عبارتست از تعادل میان هزينه های که با افزاي  میزان سرمايه گذاری در دارايیهای جواری افوزاي  موی     مديريت دارايیهای جاری

ی نامیده می شوند. هر چه میزان سرمايه گذاری در دارايیهای جاری بیشتر باشود، هزينوه هوا    هزينه های نگهداریيابند، اصطلاحاً 

هزينوه هوای فقودان    نگهداری افزاي  خواهند يافت. هزينه های که با افزاي  در میزان سرمايه گذاری کاه  می يابند، اصوطلاحاً  

 نامیده می شوند. موجودی

سیاست تامین مالی انعطاف پذير هنگامی که هزينه های نگهداری نسبت به هزينه های فقدان موجودی اندک می باشوند، مناسوب   

تامین مالی کوتاه مدت می باشد. در مقابل با اتخاذ سیاستهای تامین مالی محدود کننده هزينه های نگهداری نسبت به  ترين شیوه

هزينه های فقدان موجودی بسیار زياد می باشند که به نگهداری سطح کمتری از دارايیهای جاری منجر خواهد شد. سیاست تامین 

نگهداری نسبت به هزينه های فقدان موجودی بالا می باشند، مناسب ترين شیوه تامین مالی محدود کننده هنگامی که هزينه های 

 مالی کوتاه مدت        می باشد.

 تامین مالی کوتاه مدت:

معمولاَ قسمت عمده سرمايه هر شرکتی از طريق منابا کوتاه مدت حاصل گرديده است، يعنی، از منابعی که در يك سوال يوا کمتور    

 خت می باشد. چند ويژگی عمده سرمايه گذاری کوتاه مدت عبارتند از:مستلزم باز پردا

 هزينة تامین مالی: -1

تامین مالی کوتاه مدت می تواند هم بیشترين و هم کمترين هزينة تامین مالی رادر ساختار تامین مالی شرکت تامین نمايد. برخی از 

يا بلند مدت هستند. از سوی ديگر برخی از منوابا کوتواه مودت     یان مدتمانوا  تامین مالی کوتاه مدت پر هزينه تر از تامین مالی 

 بدون هیچ هزينه ای سرمايه شرکت را تا مین می کنند.

 از اين مقوله اند. ) تعهدات معوق با شرايط خاص( وتعهدی )بستانكاران(  منابا پرداختنی

 قابلیت تمديد بدهیهای کوتاه مدت: -8

بدهی های کوتاه مدت پیوسته و به طور مكرر سرمايه لازم را مرحله به مرحله تامین کرده انود. اگور    اين عمل زمانی رخ می دهد که 

چه تامین مالی کوتاه مدت را بايد طبق تعريف، در کمتر از يك سال برگردانند، ولی برخی از منوابا توامین موالی  هسوتند کوه بوه       

يه ها را منابا  پرداختی تامین می نمايند که ممكن اسوت نسوبتاَ ثابوت    طورپیوسته و مكرر در گردش هستند. برای مثال، اين سرما

 باقی بماند، چون همچنان که تعدادی از صورت حسابها راپرداخت می کنند، صورت حسابهای ديگری را بوجود می آورند.

 : تسويه بدهیهای کوتاه مدت -3
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ن نیاز دارندکه شرکت بودهی کوتواه مودت  را تموام و کموال      اين عمل زمانی رخ می دهد که بانكهای تجاری يا ساير قرض دهندگا

( کواه   0بپردازد. درست همان طور که تعدادی از منابا را گردش نموده اند و برخی را بايد در يك مرحله در سوال، تاسوقف صوفر)   

سند و مودرکی را اراهوه   دهند يا تسويه کنند. اين عمل اغلب در خواستی از بستانكاری بانك می باشد جايی که عمل تصويه حساب 

 می کنند که از تامین مالی کوتاه مدت استفاده کرده است تا فقط به نیازهای کوتاه مدت و گردشی ) چرخشی( بپردازد.

 انعطاف پذيری:  -4

ای خريود  اکثر شرکتها در طول يك دوره فعالیت )معمولاً يكساله( برای رفا نیازهای متنو  و گسترده خود نیاز به وجوه نقد دارند.بر

مواد اولیه و ساير اقلام طی يك دوره تولید،و زمانی که موجوديها به فروش برسند وجوه کسب شده در اختیار شرکت قرار می گیورد.  

 تا وجوه در اختیار را با نیازهای سالانه، فصلی يا ساير دوره های زمانی تطبیق دهد.

 کسب وجوه نقد اضافی:-1

وراق بهادار نباشد يا ظرفیت استقراض او نزد وام دهندگان بلند مدت و میوان مودت انودک باشود،     زمانی که شرکت قادر به انتشار ا

منابا کوتاه مدت ممكن است تنها ابزاری برای کسب وجوه نقد اضافی به منظور تامین مالی موجوديها از طريق حسابهای دريوافتنی  

 در طی دوره مالی باشد.

 :بهرهتامین مالی بدون  منابا

ا مهم و عمدة تامین مالی کوتاه مدت به طور خود به خود  از فعالیتهای روزانة شرکت ناشی می گوردد و هویچ گونوه هزينوة     دو منب

 .هستند اينهاحسابهای پرداختنی وتعهدیمنفعتی مرتبط به آنها ندارد. 

 حسابهای پرداختنی: 

الاها را برای باز فروش بر حسب اعتباربدون  امضواء رسوید   اين حسابها را زمانی بوجود می آورند که شرکت مواد خام ،ملزومات وياک

رسمی به واسطه بدهی خريداری می کند. برای اکثر شرکتها، اين خريد ها در مورد حساب تصفیه نشوده بزرگتورين منبوا واحود از     

ند. چون هویچ موجوودی   تامین مالی کوتاه مدت می باشند. حسابهای پرداختنی نشان دهنده نوعی تامین مالی بدون وثیقه می باش

 )دارايی(معینی را به عنوان وثیقه به جای بدهی گرو نمی گذارند.

اگر چه هیچ رسید رسمی را امضاء نكرده اند، اما يك حساب پرداختنی تعهدی اجباری)الزام آور(وقانونی شرکت می باشد. خريدار با 

)متصدی ملزوموات(را بور حسوب شورايط دادوسوتدی کوه       پذيرش کالا، موافقت می کند که مبلغ صورت حساب )سیاهه(کار پرداز

کارپرداز آن رامقرر کرده، بپردازد. اين تعهدچنان اجباری می باشدکه گويی سندی را امضاء کرده اند. تنهامزيت يك رسیددر موردی  

يده می گیرد.اکثور معواملات   خواهد بود که خريدار دريافت کالا را انكار کرده باشد. وجود يك رسید ضرورت اثبات تحويل کالا را ناد

کاری را به صورت حساب تصفیه نشده)باز( طرح کرده اند،اما گاهی اوقات رسیدها را احتیاج دارنود در صوورتی کوه فروشونده ای،     

خريدار را نشناسد ويا اگر شخصیت )خلق وخوی( خريدار مشوكوک باشود. فروشوها را در حسواب تصوفیه نشوده )باز(بوا شورايط         

 مت ايجاد کردند؛ در صورت وجودکاه  نقدينگی ؛ومدت کاه  نقدينگی، توام می کنند.بستانكاری به زح

اين منابا بدهی ها کوتاه مدتی هستند زمانی ناشی می گردند که خدمات را دريافت کورده انود اموا     :(منابا تعهدیتعهدات معوق ) 

 هنوز پرداخت پول صورت نگرفته است.

کارمندان برای مدت يك هفته، دو هفته ويا حتی يوك   اومالیاتهای قابل پرداخت می باشند.دستمزده، دو منبا تعهدی عمده واصلی

ماه قبل از دريافت فی  حقوقی کار می کنند .حقوقها يا دستمزدها، به اضافه مالیاتهايی که شرکت همراه حقوق آنهوا موی پوردازد،    

کند.دولت قوانین سخت ودقیقی رادر موردپرداخت مالیاتهای  نوعی تامین مالی کوتاه مدت  بدون وثیقه را از طرف شرکت عرضه می
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اجتماعی و مالیات بر درآمد مقرر داشته است، برای اينكه به سهولت نمی تواند جما آوری مالیاتها را انجام دهد. با وجود اين، ممكن 

 زاي  حقوقها تغییر کند. است تكرر روزهای پرداخت حقوق با افزاي  يا کاه  مبلغ )مقدار( تامین مالی از طريق اف

 :) تضمین نشده (بدون وثیقه تامین مالی با بهره و منابا 

يك شرکت پر سود ومنفعت واستوار )ثابت( می تواند از منابا کوتاه مدت به نسبت سود رقابت آمیز، وجوهی را قورض بگیورد. ايون      

 بخ  تعدادی از منابا بی وثیقه، وامهای بهره داررا در بر می گیرد.

 (:پرداز)متكی به حاصل خودوامهای بانكی خود 
اکثر وامهای متعارفی بانك تجاری برای يك شرکت، وام کوتاه مدت بی وثیقه می باشد. خود پردازی بدين معناست که بانك، سرمايه 

کواری اسوتفاده   ای )وجوهی(را برای حداکثرشغل )دادوستد( چرخشی يا فصلی تا مین کرده است واين وجه را برای سرمايه گوذاری  

 خواهد کرد که برای پرداخت تمام کمال اين وام نقدينگی )پول نقد( را ايجاد خواهد کرد.

مثالی از وام خود پردازی، پولی است که قرض گرفته اند تا سرمايه لازم را برای صورت موجوودی هادرسوت قبول از حوداکثر زموان      

رد سرمايه لازم  را تامین می نمايد. نخست به صورت پوول نقود تبوديل    فروشهای فصلی تامین کند.اين موجوديها که وام بانك دا

خواهند کرد که برای پرداخت تمام کمال اين وام از آن استفاده خواهند کرد. معمولاَ وامهای کوتاه مدت بانك را با سوود پايوه )بهوره    

در وامهای مربوط به کسب و کار مطالبه کرده انود. ايون   اولیه( برابر می کنندکه آن را به عنوان تراز گزارشی بهره تعريف کرده اند که 

سود پايه با عرضه وتقاضا برای سرمايه های کوتاه مدت تغییرمی کند اين بهره اولیه به اضافه قسط میباشد ومرتبه ای را منعكس می 

ن بانك دارد. معمولاّ ايون سوود از   کند که يك وام گیرنده بهره برداری يا احتمال زيان مالی بیشتری نسبت به ثروتمند ترين مشتريا

صفر تا دو يا سه درصد افزاي  می يابد. معمولا دارايی شرکتهايی که در معرض خطر بیشتری می باشد برای تامین مالی کوتاه مودت  

 بی وثیقه بانك صلاحیت دار نمی باشد.

اخت شخصی  می باشد:  يوك بانوك تجواری بوه     . نخست رسید پردمعمولاَ سه نو  از وامهای کوتاه مدت بی وثیقه بانك وجود دارد

روز وام خواهود داد.   30تا  30مشتری پولدار کاسب بازپرداخت يك جايی را همراه سود در پرداخت انفرادی و در وعده معینی معمولاَ 

 يك قبض، سند رسمی می باشد که آن را امضاء کرده اند و دال براين بدهی می باشد.

که توافقی بین يك بانك تجاری و يك شرکت می باشد به موجوب آن بانوك    یقه بانك، حد اعتباری استنو  دوم از وام گیری بی وث

توافق می کند در صورتی که سرمايه اش در دسترس و موجود باشد طبق تقاضا به اندازة مبلغ قرار دادی تامین مالی کوتاه مدت بوی  

رای مدت يك سال برقرار کرده اند و میزان بهره را به عنوان سوود اولیوه بوه    وثیقه از آن استفاده نمايد. معمولاَ يك حد اعتباری را ب

اضافه مقدار درصد ثابت بیان نموده اند. بانكها تمايل دارند حد اعتباری رابسط و گسترش دهند تا به بازرسی مجودد آبورو و اعتبوار    

 مشتری که هر بار وام کوچكی را درخواست می کند، نیازی نباشد. 

، که در معنا حد اعتباری تضمینی می باشد يعنی، بانك تضمین می کند کوه شورکت   توافق مدور ) متغییر ( اعتباری استنو  سوم، 

می تواند تا حد معینی بدون توجه به درجه فشردگی )کم حجمی( پول وام بگیرد. اگر قورار داد )توافوق( متغییور اعتبواری را بورای      

باشد، مقررکنند، آن يك منبا متوسط از تامین مالی را نسبت به منبا کوتاه مدت اراهوه  بیشتر از يكسال چنانكه عمومی و همگانی 

 می کند.

 ساير ويژگیهای تامین مالی کوتاه مدت بانكی :
اغلب شماری از مشخصات را در توافق ها برای تامین مالی کوتاه مدت بی وثیقه بانك مشخص کرده انود. ايون بخو  برخوی از ايون      

 دارد. مشخصات را در بر

بانكهای تجاری به دقت بر حد اعتباری نظارت می کنند و حد اکثر میزان معوق وام را مجواز کورده    :مبلغ استقراضحد اکثر  -1

اند . در اصطلاح ممكن است بیشتر از اين حداکثر مقدار را در يكسری از وام گیريها قرض بگیرند به شرطی کوه بودهی هوای    

 تجاوز نكند . ،ك آن را منظور میكندمعوق از اين حداکثر مقداری که بان
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قرار داده اند تا به شرکت به هنگام مواجه با نیازهای گردشوی يوا فصولی     "کوتاه مدت بانك را معمولا وامهایتسويه حساب سالانه :

ال خطور  کمك کنند . شرکت بايد برای نیازهای طولانی مدت  ،منابا تامین مالی متوسط يا طولانی مدت را به منظور کواه  احتمو  

 مشكلات واريز حساب )تسويه حساب ( بسط وگسترش دهد.

حد اعتباری يا وام بانكی کوتاه مدت قیدوشرطها يا محدوديتهای معینی را به عنوان بخشی از قرارداد  "معمولا:شرايط محدود کننده

 در بر می گیرد  

درصد ،از میزان وام معوق در يك حساب جاری در بانوك   80تا  7اين موازنه قید وشرطی برای حفظ بهرة مقرر معمولاً : مانده جبرانی

 وام دهنده ،می باشد.
 اين عمل وام گیرنده را وادار می کند تا مشتری بانك باشد وهمچنین بهاء واقعی وام را برای مشتری افزاي  می دهد.

 سند پرداخت يك مرحله ای )پرداخت در سررسید(:
روز برگرداننود.يك   30توا   30را با بهره در زمان وموعد پرداخت معین اغلب ظرف مدت  رسیدپرداخت زمانی بوجود می آيد که وامی

رسید سندی رسمی می باشد که وام گیرنده به عنوان مدرک وجودبدهی امضاء کرده است .در صورتی کوه وام را يوك بانوك ايجواد     

زينه ای برای تصويب وام می باشود معموولاً ايون    کرده باشد.حق الزحمه وتوان غرامتی را ممكن است درخواست کند..حق الزحمه ،ه

 هزينه را زمانی می پردازند که وام را پذيرفته اند واز نصف )يك دوم( تا کل درصد میزان وام را در بر گرفته اند.

موی   مقدار پرداختی دررسید پرداخت شخصی مجمو  اصل پول به اضافه بهره ای که به اصل پول تعلق می گیرد،خواهود بوود. آن را  

 توان به صورت فرمول زيرمحاسبه کرد.
Fv= pv× (1+ INT)^n 

FVارزش آتی يا مبلغ بدهی در سررسید :PV                                 ارزش فعلی يا مبلغ وام : 

INTنرخ بهره سالانه : N                                                                داخت بهره: تعداد دوره های پر 

 روز قرض گرفته است، مبلغ بدهی در سررسید چقدر است. 30درصد برای  18دلار با نرخ بهره  000/100مثال: يك شرکت مبلغ 

 

 به شرح زير محاسبه می شود: FVدرصد که  3يا   18 ×      30دلار. نرخ بهره عبارتست از           000/103پاسخ: 

 000/100× ( 1+ 03/0)    =    000/103دلار                     360                                                                                    
 PV         INT        FV                                                                                               

 :فرض محاسبه بهره 
،جزء اصلی)عنصر اسوتفاده آمیوزی( بورای محاسوبه موی      فرض محاسبه بهرههنگام تعیین مقدار بدهی در قبض پرداخت انفرادی ،

وبرنامه کامپیوتری شكل برای شرح اين فرضیات   8 جدول شماره باشد.سه فرضیه برای يك وام کوتاه مدت امكان پذير می باشد .از 

 :استفاده خواهیم کرد که عبارتند از

محاسبه بهره به صورت سالیانه برای يك وام مورد انتظار باشد، دوره مورد نظر به عنوان کسری از يوك  اگر  :محاسبه بهره سالانه -1

 .سال محاسبه و از نرخ بهره سالیانه استفاده می شود.

                                                                                                                                21/3 (12/1 )333/133 = FV 

: اگر محاسبه بهره وام بر مبنای دوره ای انجام شود ، دوره وام به عنوان يوك دوره در محاسوبات در نظور    محاسبه بهره دوره ایو 8

 گرفته می شود و از نرخ بهره دوره ای استفاده می شود.

 معادل نرخ بهره (  18 ×        93د روزهای يكسال تقسیم شود، يعنی    ) روزهای وام برتعدا
                                                                                                       003 

 FV=  000/100×(1+  03/0)1   دلار می شود. 000/103بنابراين مبلغ پرداخت بدهی در سررسید معادل    

محاسبه بهره روزانه در نظر گرفته شود تعداد دوره ها معادل تعداد روزهای وام است و از نرخ اگر : )روز شمار(روزانه محاسبه بهرهو 3

 بهره روزانه استفاده می شود.

 FV=  000/100×(1+  03/0)1دلار می شود.                                1 341/30از حل اين فرمول ارزش آتی معادل 
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 بهره موثر سند پرداخت يك مرحله ای:
همانطوری که می توان ارزش يك سند پرداخت يك مرحله ای را در سررسید محاسبه نمود، هزينه موثر اين سند نیز قابل محاسوبه  

 است  . فرمول محاسبه نرخ بهره موثر به شرح ذيل است.

 

 (نرخ بهره موثر ) هزينه بهره موثر  =(N ×{1-  ( FV      }عداد دوره ها در سال ت)                                            
 PV                                                                                

ضرب می شوود توا نورخ    اين فرمول ، نرخ يا هزينه موثر دوره ای وام را محاسبه می کند و سپس اين عدد در تعداد دوره های يكسال 

 درصد می شود. 18روش دوره ای ، سالیانه و روزانه ،  3بهره سالیانه به دست آيد. در مثال قبل ، هزينه موثر براساس هر 

 EFF.COST = {( 108251)87/0/1    -1}   ×1 =  0/ 18سالانه :                                                                         

                                                                                                                        000 /100 

 

                                                                                                               =N       30            يا به عبارتی ديگر:                                                                                                           

                                                                                                                                                      360 

 PV  =  000/100ارزش فعلی 

 FV   = 251/108ارزش آتی 

 

 

 : راههای محاسبه مبلغ بدهی سند پرداخت يك مرحله ای ) در محیط اکسل(8جدول شماره  
 C D E F G شرح رديف

   روزهای سال روز مبلغ  6

   360 30 000/100 اطلاعات وام  5

 نرخ سالیانه محاسبه بهره روزانه  18

18/0 

 مبلغ بدهی مبلغ وام نرخ ادوره ه

  000/100 0003/0 30  اطلاعات 13

 017/103     جواب 11

     18/0 محاسبه بهره دوره ای 16

  000/100 03/0 1  اطلاعات 15

 000/103     جواب 12

     18/0 محاسبه بهره سالانه 80

  000/100 18/0 87/0  اطلاعات 81

 251/108     جواب 88

 ا:فرموله

                                       N(INT  × 1) × PV = FV 

 +G14  :D13( E13+1) × F13در سلول  

 +G18  :D17( E17+1) × F17در سلول  

 +G22  :D21( E21+1) × F21در سلول  

 I= 11نرخ بهره                                                                
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 EFF.COST = {( 000/103)1/1    -1}   ×360 =  0/ 18                              دوره ای : 

                                                                                  30                                 000 /100 
 يا به عبارتی ديگر:

                                                                                                                                                             1  = N 

                                                                                                                                                  000/100= PV 

                                                                                                                                                000/101= FV 
                                                                                                                                                             1= I 

درصود   11نشان دهنده بهره فصلی است، هنگامی که در تعداد دوره های يكسال ضرب شود نرخ بهره براساس محاسبات زير،  1عدد 

 خواهد شد.

 1×    160    = 11يا       1 × 4 =11                                                                                                          
                                                                                                                                               00       

 EFF.COST = {( 017/103)30/1    -1}   ×360 =  0/ 18زانه :                                 رو

                                                                                                                    000 /100 

        
 يا به عبارتی ديگر:

                                                                                                                                                                  00 = N 

 PV =000/100ارزش فعلی                                                                                                                                           

 FV =040/101ارزش آتی                                                                                                                                                            

 I =    011111/0نرخ بهره                                                                                                                                                  

درصود   11روز ضرب شود نرخ بهره سوالیانه معوادل هموان     160اراهه کننده نرخ بهره روزانه است . هنگامی که در  011111/0عدد    

 :خواهد شد. محاسبه آن بصورت زير است

                                                                                                                                   11= 160 ×   011111/0   

بودهی در  روش متفاوت محاسبه بهوره اسوت. در ايون مثوال مبلوغ       1روزه برمنای  60نشان دهنده هزينه موثر يك وام  ، 1جدول   

 در نظر گرفته می شود و به همین دلیل، نرخهای بهره متفاوت حاصل می شود. 000/101سررسید ، رقم ثابت 

دلار با روش محاسبه بهره سوالیانه معوادل    000/101دلاری به مبلغ بدهی در سررسید معادل  000/100روزه  60هزينه موثر يك وام 

 درصد می شود. 09/0درصد و با روش محاسبه بهره روزانه  6درصد و با روش محاسبه بهره دوره ای  10/6

 هزينه موثر روزانه = {( 000/101)60/1    -1}   ×360 =  0/ 0735                                                                

                                                                                                                       000 /100 

 هزينه موثر دوره ای = {( 000/101)1/1    -1}   ×360 =  0/ 0600                                                              

                                                                                      60                          000 /100 

 هزينه موثر سالیانه = {( 000/101)1665/0/1    -1}   ×1 =  0/ 0617                                                              

                                                                                                                        000 /100 
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 : محاسبه بهره موثر پرداخت يك مرحله ای 1جدول 
  C D E F G شرح رديف

 مبلغ  50

000/100 

 روز

60 

 روزهای سال

360 
 مبلغ سررسیدروزها 

000/101 

 مبلغ بدهی مبلغ وام مبلغ نرخ دوره ها هزينه  موثر محاسبه بهره روزانه 57

 
 

 000/101 000/10  60  طلاعاتا 56

      0009/0 جواب 55
      محاسبه بهره دوره ای 53

 000/101 000/100  1  اطلاعات 20

     0600/0 جواب 21
      محاسبه بهره سالانه 23

 000/101 000/100  1669/0  اطلاعات 21

     0610/0 جواب 27

 

 

 

 فرمولها :

 compounding factor (1-  ((1/n(*)PV/FV =))RATE{= نرخ يا N/1(FV ) -1}   ×عامل محاسباتی 

 C77 :E70 ×   {1- D76/1(G76)}در سلول 
F76 

 C81 :E70 ×   {1- D80/1(G80)}در سلول 
F80                         D70 

 C85 :{1- D84/1(G84)}در سلول 
F84 
 

 :(سرمايه گذاری مالی ) ارزيابی تصمیمات
دلار  30000درصدی در نظرمی گیرنود .وام گیرنوده موی توانود فقوط       10را با شرط میزان غرامت  3جدول وان يك مثال، وام به عن

 دلاری را بپردازد.ارقام به عبارت زيرند: 1000استفاده کند اما هنوز هم بايد بهرة 

 دريافتنی دلار                مبلغ 3000

 های وام روزتعداد                       60

 دلار    مقدار بدهی در سر رسید 31000

 درصد می باشد.27/6به وسیله ترکیب سالیانه ،اين نرخ ،

 

 تاثیر کارمزد پرداختی در زمان دريافت وام:
بیشتر قراردادهای )توافق های( وام دهی خواستار اين هستند که وام گیرنده موقا دريافت وام حوق الزحموه ای را بپوردازد.در ايون     

 لت،اين حق الزحمه را مقدار مبلغ موجود می کاهد اما مبلغ کل را بايد در موعد پرداخت برگرداند.حا
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تأثیر حق الزحمه يك درصدی قابول پرداخوت    3 جدول شمارهاين عمل ،هزينه واقعی را افزاي  می دهد برای توضیح آن با اطلاعات 

 ارتند از :پیشاپی  را در نظر بگیريد،غیر از میزان غرامت ،ارقام عب

 دلار          مقدار )مبلغ( 33000

 روزهای وام                  03

 دلار مقدار بدهی در سر رسید                101000

درصدی پايه )اصلی( تأثیر حق الزحمه يك درصودی را   17/6درصد می شود.پرش زياد از  57/18به همراه ترکیب سالیانه اين میزان 

 ای منعكس می کند.برای وام شصت روزه 

 

 :غیربانكی بدون وثیقهکوتاه مدت  تامین مالی  منابا
البته اين منوابا در دسوترس هموه شورکتهای تجواری      معمولاً سه منبا غیر بانكی از سرمايه گذاری کوتاه مدت استفاده می گردد،

 نیستند. ذيلاً اين موارد بیان می شوند:

 

 :)اسناد تجاری( و اوراق تجاری1

روز می باشند .معمولاً اوراق تجواری را بوه صوورت     850ق شامل قبضهای عندالمطالبه به همراه سر رسید های چند روزه تا اين اورا 

دلار يا بیشتر منتشر کرده اند وفقط شرکتهای بزرگ مشهور می توانند از آن استفاده کند زيرا آنها بودهی هوای    100000چند برابر 

ری که جويای وثیقه های قابل فروش هستند تا موقتاً درآمدی را برای سرماية بیكوار افتواده   بی وثیقه شرکت هستند.شرکتهای ديگ

 فراهم نمايند اين اوراق تجاری را خريداری کرده اند.

 مردم ،بانك های تجاری ،شرکتها بیمه،صندوقهای حقوق بازنشستگی وساير نهادها نیز اوراق تجاری را خريداری می کنند.

 خصی خصوصی(: ش) خاص و وامهای8

يك وام کوتاه مدت بی وثیقه را ممكن است از سهامداری ثروتمند، کار پردازی متخصص ويوا سواير گروههوای علاقمنود بوه کموك       

 ودستیاری شرکت در تمام مدت گرفتاری کوتاه مدت، فراهم نمايند.

ك سهامدار،بستانكار ويا متصدی ملزومواتی  اين نو  توافق معمولاً زمانی واقا می گردد که مسئله تسويه حساب، عملكرد شرکت وي

 )کارپردازی(، که احساس می کند سهم کنونی اش در شرکت در معرض خطر می باشد، به مخاطره اندازد.

  دريافت از مشتريان:و پی  3

رمايه گوذاری بوی   د .ايون نوو  از سو   نممكن است قبل از در يافت کالا پولی را برای تمام يا بخشی از خريدهای آتی بپرداز يانمشتر :

وثیقه، سرمايه لازم برای خريد مواد خام وتولید کالای نهايی فراهم می کند )تأمین می کند( معمولاً اين نو  سرمايه گذاری قورارداد  

 خاصی برای اقلام گران قیمت ومشتری پسندی می باشد که منبا مالی شرکت سازنده )تولید کننده( را تحت فشار می گذارد.

 

 :ن مالی کوتاه مدت با وثیقه)تضمین شده(منابا تامی

 وام تضمینی زمانی واقا می گردد که وام گیرنده دارايی معنی به نام وثیقه را گرومی گذارد تا وام را بر گرداند .اين وثیقه ممكن اسوت 

می باشود بواسوطة امضواء     باشد.وام دهنده مدعی وثیقه (مادیفیزيكی) ويا دارايی (قابل وصول مطالبات ) ، (تضمینی اوراق بهادرا)

 قراردادی که ممكن است در بايگانی دفتر خانه دولتی ومعمولاکًارگزاری استان يا کشور گذاشته است. 

اين قرارداد تضمینی شرايط وام دارای که به عنوان وثیقه گرو گذاشتند وشروط مؤثر در حفظ اين وثیقه را در بر می گیرند با بايگوانی  

یرنده به طور قانونی ادعای اولیه وام دهنده را در مورد دارايی در صورت کوتاهی در پرداخت بدهی ثابت کورده  قرارداد تضمینی وام گ

است.اين بايگانی همچنین وام دهندگان بعدی را متوجه اين مطلب می سازد که دارايی های معینی در دسترسی نیستند تا وامهوای  

 اضافه رابرگرداند.

www.irhesabdaran.ir www.irhesabdaran.ir

www.irhesabdaran.ir www.irhesabdaran.ir



                        دکتر وکیلی فرد -خلاصه کتاب تصمیم گیری 

14 
 49بهار                                                سیرجاندانشگاه آزاد واحد 

.اين سوه نوو  عبارتنود    ی تضمینی )وثیقه دار( را در تامین مالی کوتاه مدت تضمینی استفاده موی کننود  معمولاً سه نو  از بهره ها

تا هنگامی که بدهی وابسته به آن پرداخوت   (حق تصرف وامهای متغیروامهای وثیقه شناور) از:قبض رسید انبار،قبض رسید امانت،و 

 شود.هر کدام را به ترتیب مطرح کرده ايم.

:وام رسید انبار شكلی از تامین مالی کوتاه مدت است که ممكن است که مسولیت کنترل موجوديهای  نبار قابل معاملهوام رسید ا-1

 شرکت توسط وام دهنده تضمین می شود.

اين وام دهنده ممكن است بانكی تجاری يا شرکت دارايی باشد،و دارايی که به عنوان وثیقوه بورای وام قابول قبوول اسوت بور موی        

 انتخاب می کند(بنابراين يك شرکت انباردار دارايی مادی صورت حساب رابه يكی از دو روش زير  اتخاذ می کند.گزيند.)

 : (انبار موقتیمحل انبار) -1

به موجب اين قرارداد ،شرکت انباردار يك انبار موقت را در عمارت)خانه(وام گیرنده را بر می کند)اجناس( کالای گروهوی را از سواير    

جدا کرده و در يك قبض رسید انبار حساب کرده و صورت گرفته اند ، و در تصرف يك نگهبان يا انباردار ی که اجوازه تور   مو جوديها 

 خیص کالا را بدون اجازه وام دهنده ندارد قرار داده اند.

ر واقا عیار کالا می شوود وام  اين قبض رسید انبار که کالا را همراه ارزش تخمینی برای هر کدام از اقلام جزبه جز در آن نوشته اند د

دهنده با تصرف قبض رسید انبار نظارت کامل بر صورت مو جودی دارد و مدعی اولیه مالكیت بی  ازسواير بسوتانكاران در صوورت    

 کوتاهی پرداخت بدهی يا ورشكستگی می باشد .

 : (مر کزی نهايی ) انبار-8

ده برای ذخیره مو جودی استفاده می کنند زمانی واقا می گردد که کالا ها به به موجب اين قرارداد از انباری مرکزی نزديك وام گیرن

سهولت و به طور ارزان قابل حمل و نقل هستند اين کالا ها را در موقا ورود به انبار کنترل می کنند و يك قبض رسید انبار صادر می 

دهد و فقط وام دهنده می تواند  اجازه ترخیص موو جوودی    ساعته قرا می 81کنند از سوی ديگر انبار عمومی کالاها را تحت حفاظت 

را دهد معمولا وامهای پرداختی  انبار پر هزينه تر از تامین مالی کوتاه مدت بی وثیقه هستند .علاو ه بر هزينه های توامین موالی وام   

در صود   5تا3اختی انبار غیر عادی نیست که گیرنده بايد هزينه های انبارداری و حق بیمه کالا را بايد پرداخت کنند برای وامهای پرد

 .بیشتر از بهره اولیه نر خی که معمولا در راس وامهای بی وثیقه بانك تجاری است باشد

 :(وام دريافتی وديعهوام با سررسید امانی )-8 

د، تضمین می شود. معموولاً  يك وام با سررسی امانی به وسیله وثیقه ای که تحت کنترال يا مالكیت فیزيكی وام گیرنده باقی می مان

 اين وثیقه گذاری به وسیله گرو گذاشتن دارايیهايی همانند مطالبات انجام می شود.

اين وام مستلزم داشتن میزان قابل توجهی اطمینان از صداقت و درستكاری وام گیرنده است.به محض فروش يا وصول دريوافتی هوا   

 گر صورت نگريد وام با وثیقه تقلبی تضمین شده و معوق خواهد ماند.مبلغ مذکور بايد برای وام دهنده ارسال شود. ا

 : (حق تصرف وام متغییروام با وثیقه شناور)-3

ادعايی از سوی وام دهنده در مورد دارايی وام گیرنده به عنوان ضامن يا وثیقه در قبال يا بدهی يا تعهد می باشود   (تصرفرهن) حق 

را گروهی از دارايی هايی که به طور صريح به وسیلة اقولام شخصوی مشوخص نشوده انود       (تغیرتصرف وام موام با وثیقه شناور) حق

که ثبت املاک و مستغلات در دفاتر اسناد رسمی معتبر تضمین می شود يك وام با وثیقوه شوناور   تضمین کرده اند برای مثال وامی 

 محسوب می شود.

درصد ارزش در دفاتر رسمی ثبوت موی کنود.     10، اما فقط آن را معادل هد د وامبهای خودرويی را %20برای مثال بانكی ممكن است 

هنگامی که وام به تعويق افتاد اتومبیل مذکور سريعاً با درصدی بالاتر نسبت بعه ارزش ثبتی آن به فروش میرسد. ايون موضوو  کوه    

 تعداد بسیار زيادی مورد ثبتی با کسر ارزش به فروش برسند، بسیار پرهزينه است.

 :(سرمايه دار مالی) سساتمؤ
منابا اولیة تامین مالی کوتاه مدت وثیقه دار بانكها و مؤسسات مالی شامل شرکتهای بیمه ادارات مالی و کمك هزينه هوای موالی از   

ز شرکتهای بزرگ می باشند معمولاَ اين سازمانها به واسطة صرفه جويی حجم واندازه اين توانايی و صلاحیت را دارنود کوه گروهوی ا   

www.irhesabdaran.ir www.irhesabdaran.ir

www.irhesabdaran.ir www.irhesabdaran.ir



                        دکتر وکیلی فرد -خلاصه کتاب تصمیم گیری 

20 
 49بهار                                                سیرجاندانشگاه آزاد واحد 

متخصصان را منصوب کنند که مردم وشرکتها را در خدمات صنعتی بشناسند و بتوانند در خواست نامه های وام را تجزيه و تحلیول  

کنند و برای هر کدام میزان احتمال خطر را مشخص نمايند و بتوانند وام ها را زمانی که می پردازند زير نظر داشته باشند علی رغوم  

ام برای مؤسسات مالی غیر عادی نیست که جسورانه برای کسب و کار رقابت کنند اين اغلوب شورکتی را   تخصص در صنعت يا نو  و

 مجاز می کند تا به واسطة سرمايه گذاری که نیاز هايی ويژه اش را به بهترين نحو برآورده سازد از اطراف خريد کند.

 تامین مالی از طريق وثیقه گذاشتن مطالبات :
 ون تامین مالی کوتاه مدت وثیقه دار را در صورت حسابهای قابل وصولی نظیر وثیقه بكار می برند  عموماَ دو تا از فن

در يافت کردنی را در بر می گیرد. يك حواله واگذاری يك ادعا يا حق در يوك دارايوی از يوك     (براتمطالبات) گرو گذاری  اولین نو 

واگذاری صورت حسابی )براتی( قابل وصول از حقوق خود نسبت به دريافوت  گروه به گروه ديگر می باشد يك شرکت با گرو گذاری يا 

نقدينگی موجود در آن حساب صرف نظر می کند.معمولاَ چون براتهای دريافت کردنی کاملاَ نقد شدنی هستند آنها همانند وثیقوه در  

 بانكهای تجاری يا شرکتهای مالی جالب توجه و جاذب هستند.

را در بور  (نمايندگی کاری ) عاملیت يا حق العمل دريافت کردنی (برات مطالبات ) در قبال  (وام گیری قراض )است دومین نو  فَن برای

مؤسسة سرمايه داری است که برات در يافت کردنی را از شرکتهای کاسب خريداری می کنود. بورات در    يا عامل  نمايندگی می گیرد

وصول به نماينده ای است که عموماَ تمام احتموال خطرهوای بسوتانكاری را بوا      يافت کردنی نمايندگی فروش يك جای براتهای قابل

جما آوری صورت حسابها می پذيرد چون اين صورت حسابها را می فروشند قرار داد نمايندگی يك وام را در بر نمی گیرد مگور ايون   

 شد. که شرکت پیشاپی  در قبال سرمايه ها تعهد کند همان طور که به طور مختصر توصیف

 

 (گرو گذاری براتهای قابل وصول) وثیقه گذاشتن مطالبات : 
 گرو گذاری براتهای قابل وصول همانند وثیقه در قبال تامین مالی کوتاه مدت چهار مرحله را در بر می گیرد:  

 انتخاب صورت حسابها: -1

رو بگذارد. معموولاَ صوورت حسوابها را براسواس     شرکت می توانند تعدادی يا تمام صورت حسابهاي  را بعنوان وثیقه برای يك وام گ

انتخاب گرو گذاشته اند، بدين معناست که وام دهنده گزارش پرداخت پول هر کدام از مشتريان را تجزيه و تحلیل می کند و پوول را  

 فقط در قبال صورت حسابهايی که نشان دهندة احتمال خطر بستانكاری نسبتاَ زيادی هستند قرض می دهد.

از بهای اعتباری برات قابل وصول وام دهد اگر صورت حسابهای کم  %30دهنده با انتخاب دقیق ممكن است بخواهد تا سقف  يك وام

 از بهای اعتباری باشد. %70دوام را در بر گیرند وام دهنده ممكن نیست تمايل به پرداخت وام بیشتر از 

 :(بهای اعتباری ارزش اسمی ) تعديل -8

ای قابل وصول يك بهای اعتباری دردفاتر شرکت وام گیرنده دارد. اما برخی از کالاها را ممكن است بعود از بازرسوی   هر کدام از براته 

برگردانند اين عمل از ارزش برات قابل وصول می کاهد. به منظور بازگشت و باز گردانی به مشتريانی که تنوزل نقودی را بوه واسوطة     

دهنده بهای اعتباری برات قابل وصول رو به نزول را تعديل می کند بنوا بوراين بورات قابول      پرداخت به موقا در بر خواهند گرفت وام

 دلاری را برای آن در نظر بگیرند. 370دلاری ممكن است ارزش  1000وصول 

 :  ، بعد از دو مرحله فوق تعیین درصد -3

وام دهد تعیین کند وام دهنده ممكن است بخواهد به  را که می خواهد (بهای اعتباری ارزش اسمی )بعد از اين وام دهنده بايد درصد

دلار  370،  %30دلاری، وام  370پی  پرداخت دهود در موورد بورات قابول وصوول       %30واسطة احتمال خطر بستانكاری بسیار زياد 

 دلار خواهد بود. 277يعنی

 :  (دريافت پولوصول پرداختهای انجام شده توسط مشتريان )  -1

را به وجود آورده است پرداخوت کنود بانوك يوا      ( برات قابل وصولبه واسطه آن حسابهای دريافتنی ) هی را که زمانی که مشتری بد

 رُخ دهد: دو صورتادارة مالی پول  را دريافت می کنند اين می تواند به 

www.irhesabdaran.ir www.irhesabdaran.ir

www.irhesabdaran.ir www.irhesabdaran.ir



                        دکتر وکیلی فرد -خلاصه کتاب تصمیم گیری 

21 
 49بهار                                                سیرجاندانشگاه آزاد واحد 

 وثیقوه گذاشته اند از ايون   )وثیقه( در اکثر موارد مشتری که حساب  را گرو :(بر مبنای عدم آگاهی روش بدون اطلا  مشتری ) الف(

گذاری آگاهی ندارد مشتری فوراَ چنان پول را به شرکت می فرستد که گويی حساب را به منزلة وثیقه در قبال يك وام گرو گذاشوته  

و کموال   بود. به محض اين که شرکت پول را دريافت کند بايد فوراَ بانك يا شرکت مالی را از آن آگاه سازد و پول وام  را به طور تمام

 بپردازد. بر مبنای عدم آگاهی بدهی شرکت نوعی وام دريافت وديعه می باشد.

در اين موارد مشتری را راهنمايی می کنند تا پول را فوراَ برای وام دهنده بفرستد ايون   :(بر مبنای آگاهی روش اطلا  به مشتری) ب(

ر است اين نو  بورای وام گیرنوده زيواد رضوايت بخو  نیسوت چوون        نو  قرار داد از نقطه نظر وام دهنده قابل اعتمادتر و بی خطرت

 را به منزله مدرکی تعبیر کند که شرکت را دچار دردسر می کند.)وثیقه( مشتری ممكن است گرو 

مثال: بانك ملی جمهوری مشغول تجزيه وتحلیل برات قابل وصول شرکت سايمون سان به منظور تشخیص وثیقة قابول قبوول بورای    

از صوورت   % 20روز موی باشود.اين بانوك بوه      30خوالص برداشوت در    %8مدت می باشد سیاست بستانكاری اين شرکت  وام کوتاه

حسابهايی وام می دهد که مشتريها به طور متداول اين صورت حسابها را پرداخته اند و میانگین مدت پرداخت از ده روز بعد از مدت 

را بورای کواه     % 10گرو برات قابل وصول وام خواهد داد اگر ايون بانوك مقورری     خالص برداشت تجاوز نكند. چه مقدار بانك برای

 نقدينگی و بازگشت استفاده کند؟
 حساب شماره    مبلغ  (معوقسپری شده) روزهای      دوره پرداخت در روزهای  گذسته میانگین 

23                                                      17                 87000        51 

60                                                     17                                         3000                              31 

81                                                      88                                      11700                      105 

10                                                                       3                                8300                      102 

17                                                     70                                12000                      111 

10                                                                   16                              83000                     116     

12                                                                  85                              11000                    183 
           _______ 
 دلار 102200             

 دلار به شرح زير می باشد:   216/12پاسخ:    

بانك نیاز دارد به اين که هیچ گونه حساب انتخابی وعده اش نگذشته باشد سی روز مودت خوالص برداشوت     :حسابهای انتخابی -1

میانگین پرداخوت  موعدشان گذشته است آنها راناديده می گیريم. بانك ضروری می داند که  111و  31است، همانطورکه حسابهای 

، 105، 51را ناديوده موی گیوريم. حسوابهای انتخوابی       183کمتر از ده روز بی  از مدت خالص برداشت يا چهل روز باشود حسواب   

 هستند.  102،116

درصدی را برای کسری نقدينگی و برگشت بكار می بورد   10بانك تعديل  :و تعیین درصد وام (بهای اعتباریارزش اسمی ) تعديل  -8

 از بهای اعتباری تعديلی را وام می دهد. اين وام را محاسبه کرده ايم: %20ی يعن

 حسابشماره   (                     ارزش اولیه                   اصلیارزش رشد) بهای %30شده                  تعديل بهای20%

 12000$                                  88700$                                                 87000$  51 

 2820                                                       10370                                                      11700                                  105           

 1676                                                        8050                                     8300                              102 

80220                                                       86100                                                  83000                          116 
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      $  12216بهای وامارزش  

  عاملیت حسابهای دريافتنی )مطالبات (:

يك قرار داد عاملیت معمولاً هزينه های و سیاستهای فروش حسابهای دريافتنی را به طور مدون نشان می دهد.و دارای تداوم 

در قرارداد عاملیت  ل کلیدی و اساسیهستند و مسولیت تمام اعتبارات و هزينه های وصول آنها را به عهده عامل می گذارد.عوام

 عبارتند از :

همانند روش وثیقه گذاری مطالبات عامل ، حسابهای دريافتنی را جهت خريد انتخاب می کند. هنگامی که عامل  انتخاب حسابها :

و پوشاک مورد تمام مطالبات شرکت را بپذيرد، مسولیت تصمیم گیری فروش نسیه شرکت را نیز قبول می کند.در صنايا نساجی 

 استفاده قرار می گیرد.

عامل مسئول وصول مطالبات و از مشتريان می خواهند بدهی هايشان را مستقیماً برای عامل بفرستند.در صورتی که وصول حسابها: 

 بخواهند قرارداد عاملیت مخفی باشد به مشتريان اعلام و پرداختها به آدرس جديد شرکت می فرستند.

 رای مطالبات لاوصول:حق رجو  به ضامن ب

حق رجو  حقی است که به يك شخص اجازه می دهد در صورتی که شخص ثالث بدهی خود را پرداخت نكند ، به فردی ديگر 

 )ضامن( برای وصول مطالبات مراجعه کند.

رين روز دوره خالص در قراردادعاملیت قید می شود که هر وقتی که عامل ، حسابهای دريافتنی را وصول کند يا آخ تاريخ پرداخت:

 فروش اعتباری ) هر کدام زودتر رخ دهد( شرکت پول را پرداخت خواهد کرد.

عامل برای شرکت يك حساب نظیر حساب بانكی افتتاح خواهد کرد و پرداختیهای که انجام می شود در اين حساب  پی  پرداختها :

خت می شودبه منظور اخذ پی  پرداخت شرکت، حساب سپرده گذاری می شود.قبل از تاريخ سررسید يا وصول مطالبات پردا

 افتتاح شده نزد عامل را بدهكار و از آن حساب برداشت می کند ضمناً برای هر پی  پرداختی نیز هزينه بهره اخذ می شود.

مقابل به عنوان بخشی از قرارداد عاملیت، درصدی مشخص از ارزش اسمی مطالبات به منظور محافظت عامل در  ذخاير عامل :

 تخفیفات نقدی و برگشت از فروشها ، به عنوان ذخیره نزد عامل باقی می ماند.

 برای اندازه گیری هزينه های عاملیت سه روش محاسباتی وجود دارد. هزينه های عاملیت:

ی شودو کمیسونهای عاملیت: بابت جبران هزينه های تشخیص و برآورد اعتبار شرکت و وصول مطالبات، به شرکت پرداخت م-1

 درصد ارزش اسمی مطالبات می باشد. 4تا 2همچنین ريسك خريد مطالبات فاقد اعتبار را کاه  می دهندو در حدود 

درصد بالاتر از نرخ پرايم، هزينه بهره سالانه از پی  پرداختها، اخذ می کند. هزينه بهره  1تا2بهره پی  پرداختها: معمولاً عامل -2

 ود و به عنوان يك عامل کاهنده، سبب افزاي  هرينه های استقراض می شود.از مبلغ پی  پرداخت کسر میش

بهره مبالغ مازاد: عامل مقدار هزينه بهره کمتری را برای وجوه مازادی که توسط شرکت برداشت نمی شود، پرداخت می کند.اين -0

 بهره به حسابهای ذخیره تعلق می گیرد که توسط بانك پرداخت می شود.

 : ه گذاری و عاملیت حسابهای دريافتنیمزايای وثیق

وثیقه گذاری و عاملیت حسابهای دريافتنی مزايای متعددی از جمله قابلیت انعطاف پذيری را برای شرکت در پی داردتامین مالی از 

که  طرق مطالبات يك منبا اضافی وجه نقد است براساس نیاز مالی شرکت ،ديگری مزيت وثیقه گذاری شناسايی مشتريان است

خواهان اعتبار و خريد نسیه هستند،و مزيت ديگر صرفه جويی در هزينه هاست.با کاه  يا حذف بخ  اعتبارات ، نقدينگی شرکت 

 افزاي  می يابد.

اين روش تامین مالی نسبت به تامین مالی مالی بدون وثیقه ، بسیار پرهزينه و گران :  معايب تامین مالی از طريق مطالبات

 كه گاهاً اين موضو  از ديدگاه بستانكاران و مشتريان ، نشانه ای از ضعف و ناتوانی شرکت محسوب شود.است و ديگر آن
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 وثیقه گذاشتن موجوديها: 

بسیاری از اقلام موجودی به سادگی قابل فروشند وممكن است بخوبی نق  وثیقه را برای وامهای کوتاه مدت بازی کنند . گروهی از  

 نظر وام دهنده بی ارزش هستند . اقلام موجوديها نیز از

اساس ارزيابی موجودی ها به عنوان وثیقه ای مناسب برای اعطای وام قابل فروش بودن آنها در بازار است . موجودی کالای در   

 جريان ساخت وثیقه ای مناسب نیست زيرا نمی توان آن را در بازار فروخت .

ترتیبات تامین مالی که به  -0قابلیت انعطاف  -2هزينه تامین مالی  -1پذير است اعطای وام در قبال وثیقه به چند طريق امكان 

 روشهای زير انجام می پذيرد.

وام دهنده حسابهای دريافتنی ، تمام يا بخشی از موجوديهای واحد انتفاعی را به عنوان رهن قبول می کند . در اين  رهن کلی :

در اين گونه وام درصد وام اعطايی نسبت به ارزش موجوديها به نسبت کم و هزينه موارد،موجوديها ثابت و قابل تشخیص نیستند.

 تامین مالی نسبتاً زياد می باشد. 

در مورد فروشندگان اتومبیل يا ساير تجهیزات صنعتی کاربرد دارد.کالاهای مورد وثیقه به طور مشخص و با ذکر  رهن اقلام مشخص:

 ند.هزينه کنترل وام نسبتاً کم و قابلیت انعطاف از ديدگاه وام گیرنده زياد است.شماره های فنی مربوطه ، تعیین می شو

در اين روش شخص ثالثی ، وام گیرنده را از نظر کالاهای وثیقه گذاشته شده ، کنترل می کند.به خاطر دريافت  ترتیبات انبارداری :

است.  وبه منظور اجرای ترتیبات انبارداری دو روش مشخص  حق الزحمه شخص ثالث اجرای اين روش تامین مالی نسبتاً گران بوده 

 بكار گرفته می شود.

ايجاد انبارهای محلی: در نو  ايجاد انبارهای محلی ، شخص ثالثی انبارهايی را در زمینهای متعلق به وام گیرنده احداث می  -1

ر هر زمان، از ارزش موجوديها باخبر شد و کند و حسابداری و چگونگی انبارداری ، به نحوی است که وام دهنده می تواند د

آنها را به دقت کنترل نمايد.اگر چه وام گیرنده نیز به سهولت به موجوديها دسترسی دارد اما ثبت حسابها بايدبه طور 

 دايمی انجام گیرد.

قلام موجودی مورد ايجاد انبارهای عمومی: در اين نو  ايجاد انبارهای عمومی ، کنترل بیشتری توسط وام دهنده برروی ا -2

وثیقه اعمال می شود. انبارها در مكان هايی جدا از تاسیسات متعلق به وام گیرنده نكهداری و توسط شخص ثالث کنترل 

 می گردد. مهمترين نقطه ضعف اين روش هزينه نسبتاً زياد آن برای وام گیرنده و مشكلات حمل و نقل کالاهاست.

 تامین مالی میان مدت :
سال اطلاق می شود .بنابراين بدهیهای کوه سررسوید    10تا 5ن مدت به بدهیهای با سررسید بی  از يكسال و کمتر از بدهیهای میا

سال تحت عنوان بدهیهای بلند مدت طبقه بندی می شوند. هنگامی  10تا5آنها کمتر از يكسال باشد بدهیهای کوتاه مدت و بی  از 

 شناسايی می شوند، غالباً سه نو  از اين بدهیها عمومیت پیدا می کند:که بدهیهای میان مدت در يك گروه جداگانه، 

اين قرارداد يك حد اعتباری تضمین شده است که به موجب آن، بانك توافق می کند براساس تقاضای  قرارداد اعتباری چرخشی:-1

 مشتری در دوره های آتی )معمولاً دو يا سه ساله( وام پرداخت کند.

می است که از يك بانك ، موسسه مالی و اعتباری ، شرکت بیمه ، يا ساير موسسات تامین مالی بورای يوك دوره   وا وام مدت دار:-8

 زمانی يك تا هفت ساله اخذ می شود.

مالكیت ان استفاده شوود. بوه    قراردادی است که به موجب آن اجازه داده می شود که از يك دارايی بدون وجود اجاره بلند مدت :-3

موجب اجاره، مالك يا موجر توافق می کند که مجوز استفاده از دارايی بلند مدت را در ازای پرداخت اجاره بها برای يك دوره زموانی  

 در اختیار موجر قراردهد.

 بانكهای تجاری :هاى وام
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سال و در برخی موارد بوا   5دت برای شرکتها هستند.حدکثر تا اولین و عمده ترين تامین کنندگان وامهای میان م هاى تجارى بانك

 سررسید بیشتر ، پرداخت می شوند.

 ويژگیهای وامهای بانكهای تجاری: 

  يك بانك تجاری عموماً برای تضمین وام مدت دار، درخواست وثیقه می کندوثیقه :-1

گروهوی از وام   وام ، از لحاظ قانونی محدوديت دارند. همكاریبانكهای تجاری در پرداخت وام به هر مشتری از نظر مبلغ مشارکت :-8

 دهندگان به منظور توزيا ريسك يك وام بزرگ خاص را مشارکت می نامند. 

 نرخ بهره ثابت در مقايسه با نرخ بهره شناور:

 ر تعیین می شود.بهره ای که به يك وام بلند مدت تعلق می گیرد توسط بانكهای تجاری با استفاده از يكی از روشهای زي

وام با نرخ بهره ثابت:  تمام دوره ها نرخ بهره ای ثابت و يكنواخت ، در مقابل بیشتر موارد از نرخ بهره شوناور اسوتفاده موی شوودکه     

 مساوی نرخ رايج در بازار پول می باشد و اين نرخ با تغییرات سطح بهره بازار، متفاوت و شناور خواهد بود.

ای بیمه عمر وامهای بلند مدت به شرکتها ی تجاری پرداخت می کنند . وامهای پیشونهادی آنهوا بسویار    شرکتهشرکتهای بیمه : 

بزرکتر و باسررسید طولانی تر از وامهای است که توسط بانكهای تجاری در اختیار شرکتها قرار می دهند حتی گاهی بودون رهون و   

 وثیقه،تنها معايب نرخ بهره نسبتاً بالاتر است

يكی از منابا کوچك تامین مالی میان مدت ، وجوه نزد صندوقهای بازنشستگی کارمندی است که به  بازنشستگی : صندوقهای

عنوان وامهای تضمین شده در وجه شرکتها پرداخت می شود اغلب با رهن اموال تضمین می شودو مدارای مدت و وضوعیتی مشوابه   

 وامهای بیمه عمر است.

 کنندگان تجهیزات:شرکتهای تامین مالی و تولید 

شرکتهای تامین مالی تجاری و صاحبان صنايا و تجهیزات به منظور کمك به خريد دارايیهای ثابت به مشوتريان وام پرداخوت موی    

درصد دارايی مورد نظر را پی  پرداخت کند و دارايوی مزبوور نیوز بوه      30تا10کنند. و ممكن است مستلزم اين امر باشد که شرکت 

 ساله و نرخ بهره  از وامهای بانكی و بیمه بالاتر است. 10مذکور وثیقه گذاشته شود. سررسید اين وام ها  منظور تضمین وام

 پرداخت وام براساس جريانات وجه نقد در مقايسه با پرداخت وام براساس ارزش دارايی:

 یم می شود.بانكهای تجاری و شرکتهای بیمه براساس روشهای پرداخت وامهای میان مدت به دو گروه تقس

 گروه اول : وام دهندگان متكی به دارايیكه بطور کامل توسط ارزش دارايی به عنوان وثیقه تضمین شوند.

گروه دوم : شامل وام دهندگان متكی به جريانات نقدی که به دنبال تجارتهايی با ريسك پايین  باثبات هستندتا وجوه نقد مورد نیاز 

د. مثال وامهای که برای ساخت آزاد راهها در کشور پرداخت می شود و عوايد حاصول از عووارض در   برای باز پرداخت وام تامین نماين

 اين آزادراهها، صرف بازپرداخت وام های مربوطه می شوند.
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 24فصل 

:تصمیم گیری برای تامین مالی بلند مدت 

تامين مالي، مناسب ترين طريق راانتخاب كنند. باتوجه به ويژگي هاي شركتهادرتامين نيازهاي مالي بلندمدت خودمي توانندبين وام وسايرمنابع    

ري اين منابع، مديرمالي بايددرانتخاب تركيب منابع مالي مانندبدهي هاي بلندمدت، استفاده ازسهام ممتازوسهام عادي كه به منظورسرمايه گذا

 هاي شركت به كار مي روند، عوامل متعددي راموردارزيابي قراردهد.

ای تامین مالی بلند مدت:مزاي 

 هزينه بهره بدهي،هزينه قابل قبول مالياتي است . •

 بازپرداخت بدهي در دوران تورمي آسان تر است .•

  .برنامه ريزي وكنترل شركت به واسطه تامين مالي از طريق بدهي بلند مدت مناسب تر است•

چنين شرطي به شركت اجازه مي دهد تا قبل از سررسيد اوراق  ذيرتر مي شود.با اعمال شرايط باز خريد در قرارداد ،تامين مالي شركت انعطاف پ•

 قرضه،بدهي خود را پرداخت كند.

اخذ وام هاي كوتاه مدت  و در شرايطي كه بازارهاي پولي دچار ركود گردد خصوصا بدهي بلند مدت مي تواند ثبات مالي شركت را حفظ كند.•

 مقدور نباشد.

تايب تامین مالی بلند مدمع: 

 صرف نظر از سود يا زيان ناشي از عمليات موضوع قرارداد، هزينه بهره بدهي ها بايد پرداخت شود.•

 اصل بدهي بايد در تاريخ سررسيد پرداخت شود.  معمولا•

 شرايط قرارداد قرضه ممكن است محدوديت هاي زيادي بر شركت تحميل كند. •

  افزايش يابد. تامين مالي ،شديدا مليات موضوع قراردادممكن است ريسك شركت به واسطه خطاهاي پيش بيني در ع•

:انوا  اوراق قرضه 

 اوراق قرضه قابل تبديل*

  اوراق قرضه بدون وثيقه*

  اوراق قرضه با وثيقه*
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 اوراق قرضه درآمدي*

  اوراق قرضه تضمين شده*

  اوراق قرضه بدون بهره*

 اوراق قرضه با نرخ بهره شناور*

  ريداوراق قرضه قابل باز خ*

انشاراين اوراق به پشتوانه اعتبار کلی واحد تجاری است. اين اوراق ازسوی شرکتهای معتبر منتشرشده واموال آن شرکت دررهن 

 قرارنمی گیرد.

وراق ازنوع قرضه همراه بابهره هستندكه دارندگان اين اوراق اختيارتبديل اوراق درزمان معين وبانرخ تبديل مشخص به سهام همان شركت ياسايرا

 منتشرشده يا دارايي مربوطه ازسوي انتشاردهنده رادارند.

 دراين اوراق پرداخت بهره مربوطه الزامي نيست وزماني كه شركت سودداردبايدبهره بپردازد.اين اوراق فاقد ريسك ورشكستگي است.

شركت انتشاردهنده به عنوان وثيقه، پشتوانه اوراق اين اوراق درشركت هايي باوضعيت مالي ضعيف منتشرمي شود. وثايقي ازجمله داراييهاي ثابت 

 قرضه منتشرشده مي شوند.

اين اوراق فاقدبهره هاي دوره اي هستند و در سررسيد اين اوراق اصل مبلغ پرداختي اوليه وسودمربوطه بطوريكجاتوسط شركت انتشاردهنده 

 بازخريدمي شوند. پرداخت مي گردد.نرخ تنزيل اين اوراق بالاست ودرسررسيدبه قيمت اسمي

 دراين نوع اوراق بهره بايد درزمان مقررواصل آن نيزدرتاريخ سررسيد، تضمين وپرداخت گردد.

 دراين نوع اوراق انتشاردهنده اختيار بازخريداوراق قرضه راباپرداخت صرف، نسبت به ارزش   اسمي كه ازقبل مشخص شده است رادارد. ازجمله

 آن براي شركت مي باشد.ويژگي اين اوراق انعطاف پذيري 

ي لندن اين اوراق داراي درآمدي متغيرهستند. نرخ بهره آنهامعمولاتابعي ازنرخ هاي بازارپول مانندنرخ پيشنهادي بين بانكي اروپايي يابين بانك

 تعيين مي گردد.

 اوراق بهادار قابل تبديل:*

بهادار، قابل تبديل به سهام عادي همان شركت است، به محض تبديل، ديگر عبارتست ازيك سندقرضه ياسهام ممتازي كه به انتخاب دارنده اوراق 

 نميتوان سهام عادي را به سند قرضه يا سهام ممتاز تبديل كرد.

ملاحظه دارنده اوراق قرضه قابل تبديل انتظارداردكه ارزش بازارسهام شركت منتشر كننده اوراق قرضه افزايش يابدتا اوراق قرضه با يك سود قابل 

  به سهام تبديل شوند. اما اگر قيمت ها نزولي باشند، هيچ گونه تعهدي براي تبديل نمودن اين اوراق به سهام وجود ندارد.

 نسبت تبديل:*

 تعدادسهام عادي كه درهنگام واگذاركردن اوراق قابل تبديل به شركت، دراختياردارنده آن قرارمي گيرد.
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 قيمت تبديل:

 راي هرسهم درزمان تبديل پرداخت مي شودواز طريق فرمول زيرمحاسبه مي شود:عبارتست ازقيمت واقعي كه ب

 =قيمت تبديل     

 ويژگي هاي اوراق بهادار قابل تبديل:*

 درج حق اختيار خريدسهام -

 حمايت در مقابل تقليل ارزش -

 صرف تبديل -

 = صرف تبديل   

 :علت استفاده شرکتها از اوراق بهادار قابل تبديل 

 ينه هاي تامين مالي:كاهش هز -

ايجادفرصت براي سهامداركه درصورت افزايش قيمت سهام نسبت به قيمت تبديل درآينده، ارزش سرمايه وي افزايش يابدوبهره ياسودسهام 

هاي  رابصورت درآمدثابت بطورمنظم دريافت كند. شركت نيزسهام رابانرخ بهره وتقسيم سودسهام كمتري عرضه مي نمايدكه موجب كاهش هزينه

 تامين مالي شركت مي گردد.

 :فروش سهام عادی به قیمت بالاتر 

 %30-%10شركت براي تامين مالي بلندمدت بجاي افزايش بدهي هاي خودمي تواندسهام عادي منتشرنمايد. وازآنجاكه صرف اوراق قابل تبديل

 مي كند. بيش ازقيمت جاري بازاراست شركت سهام كمتري رادرمقايسه بافروش سهام عادي عرضه

 تبديل در شرايط بازار:*

 اگرقيمت سهام عادي بيش ازقيمت تبديل باشدشركت مي توانددارنده اوراق بهادارراملزم كندكه اوراق بهاداررابه سهام عادي تبديل كند.

 اوراق مشتقه:

ن نقدينگي، اقدام به انتشاراين اوراق نمي شركت هاباهدف تامي وعوامل ديگرمبتني مي باشند. به نرخ هاي بهره، نرخ هاي معاوضه، قيمت كالاها

به عبارت ديگر،  نمايندبلكه به خريدوفروش اين ابزاربه منظورجلوگيري از نوسانات عمده ونامطلوب درعوامل گوناگون خارجي، مبادرت مي نمايند.

 ادار مشتقه ناميده مي شوند.يا فروش يك دارايي مالي رادرزمان آينده مي دهداوراق به قراردادهايي كه به مالك آن حق خريد

 

 :اختیارات معاملهTraded options              
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 اختياري است كه به شركت حق )نه تعهد(خريد يا فروش يك دارايي درآينده را به قيمتي كه امروز براي آن توافق شده است ،مي دهد

به قيمتي مشخص درآينده طبق قرارداد، داشته باشد، تحت عنوان به طوركلي، هرگاه مالك اين نوع ازقراردادها حق خريديك دارايي مالي را

   د.اختيارخريد وهرگاه اختيارفروش يك دارايي مالي رابه قيمت مشخصي درآينده طبق قرارداد، داشته باشد، اصطلاحا اختيار فروش ناميده مي شو

   :قراردادهای آتیFutures contracts                

شي است كه براي خريديا فروش يك دارايي وياموجودي كالا، از پيش منعقد مي شودوقيمت درتاريخ عقد قراردادمشخص مي يك قراردادآتي، سفار

 گردد، ولي تاتاريخ تحويل هيچ پولي پرداخت نمي گردد.

      Forward contractsقراردادهای سلف:  *

دكه بانرخ هاي مبادله معيني صورت مي پذيرند. قراردادهاي سلف، قراردادهاي آتي، محصولات خريداري يافروخته شده استانداردي هستن

. قسمت عمده قراردادهاي سلف دربازارهاي مبادلات ارز، نمي پذيرندقراردادهاي آتي سنجيده اي هستندكه بانرخ هاي مبادله مشخصي صورت 

يا فروش ارزهاي آتي ازطريق بانكهامي نمايند، اتفاق مي افتد جايي كه شركتها به منظور پوشش دادن خوددرمقابل نوسانات نرخ ارز، اقدام به خريد

. 

                                 Swapsسوآپ:  *

ي شركتهايي كه براي تامين مالي اقدام به انتشاراوراق بهاداربا نرخ هاي ارزخارجي دربازارهاي بين المللي نموده اند، بمنظورتامين ارزها

داخت اوراق درتاريخ سررسيد، قراردادسوآپ ارزي بابانكهامنعقدمي نمايند. طبق اين نوع قراردادها، بانكهاتامين موردنيازخارجي براي بازپر

 ارزموردنيازشركت هاراتضمين ودرمقابل مبالغي به پول رايج همان كشوربابت انجام خدمات ارائه شده دريافت مي نمايند.

                                   Warrantsگواهي سهام:  *

 

گواهي سهام اوراق بهاداري است كه به دارنده آن، اين امكان را مي دهدتادريك دوره زماني معين بتواندباقيمت مشخص، سهام عادي شركت 

 راخريداري كند.

 استفاده از گواهي سهام تضميني:*

 ر اوراق بهادار يا اوراق سهام ممتازضميمه مي كنند :شركت ها براي دستيابي به اهداف زير،گواهي سهام را به عنوان امتيازي براي خريدا

 كاهش هزينه هاي انتشار•

 ابزاري براي جبران ريسك نسبتا بالا•

  افزايش حقوق صاحبان سهام در آينده•

 كاهش هزينه هاي انتشار:*
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. گواهي سهام، رشدشركت راتضمين مي اگرگواهي سهام ضميمه اوراق بهادارباشد، شركت مي تواندسودكمتري رابراي اوراق بهادارخودپيشنهادكند

 كندواين براي دارندگان اوراق بهادارمطلوب است.

 ابزاري براي جبران ريسك بالا:

د، برخي شركتهااوراقي منتشرمي كنندكه براي بستانكاران ريسك بالايي دارد.اين شركتهابدون مشاركت وتعهدشركاشايدنتوانندازوام استفاده كنن

 هام ميتواندبعنوان پشتوانه وعامل جذب بيشتراوراق قرضه درانتشارآن مورد استفاده قرارگيرد. درچنين وضعيتي گواهي س

 افزايش حقوق صاحبان سهام:

 انتشارگواهي سهام نيزهماننداوراق قرضه قابل تبديل مي توان وسيله اي براي افزايش قيمت سهام عادي درآينده تلقي كرد.

 ارزش گواهي سهام:*

  ش ذاتي  = ارز           

 = قيمت سهام در بازار            

 = قيمت اختيار سهام              

 = تعداد سهام عادي در مقابل گواهي سهم            

 اثر گواهي سهام بر ساختار سرمايه:*

ايگزين مي شود، اماباانتشاراوراق اگرشركتي اوراق قرضه قابل تبديل انتشاردهدوتبديل آن را اجباري كند، بدهي به وسيله حقوق صاحبان سهام ج

قرضه باضميمه گواهي سهام چنين چيزي مصداق نخواهدداشت. وقتي كه گواهي سهام موردمعامله قرارگيرد، اوراق قرضه شركت كنارگذاشته نمي 

ون اينكه براوراق شود، در عوض دارنده گواهي سهام درمقابل خريدسهام عادي مبلغ بيشتري به شركت پرداخت مي كند. بدين ترتيب، بد

بهاداربادرآمدثابت تاثيري گذاشته شودگواهي سهام باعث افزايش نقدينگي شركت مي شود. اين ويژگي گواهي سهام برعايدي هرسهم 

 ونيزبرساختارسرمايه شركت اثرمي گذارد.

 تامين مالي پروژه ها:*

ه سرمايه اي خاص شركت اطلاق مي شود. به منظورتامين مالي شركت، اصطلاح تامين مالي پروژه به مهياوتامين كردن منابع مالي موردنيازپروژ

 ممكن است ازهريك ازفرآيندهاي فروش اوراق قرضه، سهام ممتازياسهام عادي استفاده گردد.

 منابع بازپرداخت بدهي هاي بلند مدت:*

 منبع اوليه پرداخت :

ليات موضوع قراردادتامين مالي مطلوب باشد. منبع اوليه بازپرداخت وام مي عبارتست ازپرداخت بهره، اصل وام ومنافع آن درصورتي كه روندعم 

 باشد.

 منبع ثانويه پرداخت :
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عبارتست از بهره اي كه فقط به بانك ياشركت تامين كننده وام تعلق مي گيرد دومنبع ثانويه براي باز پرداخت بدهي هاي بلند مدت، وثيقه 

 وضمانت مي باشد.

 وان تضمين بازپرداخت اصل وفرع وام به گروگذاشته مي شود.وثيقه دارايي كه بعن

ضمانت موافقت نامه كتبي كه يك طرف قراردادوام مي دهد، وطرف ديگر، مسئوليت بازپرداخت وام رادرصورت قصوروام گيرنده دربازپرداخت وام 

 مي پذيرد.

 ساختار وام براي تامين مالي پروژه ها:*

 نرخ بهره: -

 بت، نرخ بهره اعلام شده، درطول دوره بازپرداخت وام تغيير نمي كند.وام بانرخ بهره ثا

 وام بانرخ بهره متغير، نرخ بهره وام تابع شاخص معيني ازبازارپول قرارمي گيردوباتغييرات آن، تغيير مي كند.

 :چند اصطلاح مهم كه در مورد وام هاي با نرخ متغير به كار مي روند

 .ان يك شاخص پولي دربازارتوسط بانك اعلام مي شودپرايم: يك نرخ فراگيركه بعنو•

از شاخص هاي پولي در بازار بين المللي مطرح است واين نرخ براي بانك  ليبور: نرخ پيشنهادي بانكهاي بين المللي لندن است كه بعنوان يكي•

 .هاي معتبردراعطاي وام به شركتهاي بزرگ مورداستفاده قرارمي گيرد

 ه يك وام راكپ مي نامند.كپ: بالاترين نرخ بهر•

 فلور: حداقل نرخ بهره وام است.•

 دوره زماني: -

 سال است. 1تا  3مدت بازپرداخت وام بايدباتوافق شركت وام گيرنده وموسسه وام دهنده تعيين شود.رايج ترين آن بين 

 كارمزد ومانده جبراني: -

هره پرداخت مي شود ازمشتري وجه درياف كندكه اين پرداخت اضافي موسسه مالي ممكن است بيش ازآنجه كه بعنوان بهره وام براساس نرخ ب

 كارمزداست.

ي علاوه بركارمزدمبلغي مشخص ازوام اعطايي توسط بانك درحساب بانكي شركت دربانك طرف قرارداد، بعنوان سپرده باقي مي ماندكه مانده جبران

 مي نامند.

 قراردادها: -

  شودوبه موجب آن وام گيرنده پرداخت مبلغ مشخصي رادرمقابل وام دهنده متعهدمي شود. توافقاتي كه طي يك موافقت نامه منعقدمي 

 باز پرداخت وام در يك مرحله:*
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لندمدت دردوره هايي كه نرخ بهره شناوراست، بانكهاوموسسات مالي واعتباري تمايل زيادي به اعطاي وام ندارند. معمولاوام هاي بيش ازسه سال راب

 :ين اساس اقساط اين گونه وام هارابه صورت افزايشي تعيين مي كنند. دراين نوع وام هادوعامل مهم وجودداردتلقي مي كنندوبرا

 بازپرداخت وام -

 فرآيندكاهش اصل وام كه دراثرپرداختهاي اقساط دوره اي به وام دهنده، ايجادمي شود.

 دوره باز پرداخت:-

 شود. دوره اي كه بطوركامل وام درآن مدت بازپرداخت مي

 :مرحله اي زير استفاده كرد 9براي محاسبه مبلغ اقساط افزايشي مي توان از فرايند 

 .محاسبه بازپرداخت هاي دوره اي )مبلغ اقساط(.1مرحله 

 .محاسبه ارزش آتي اصل وام بدون در نظر گرفتن اقساط.2مرحله 

 .محاسبه ارزش آتي اقساط.3مرحله 

 آتي ميزان وام. .كسر ارزش آتي اقساط از ارزش9مرحله 

 : جدول زماني استهلاك وام*

جدول بازپرداخت عبارتست ازفهرست زمان بندي كليه اقساط، مقاديربهره، كاهش اصل وام درمقابل بازپرداخت اقساط ودرنهايت ترازبازپرداخت 

 وام، بطوري كه مانده نهايي درپايان دوره، صفرشود.

 :ويژگي هاي اين جدول عبارتست از

 باقي مانده )اقساط باقيمانده(.دوره هاي -

 نرخ بهره ثابت يا متغير براي وام.-

 اين جدول براي نرخ مركب دوره هاي متوالي نيز تنظيم شده است.-

 . عدم باز پرداخت كامل-

 هزينه موثر با كارمزد ومانده جبراني:*

اي موثرهريك ازاقلام راتشخيص داد. معمولاهزينه كارمزددرابتدا درزمان انعقادقراردادوام،كارمزدومانده جبراني نيزمشخص مي شودتابتوان هزينه ه

 پرداخت مي شودبطوري كه مبلغ كارمزددرتاريخ اعطاي وام ازمبلغ پرداختي كسر مي كنند.

موثروام  مانده جبراني يك ضرورت براي پشتيِباني ازطرف قرارداداست، اثراين اقدام كاهش مبلغ مشخصي ازاصل وام است بدين ترتيب هزينه هاي

 افزايش مي يابد. مانده جبراني ممكن است ازطريق وام دريافتي تامين شود كه بعنوان بخش پرداخت نشده ازاصل وام محسوب مي شود.

 سهم ممتاز:*
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 خصوصيات سهام ممتاز:

 حق تقدم در دريافت سود•

  حق تقدم دراموال شركت در زمان تسويه•

 بازده ثابت•

 سررسيدنامحدود•

 فقدان حق راي•

  باشت سود سهام ممتازان•
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 25فصل 

    بدهی در مقابل اوراق بهادار مالكانه

با شروع فعاليت شركت سهامي موسسين بايد در رابطه با تامين مالي فعاليت هاي شركت تصميم گيري نمايند در برخي موارد موسسين نقدينگي 

تحصيل مي كنند و شركت شروع به فعاليت مي كند اما اگر مالكان قصد تامين مالي  مناسبي دارند و سهام شركت را در ازاي پرداخت وجه نقد

  شيوه تامين مالي استفاده مي نمايند: 2اضافي داشته باشند از 

 پذيرش سهامداران جديدي كه سهام جديد منتشر شده شركت را خريداري مي  كنند. -1

  استقراض از اعتباردهنگان و ايجاد بدهي. -2

 :اصلي اوراق بهادار در شركت هاي سهامي سه نوع 

  سهام عادي-3سهام ممتاز                         -2اوراق قرضه                      -1

 اوراق بهادار با درآمد ثابت 

پيش تعيين شده مي باشند شركت ها بمنظور استقراض از اعتباردهندگان اقدام به انتشار اوراق بهاداري مي نمايند كه داراي تعهدات مشخص و از 

ند تا به اين اوراق  اصطلاحا اوراق بهادار با درآمد ثابت گفته مي شود. اوراق بهادار با سود ثابت، سندي است كه صادر كننده ي آن تعهد مي ك

  بهره ي اوراق را در بر مي گيرد.معمولا اين جريانات نقدي، بازپرداخت اصل و  وجوه مشخصي را در آينده به دارنده ي اوراق مزبور پرداخت نمايد.

 دسته اند:  2اوراق بهادار ثابت با توجه به تاريخ سررسيد 

 سال است.1اوراق بهادار كوتاه مدت كه سررسيد آن ها كمتر از  -1

  سال. 1اوراق بهادار بلند مدت با سررسيد بيش از  -2

اران سهام در بازار برخوردار هستند و در بازارهاي پولي بيشتر مورد داد و ستد اوراق بهادار كوتاه مدت معمولا از مطلوبيت بيشتري در بين خريد

اوراق بهادار قرار مي گيرند.اين اوراق بدليل بازارپذيري بالا به اوراق قابل دادوستد معروف هستند از جمله آن ها: اسناد خزانه،گواهي سپرده بانكي،

  رهني...   .

وراقي كه در بازارهاي پولي مبادله مي شوند، از ابزارهاي استقراضي بلند مدت تري تشكيل شده است. گاهي اوقات بازار اوراق قرضه در مقايسه با ا

  به اي ابزارها، اوراق با سود ثابت بازار سرمايه اطلاق مي شود، زيرا اغلب آنها جريانات درآمدي ثابتي را دارا مي باشند.

 اوراق قرضه 

شركتهاي دولتي، شهرداريها، مؤسسات عمومي غيردولتي، شركتهاي سهامي عام و خاص و شركتهاي تعاوني  بخشي از نيازهاي مالي دولت ،

اوراق قرضه كه انتشار اينگونه اوراق متضمن پرداخت و دريافت بهره   تواند از طريق استقراض از مردم تامين گردد كه يعني انتشارتوليدي مي

كه بيانگر تعهد بلندمدت شركت براي پرداخت مبلغي معين در يك زمان مشخص يا طي يك دوره با نرخ  باشد.اوراق قرضه اوراق بهاداري استمي

 بهره ثابت به دارنده اوراق مي باشد.و جزو استقراض بلند مدت شركت محسوب مي شود. 
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 توان به دو دسته تقسيم كرد :اوراق قرضه را از نظر سررسيد مي

 -  اين متداولترين نوع اوراق قرضه است و فقط يك تاريخ سررسيد دارد. اوراق قرضه با سررسيد مشخص كه 

 - شود. براي مثال، تاريخ سررسيد يك ورقه قرضه با هاي سررسيد متفاوت براي آن در نظر گرفته مياوراق قرضة سريالي كه تاريخ

قرضه اگر به صورت سريالي باشد،  است. اما همان ورقه 2011منتشر شده است، سال  1441ساله كه در سال  20سررسيد مشخص 

داشته باشد. در هر يك از اين سررسيدها، نسبتي از مبلغ ورقه قرضه پرداخت  2011تا  1446تاريخ سررسيد سالانه از  20ممكن است 

 شود. مي

 اوراق قرضه تضمین شده در مقابل اوراق قرضه بدون وثیقه

 انه و تضمين آن ها اعتبار شركت مي باشد. در حقيقت كليه داراييهاي شركت اوراق قرضه بدون وثيقه اوراقي هستند كه تنها پشتو

 پشتوانه اين اوراق محسوب مي شود.

  اوراق قرضه تضمين شده وثيقه اي با وثيقه قرار دادن سهام يا اوراق قرضه ديگري كه متعلق به واحد تجاري است و توسط يك امين

 نگهداري مي شود تضمين مي گردد.

 ق قرضه از نظر تضمین: انوا  اورا

 1- بدون تضمين: ديون غير ممتاز 

 2- اوراق قرضه با ضمانت اموال-----------اوراق قرضه وثيقه اي  --------تضمين شده: اوراق قرضه رهني  

 اوراق قرضه بدون بهره 

ارزش اسمي آن با توجه به سررسيد، بازده  از ارزش اسمي فروخته مي شوند بطوري كه تفاوت بين خريد وكمتر  اينگونه اوراق قرضه با قيمتي

  دارندگان اين نوع از اوراق قرضه را تشكيل مي دهد.

 سررسید اوراق قرضه 

سال دارند در  1تا  1اوراق قرضه داراي سررسيد مشخصي مي باشد كه قرارداد اوراق قرضه تعيين شده است اسناد قرضه معمولا سررسيدي بين 

انتشار اوراق قرضه ي با سپرده وجوه استهلاكي مستلزم اين  سال است 1ق قرضه منتشرشده توسط شركت ها بيش از حالي كه غالبا سررسيد اورا

ل است كه شركت در فواصل زماني معين وجوهي را كنار بگذارد و آن را به امين پرداخت نمايد، به طوري كه وجوه موردنياز براي بازپرداخت اص

شركت ناچار است كه مبالغ مذكوررا در زمانهاي مقرر پرداخت نمايد، در غير اين صورت اوراق قرضه نكول مي  مبلغ درسررسيد را تامين نمايد.

 تخصيص پول در فواصل زماني براي پرداخت تدريجي بدهي، تاديه وام ناميده مي شود.  گردد.

 مالكیت 

ت كه آنها را در اختيار دارد، درست مانند يك اسكناس يك دلاري اوراق قرضه ي داراي كوپن بهره متعلق به شخصي اس اوراق قرضه ي بي نام يا

كوپن  كه متعلق به كسي است كه آن را در تملك خود دارد.اين اوراق به آساني انتقال داده مي شوند يا به فروش مي رسند، اين اوراق قرضه داراي
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است. معمولا بانك كارگزار در ازاي دريافت كوپن، بهره پرداخت مي  هايي هستند كه هريك از آنها بيانگر پرداخت هاي بهره در تاريخهاي مشخص

  كند.

اوراق قرضه ي بانام، فهرست اسامي مالكان در دفاتر شركت يا بانك كارگزار ثبت مي شود. زماني كه چنين اوراق قرضه اي منتشر مي  •

سال چك به مالكاني كه نامشان در دفاتر ثبت شده، صورت شود، مراتب بايد به اطلاع بانك كارگزار برسد. پرداخت هاي بهره از طريق ار

  مي گيرد.اگرچه قابليت معامله ي كمتري نسبت به اوراق قرضه ي بانام دارد. اما در برابر خطر سرقت امنيت بيشتري برخوردار است.

 ريسك و بازده 

ي ها بيشتر است از آنجا كه احتمال عدم ايفاي تعهدات شركت در در مقياس كلان، نرخ بازده اوراق قرضه شركت ها از اوراق قرضه دولت يا شهردار

ريسك  اوراق بهادار مزبور نسبت به ساير اوراق بهادار بيشتر است،بنابرين داراي ريسك بالاتري مي باشد بطوري كه اوراق قرضه نسبت به سهام از

  كمتري برخوردار مي باشد.

 ويژگي هاي خاص اوراق قرضه 

قرضه درآمدي: با اين شرط پرداخت مي شود كه شركت بتواند به اندازه اي درآمد كسب كند كه هزينه بهره آن پوشش داده بهره اوراق  -الف

 شود.معمولا اوراق قرضه درآمدي، براي تغيير ساختار مالي شركتهايي كه مشكل مالي دارند، منتشر مي شود.

ه اختيار دارنده آن به سهام عادي و يا ديگر اوراق بهادار شركت به قيمتي از پيش اوراق قرضه قابل تبديل: مي تواند تحت شرايط مشخص و ب -ب

تعيين شده)قيمت تبديل( تبديل شوند. شركت در ازاي امتياز قابليت تبديل اين اوراق، نسبت به ساير اوراق قرضه،بهره ي كمتري پرداخت مي 

 ن سرمايه ي موردنياز با تبديل آن به سهام در بلندمدت است.كند از مزاياي اين اوراق، نرخ سودتضمين شده ي كمتر و تامي

ضمانتنامه خريد،ضميمه شده سهام: براي افزايش جذابيت اوراق قرضه به دارنده آن اجازه داده مي شود كه طي دوره زماني مشخص و به قيمت -ج

 تعيين شده سهام عادي شركت را خريداري نمايند

ناشر را مجاز مي دارد تا اوراق قرضه منتشرشده را پيش از سررسيد طبق قرارداد تعيين شده به قيمت  : اوراق قرضه قابل بازخريد:شركت -د

مشخص بازخريد نمايد. قيمت بازخريد اين اوراق معمولا بيش از ارزش اسمي است كه به مبلغ مازاد پرداختي بر ارزش اسمي صرف باز خريد مي 

  گويند.

 مزاياي اوراق قرضه 

 زينه بدهي ثابت و از پيش تعيين شده و عدم وابستگي آن به سطح سود شركت.داشتن ه -1

مي  هزينه بهره اين اوراق هزينه قابل قبول مالياتي است.: كه با كسربهره پرداختي از رقم سود، موجبات كاهش ميزان ماليات بر درآمد، فراهم -2

 گفته مي شود.“ سپر مالياتي“گردد.به اين مزيت اوراق قرضه،

 قابل بازخريد بودن اوراق قرضه انعطاف پذيري ساختار سرمايه شركت را افزايش مي دهد.-3

در صورتي كه سطح عمومي قيمت ها افزايش يابد، استفاده از اوراق بدهي بدليل مشخص و ثابت بودن تعهدات ان به صرفه تر مي باشد و هزينه -9

  آن با گذراندن زمان روند نزولي خواهد داشت.

 اوراق قرضه معايب 
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 عدم وابستگي هزينه بهره اوراق قرضه به سود شركت ممكن است چندان مناسب نباشد. -1

  سررسيد مشخص اوراق قرضه برنامه ريزي دقيق  و مناسبي را از سوي مديريت براي بازپرداخت آن مي طلبد. -2

: از اين رو به تناسب افزايش ريسك مالي، بازده بيشتري را طلب بالا رفتن درجه اهرم شركت، ريسك بيشتري را متوجه سهامداران خواهد كرد.-3

 مي كنند كه ممكن است موجبات كاهش ارزش سهام عادي شركت را فراهم سازد. 

 معايب اوراق قرضه: ▪

 كاهش سود هر سهم در صورتيكه بازدهي بيشتر از هزينه بهره اوراق قرضه به دست نيايد. -۱

 اتواني در پرداخت به موقع تعهدات قرضه.احتمال ورشكستگي به علت ن -۲

 ناتواني در گرفتن وام هاي ديگر در صورت افزايش ريسك مالي و هزينه سرمايه شركت.  -۳

 عدم كاربرد تامين مالي از طريق انتشار اوراق قرضه در صورت بالا بودن نرخ بهره.  -۴

 هاي شركت است. انده مي شود مانع بسياري فعاليتشرايط و قيد و بندهاي منفي كه در قرار داد اوراق قرضه گنج -۵

 سهام ممتاز 

راق سهام ممتاز نوعي از سهامي است كه دارنده آن نسبت به در آمدها و دارايي هاي شركت حق يا ادعاي محدود و معيني دارد. سهام ممتاز را او

 دارد.  بهادار دو رگه گويند زيرا هم ويژگي اوراق قرضه و هم خصوصيت سهام عادي را

 انواع سهام ممتاز:  ▪

سهام ممتاز جمع شونده: در اين نوع سهام شركت حق پرداخت هيچ سودي به سهامداران عادي را نخواهد داشت مگر اينكه سود سهام ممتاز  -۱

 انباشته شده در سال هاي قبل را بپردازد. 

فت ميزان معيني سود سهام در تقسيم سود با صاحبان سهام عادي سهيم سهام ممتاز مشاركتي: دارندگان اين نوع سهام حق دارند پس از دريا -۲

 شوند يا مشاركت كنند. 

دارندگان اين نوع سهام حق دارند در صورت تمايل سهام ممتاز خود را به سهام عادي تبديل كنند. )نرخ تبديل نيز از سهام ممتاز قابل تبديل:  -۳

 پيش تعيين مي شود(

شركت منتشر كننده اين نوع سهام در هر زمان كه بخواهد مي تواند آنها را باز خريد كند و از دور خارج نمايد. خريد:  سهام ممتاز قابل باز -۴

 يابد. قيمت باز خريد معمولاً بيش از قيمت فروش يا ارزش اسمي است و با گذشت زمان كاهش مي

ا نرخ بهره بازار ارتباط دارد. معمولاً ميزان سود اين سهام براي مدتي كم پس از نرخ سود اين نوع سهام ثابت نيست وبسهام ممتاز با نرخ شناور:  -۵

ترين )كف( و بالاترين )سقف( ميزان سود پرداختي آن را تعيين مي كند. معمولاً براي اينكه انتشار ثابت مي ماند و شركت منتشر كننده پايين

دهنده اين اوراق بايد نرخ بازده آنها را به گونه اي تعيين كند كه در بازار به قيمتي معادل ريسك بازار در پايين ترين حد باقي بماند شركت انتشار 

 يا حدود ارزش اسمي خريد و فروش شود. 

www.irhesabdaran.ir www.irhesabdaran.ir

www.irhesabdaran.ir www.irhesabdaran.ir



                        دکتر وکیلی فرد -خلاصه کتاب تصمیم گیری 

31 
 49بهار                                                سیرجاندانشگاه آزاد واحد 

 سهام ممتاز 

 اگر چه سهام ممتاز از حقوق مالكانه است اما با اين حال تركيبي از خصوصيات بدهي سهام عادي را دارا مي باشند.

 ين خصوصيات برخي از مهمترين ا

 .اولويت در دريافت سود سهام 

 .اولويت نسبت به دارايي ها 

 .بازده ثابت 

 .سود سهام مشاركتي 

 .عمر نامشخص 

 معمولا سهام ممتازفاقد حق راي است 

 سود سهام جمع شونده 

 سايرويژگيها 

 ترتيب  اولويت  دارندگان اوراق بهادار در دريافت سود سهام و سهم از دارايي ها 

  اوراق قرضه   دارندگان 

  سهامداران ممتاز 

  سهامداران عادي 

 مزايای سهام ممتاز: ▪

به نفع بودن انتشار آن در صورتيكه نرخ بازدهي شركت بيش از هزينه خاص آن باشد: سهام ممتاز براي شركتهايي كه نمي توانند وام بگيرند  -۱

ت زيرا ميزان سود آن رقم ثابتي است كه از محل سودهاي آتي پرداخت مي وسيله خوبي است و در شرايط تورمي نيز انتشار آن به نفع شركت اس

 شود. 

هزينه خاص سرمايه سهام ممتاز كمتر از هزينه خاص سرمايه سهام عادي است: زيرا دارندگان آن از نظر دريافت سود و اصل مبلغ سرمايه  -۲

 گذاري بر سهامدارن عادي تقدم دارند.

 وع سهام حق راي دارند محدود است )در شرايط خاص( تعداد كساني كه در اين ن -۳

 سهام ممتاز را مي توان با قابليت باز خريد يا قابليت تبديل انتشار داد.  -۴

شركت نسبت به پرداخت سود سهام ممتاز الزام قانوني ندارد: يعني شركت در صورت به تاخير انداختن پرداخت سود سهام ممتاز مجبور نيست  -۵

 ستگي نمايد. اعلام ورشك
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 نقاط ضعف سهام ممتاز: ▪

 كاهش سود هر سهم عادي در صورتي كه شركت نتواند برابر با هزينه سرمايه سهام ممتاز بازده داشته باشد.  -1

سهام  هزينه سرمايه سهام ممتاز بيش از هزينه سرمايه اوراق قرضه است: زيرا ريسك سهام ممتاز بيشتر از اوراق قرضه است و همچنين سود -۲

 ممتاز هزينه قابل قبول مالياتي نيست. 

 نپرداختن يا به تاخير انداختن پرداخت سود سهام ممتاز باعث كاهش ارزش سهام عادي و ممتاز شركت مي شود.  -۳

 مواجه شدن با مشكل نقدينگي در صورت باز خريد بودن سهام ممتاز  -۴

 تاز است. )انتشار سهام ممتاز اضافي يا اوراق قرضه قابل تبديل به سهام ممتاز(انجام برخي از كارها منوط به تصويب سهامداران مم -۵

 شايد وضع بگونه اي باشد كه شركت به جاي انتشار سهام ممتاز مجبور به استفاده از محل سود انباشته يا انتشار سهام عادي گردد.  -۶

 اوراق بهادار با درآمد ثابت و ريسك مالي 

  ازبهره وماليات )ريسك مالي ازسود قبل( EBIT ( شروع شده و به سود هرسهمEPS .ختم مي شود ) 

  اهرم مالي، هزينه هايي كه شركت براي تامين مالي متحمل شده )از قبيل هزينه بهره ي وامها و اوراق قرضه يا سودسهام ( را مدنظر قرار

  مي دهد.

   سهام عادي 

قيمانده حقوق مالكانه بر شركت سهامي است.در صورت سودآور بودن عمليات شركت، سهام سهام عادي يك اوراق بهادار مي باشد كه معرف با

يك استثنا در  عادي حق مشاركت دارنده آن را در سود شركت تضمين مي كند. حقوق سهامداران  عادي در اساسنامه شركت مشخص مي شود.

 شود. دراين حالت، گفته مي شود كه شركت  داراي سهام عادي طبقه بندي اين مورد زماني اتفاق مي افتد كه بيش از يك نوع سهام عادي منتشر

 تقسيم مي شوند.  Bو  Aشده است.اغلب به دو نوع 

  سهام عاديA .به عموم فروخته شده و بابت آن سود سهام پرداخت مي شود و دارنده آن حق راي كامل دارد 

  سهام عادي نوعB  وراق قرضه در آمدي پرداخت سود سهام منوط به اين مي باشد كه عايدي در تملك موسسين شركت بوده و همانند ا

 شركت به سطح معيني برسد. 

 سهام مجاز و سهام منشرشده 

 : تعداد سهامي است كه شركت طبق اساسنامه مي تواند منتشر كند. سهام مجاز

 . مي شودسهام منتشرشده: آن تعداد از سهام مجاز كه در دست سهامداران مي باشد، ناميده 

 مزياي سهام عادي 

 ،بازار سهام عادي بسيار سيال تر از بازار ساير اوراق بهادار ازجمله اوراق بدهي است 

 عدم وجود تاريخ سررسيد مشخص 
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 مزيت نقدشوندگي بالاي اين اوراق بهادار  

 معايب سهام عادي 

 مي شود. در نتيجه منافع سهامداران فعلي شركت ممكن است  سهام عادي در بازارهاي رقابتي با حداقل هزينه معاملاتي قابل داد و ستد

 كه به خطربيفتد.

 .سود پرداختي به مالكان اين اوراق مانند سهام ممتاز كاهنده ي ماليات نيست  

  سود سهام عادی 

زان وجه نقد موجود توزيع مي سود سهام عبارتست از مبلغي از سود كه ميان سهامداران توزيع مي شود،سود سهام به تناسب عملكرد شركت و مي 

  شود.

 نوع سود سهام وجود دارد:  3

 :بيان مي شود. ”  واحدپولي براي هرسهم”متداول ترين گونه سود بوده وبه صورت  سود سهام نقدي 

 .سود سهمي)سهام جايزه(: هيات مديره برمبناي درصد مشخصي به هرسهامدارسهام جديد اعطاكند 

 :د به شكل توزيع اوراق قرضه، سهام ممتاز، سهام ديگر شركتها، سايراوراق بهاداريا موجودي كالا باشد.مي توان سود سهام غير نقدي  

 حق تقدم خريد سهام 

سود شركت ها مي توانند منابع مالي مورد نياز خود را از داخل يا خارج شركت تامين نمايند از جمله منابع داخلي براي اين منظور عدم توزيع    

اران مي باشد.در صورتي كه نياز بيشتري به منابع مالي وجود داشته باشد شركت ها مي توانند با افزايش سرمايه بر تعداد سهام منتشر ميان سهامد

  شده نزد سهامداران خود بيفزايند.

   ساز و كار استفاده از حق تقدم خريد سهام 

ا استفاده از حق تقدم خريد سهام انجام شود در اين صورت مسائل مختلفي در اين بخش فرض مي كنيم كه تامين مالي از طريق صاحبان سهام ب 

  پيش روي مديريت شركت قرار مي گيرد كه بايد بررسي بيشتري بر روي آن ها انجام دهد.

o .افت قيمت سهام در روش پذيره نويسي بر مبناي ارزش بازار كمتر از روش پذيره نويسي بر مبناي ارزش اسمي است 

o هامداران در صورت استفاده از حق تقدم خريد سهام تقليل نيافته و منافع آن ها بيشتر از روش ارزش اسمي حفظ خواهد شد.بنابراين س  
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 21فصل 

 مقدمه

. تخصیص بهینه  9 . سرمایه گذاری در طرحهای سود آور 3. تامین منابع مالی   2افزایش ارزش واحد تجاری  . 1:وظایف مدیران عبارتند از اهم

  ارزیابی و انتخاب سرمایه گذاری و تامین منابع مالی برای سرمایه گذاری منابع موجود

  در این فصل ضمن ارائه عوامل موثر بر ساختار سرمایه ترکیب بهینه ساختار سرمایه معرفی می شود. 

 ساختار سرمایه

 چگونگی ترکیب منابع تامین مالی شرکت از قبیل:

 . بدهیهای کوتاه مدت 1  

 . اوراق قرضه  2  

 . بدهی بلند مدت 3  

  . سهام ممتاز 9  

   . سهام عادی  1  

  . با برنامه ریزی ساختار سرمایه میزان بهره وری از وجوه به حداکثر ممکن افزایش  می یابد

  با پاسخ به این سوالات مدیر می تواند تصمیم گیری بهینه در ارتباط با تامین مالی داشته باشد:

 بلغ مورد نیازبرای پروژه سرمایه گذاری چقدر است؟ . م 1   

  . تامین مالی مبلغ مورد نظرچگونه بر ریسک، بازده و ارزش سهامداران   تاثیرمی گذارد؟ 2   

  . آیا ترکیب بهینه تامین مالی ،قابلیت اجرای عملی در شرکت را دارد؟ 3   

  اید چه عواملی را مد نظر قرار دهد؟. شرکت درعمل برای  طراحی رویه های تامین مالی ب9   

 عوامل موثر بر ساختار سرمایه

انتشار اوراق بهادار جدید این سوال را مطرح می کند که میزان حقوق مالکان جدید این اوراق بهادار تا چه اندازه است. البته در  . حقوق مالکانه:2

 ایجاد کند از قبیل ممنوعیت در پرداخت سهام و..برخی مواقع بدهی ممکن است محدودیتهایی در فعالیتهای مدیریت 

 حقوق مالکانه سهامداران ممتاز بستگی به داشتن سهام مزبور به حق رای است و در مورد سهامداران عادی  جدید به استثنای نوع آن که شامل

ل به حقوق مالکانه مشترک نباشند شرکت سهام بدون حق رای است حقوق تمام وکمال را دریافت می کنند.اما در صورتی که سهامداران تمای

   سعی به تامین مالی از طریق سهام ممتاز یا بدهی می نماید.
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بدهی دارای سرسید است و باید طبق شرایط مقرر پرداخت شود اما سهام ممتاز معمولا فاقد سررسید بوده با این  الزامات پرداخت بدهی:. 1

ان را ممکن می سازد. چنانچه شرکت نخواهد با الزامات بازپرداخت مواجه شود سهام عادی یا ممتاز در حال دارای اختیار بازخرید بوده که تسویه 

 اولویت هستند.

دارندگان اوراق قرضه اولین ادعا کنندگان در صورت انحلال ویا تصفیه شرکت هستند و در وهله بعد سهامداران ممتاز ادعا نسبت به داراییها: . 3

 ت نخواهد که به سرمایه گذاران جدید حق اولویت نسبت به داراییها را اعطا کند سهام عادی ارجح تر است.وعادی. و چنانچه شرک

اوراق قرضه بدون توجه به سود شرکت باید پرداخت گردد و سهامداران ممتاز اولین حق و الویت را نسبت به سهیم بودن  . ادعا نسبت به سود: 4

شخصی. سهامداران عادی دارای حق کامل نسبت به سهیم بودن در سود شرکت را دارند. پس چنانچه شرکت در شرکت را دارند اما فقط تا حد م

 بخواهد میزان حق سرمایه گذاران جدید را  نسبت به سهیم بودن درسود محدود کند بدهی یا سهام ممتاز در اولویت است.

 ر نیز بر سیاست تامین مالی اثر دارد که میتوان میزان ریسک شرکت را نام برد. اما علاوه بر عوامل ذکر شده در بالا عوامل داخلی و خارجی دیگ 

 ریسک مالی و تجاری

 ریسک مربوط به سهام شرکت در صورتی که شرکت وام نگیرد. ریسک تجاری : 

به این نوع ریسک ،ریسک از لحاظ مفهومی هر شرکتی به طور ذاتی مقدار مشخصی ریسک داردکه ناشی از فعالیتهای عملیاتی شرکت است که 

  تجاری گویند.

  * عوامل مرتبط با ریسک تجاری

 . تغییر پذیری تقاضا  1  

  . تغییر پذیری قیمت فروش2  

 . تغییر پذیری بهای تمام شده نهاده ها 3  

  .توانایی تغییر قیمت ستانده ها برای تغییر در هزینه نهاده ها9  

 موقع و با شرط فزونی منافع برمخارج. . توانایی ایجاد محصول جدید به  1  

 عبارتست از ریسک اضافی که در نتیجه تصمیم گیری شرکت مبنی بر اخذ وام بر صاحبان سهام تحمیل می شود.  ریسک مالی :   

  ویژگیهای ساختار سر مایه  بهینه :*     

 میل هزینه های مازاد  ثروت سهامداران را حداکثر کند. . بازده : ساختار سرمایه شرکت بیشترین صرفه را داشته باشد. بدون تح1    

 . ریسک : استفاده یا عدم استفاده بهینه از بدهی 2    

  . ظرفیت استقراضی : باید متناسب با جریانات وجه نقد آتی باشد.3    

  . انعطاف پذیری : هماهنگی با شرایط جدید با کمترین هزینه.9    
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 از دست دادن کنترل شرکت را داشته باشد.   . کنترل :حداقل ریسک1    

 نظریه های مرتبط با ساختار سرمایه

  در زمان نیاز به تامین وجوه، مدیر مالی با انتخاب منبعی که ارزش شرکت را حداکثرنماید ساختار سرمایه بهینه را مد نظر قرار می دهد . 

 ورت تحقق باعث حداکثر نمودن ارزش شرکت خواهد شد.خط مشی شرکت در راستای حداقل کردن هزینه ها بوده که در ص

  گزینه های قابل انتخاب شرکتها جهت تامین منابع مالی عبارتند از :

 .  استقراض   1

  . انتشار سهام عادی و ممتاز2

  می توان روابط بین ارزش شرکت و هزینه سرمایه را به صورت جدول زیر نمایش داد.

 
 تب بر هر یک از روشهای  مختلف تامین مالی نظریه های مختلفی برای تعیین ساختار سرمایه شرکتها وجود دارد:با توجه به هزینه های متر

 . دیدگاه درآمد خالص    

  . دیدگاه درآمد خالص عملیاتی   

  . دیدگاه سنتی   

 . دیدگاه مودیگلیانیو و میلر     

 ((NIدیدگاه درآمد خالص 

بدون توجه به حجم بدهی  iKو  eKبدهی و هزینه سرمایه مستقل از درجه اهرم شرکت فرض شده است. در این روش  در این دید گاه هزینه بهره 

 شرکت ثابت فرض شده است. 

ر به عنوان مثال: اگر هزینه استقراض در یک اقتصاد کمتر از هزینه تامین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام باشد، حتی اگر شرکتها از حداکث

ستقراضی خود استفاده کرده باشند و دارای درجه اهرم بالایی نیز باشند، مجددا استفاده از بدهی را مرجح خواهند دانست و آن را موجب توان ا

  (.1 و افزایش ارزش کلی شرکت قلمداد خواهد نمود)شکل( oKهزینه کلی سرمایه )  کاهش
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ت باید از حداکثر بدهی برای تغییرات ارزش طبق این نمودار بیانگر این است که شرک    

 استفاده نماید.تامین منابع مورد نیاز 

 

 (NOIدیدگاه درآمد خالص عملیاتی)

همواره به نسبت افزایش درجه اهرم  eKدر تمام درجات اهرم، ارزیابی کلی شرکت به ساختار سرمایه بستگی نداشته و  oKبا فرض ثابت بودن 

ثابت فرض  NOIو NI ذعان میدارد که هیچ ساختار سرمایه ای مطلوب نیست. هزینه بدهی در هر دو روش به عبارتی این روش ا .افزایش می یابد

 (.3شکل شده است )

 

به صورت این نمودار است. زیرا در این مدل فرض شده است که درجه اهرم بر هزینه متوسط سرمایه شرکت با   NOIارزش شرکت در روش   

  ارزش بازار آن تاثیری ندارد. 
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  دیدگاه سنتی

به تناسب افزایش چشمگیر در میزان اهرم افزایش می یابد و ساختار بهینه سرمایه  iKدارای رابطه مستقیم با درجه اهرم بوده و  ekدر این نظریه  

ای یک ساختار سرمایه به حاقل اندازه خود برسد. بنابراین در روش سنتی فرض بر این است که هر شرکتی دار oK حداقل نقطه ای است که در آن

  بهینه بوده که با به کار بستن عاقلانه اهرم به دست می آید و ضمن کاهش هزینه سرمایه، ارزش شرکت را حداکثر خواهد نمود.

 

 (MMدیدگاه مودیگلیانی و میلر )

 مفروضات مدل مزبور عبارتند از :

 . درجه ریسک همسان  

 . بازده مورد انتظار مشابه  

 رمایه کارا. بازار س  

 . عدم وجود مالیات بر شرکتها  

www.irhesabdaran.ir www.irhesabdaran.ir

www.irhesabdaran.ir www.irhesabdaran.ir



                        دکتر وکیلی فرد -خلاصه کتاب تصمیم گیری 

91 
 49بهار                                                سیرجاندانشگاه آزاد واحد 

 بر طبق مفروضات بالا مودیگلیانی و میلر دو فرضیه زیر را اثبات نمودند:

 . ارزش شرکت از حاصل تقسیم سود قبل از کسر بهره و مالیات بر نرخ کلی هزینه سرمایه به دست می آید. 1

 ثابت به علاوه صرف ریسک اهرم مالی به کار گرفته شده. . حقوق صاحبان سهام برابر است با هزینه متوسط سرمایه2

نشان می دهد که استفاده از میزان بدهی بیشتر، موجب افزایش ارزش شرکت نمی شود )برخلاف روش  MMنتایج بدست آمده از از تحقیقات 

NI.) 

  (.NPIرمایه آن نمی باشد )مانند روش متاثر از ساختار س (aK( و هزینه سرمایه آن )Vبا فرض عدم وجود مالیات، ارزش شرکت )  

 با فرض وجود مالیات  MMمدل 

 هزینه بهره پرداختی شرکت در صورت استقراض یک هزینه قابل قبول مالیاتی بوده و از این رو نسبت به سایر شیوه های تامین مالی نوعی سپر 

بدهی در ساختار سرمایه خود استفاده نموده، در مقایسه با شرکتی  مالیاتی برای شرکت ایجاد می نماید. در چنین شرایطی، ارزش شرکتی که از

  که فاقد اهرم می باشد، به اندازه ارزش فعلی صرفه جویی مالیاتی ناشی از به کارگیری بدهی بیشتر است.

بیان شده است که مصادیق آن نسبت به روشهای دیگر از درجه توجیه بالایی برخوردار است اما بر پایه مفروضاتی   MMباید گفت اگر چه روش 

  در دنیای واقعی کمتر وجود داشته باشد.

 شیوه های تعیین ساختار سرمایه بهینه

    EBIT-EPS )تعیین نقطه بی تفاوتی(  . روش1

 . روش بررسی تغییرات ارزش  به منظور تعیین تاثیر بدهی بر ارزش سهامداران2

 . روش جریان وجوه نقد3

 دو راه تامین مالی مساوی است. EPSکه در آن   (EBIT )از سود عملیاتیاست  عبارت: نقطه بی تفاوتی

 روش تجزیه و تحلیل تاثیر بدهی بر سود هر سهم

معرف هزینه های ثابت شرکت بوده که میزان ریسک تحمیل شده توسط شرکت را نشان می دهد. این هزینه های ثابت، بازده شرکت، اهرم :  

 ت را تحت تاثیر قرار می دهد.هزینه سرمایه و ارزش شرک

 به طور کلی اهرم درصد تغییر متغیر وابسته تقسیم بر متغیر مستقل.  

 اهرم عملیاتی : معیاری جهت سنجش ریسک عملیاتی شرکت و بیانگر هزینه های ثابت عملیاتی موجود در صورت سود و زیان شرکت می باشد.

 عوارض و بیمه در اهرم عملیاتی مد نظر قرار می گیرد.هزینه های ثابت اداری و تبلیغات و بازاریابی، 

 این اهرم بیانگر درجه تاثیرپذیری سود قبل از بهره و مالیات بر اثر تغییر در حجم فروش است.   
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و مالیات اهمیت این اهرم به این علت است که تغییر اندک در سطح فروش، تغییرات شدیدتری در سود قبل از بهره ( 1: کاربرد اهرم عملیاتی

 ایجاد می کند.

 توجیه اشتباهات مربوط به پیش بینی سود قبل از بهره و مالیات.( 2

 اهرم مالی : 

هزینه های ثابت ناشی از منابع مختلف تامین مالی از قبیل بدهی و سهام ممتاز جهت تامین وجوه لازم برای داراییهای شرکت. )هرچه درجه ( 1 

 ی و هزینه سرمایه بیشتر خواهد شد(. اهرم مالی بیشتر باشد، ریسک مال

را مد نظر قرار می دهد. درجه اهرم مالی نشان دهنده درصد تغییراتی است که در ازای  EBITتغییرات سود سهامداران عدی در مقابل نوسانات ( 2

 یک درصد تغییر در سود قبل از بهره و مالیات در سود هر سهم رخ می دهد.

 کاربرد اهرم مالی  

 ید درصد تغییرات در سود هر سهمتشد( 1

 توجیه وقوع اشتباهت در پیش بینی سود هر سهم  ( 2

 تاثیر اهرم زمانی که از بدهی استفاده می شود از سهام ممتاز بیشتر است. زیرا: 

 صدور سهام ممتاز هزینه بیشتر از هزینه بدهی است..1

  (.6می شود و موجب یک سپر مالیاتی می گردد )شکل  بهره پرداختی بابت بدهی هزینه قابل قبول مالیاتی قلمداد.2

 

 مقایسه هزینه سهام ممتاز در مقابل هزینه استقراض

 

 6شکل 
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اهرم مالی به دلیل تاثیر بر سود هر سهم ، یک شاخص مهم در برنامه ریزی ساختار سرمایه شرکت محسوب می شود. شرکتهایی که رقم سود قبل 

  .ارند می توانند استفاده های مفیدی از درجات بالای اهرم جهت افزایش بازده حقوق صاحبان سهام به عمل آورنداز کسر مالیات وبهره بالایی د

در هریک از روشهای تامین مالی  EBITو درجات مختلف   EPSکه یک شیوه معمول جهت آزمون میزان تاثیر اهرم، تجزیه و تحلیل روابط بین 

 می باشد.

 :فرضا 

دلار جهت سرمایه گذاری  210000دلار باشد. شرکت قصد دارد مبلغ  10دلار سهام عادی به ارزش اسمی  100000و دارای شرکتی فاقد بدهی 

 در یکی از پروژه های خود تامین مالی نماید کدام راه حل را پیشنهاد می کنید : 

 سهام عادی به ارزش اسمی  21000الف( صدور 

 درصد 2ب ( استقراض با نرخ بهره 

 سود  % 2دلاری با نرخ  100عدد سهام ممتاز  2100ور ج( صد

باشد، تاثیر هر یک از روش ها بر  %10دلار و نرخ مالیات 312100اگر سود قبل از کسر بهره و مالیات پس از افزوده شدن سرمایه اضافی مبلغ  

 .سود هر سهم مطابق جدول می باشد

 

ی تواند سود هر سهم را به حد اکثر برساندف با وجود اینکه نرخ سود سهام ممتاز برابر با همانطور که ملاحظه کردید شرکت از طریق استقراض م

در تامین مالی به روش استقراض بیشتر است. زیرا هزینه بهره یک هزینه قابل قبول مالیاتی است در حالی که سود  EPSنرخ بهره بدهی است، ولی 

رقم سود هر سهم با استفاده از درجات بالای اهرم به سرعت روند صعودی خواهد یافت. اما  EBITزان سهام ممتاز این امتیاز را ندارد. با افزایش می

اثر  چنانچه شرکت با استفاده از داراییها قادر به کسب نرخ بازدهی بیش از نرخ بهره استقراض )نرخ سود سهام ممتاز( نباشد، این عدم توانایی

مشخص است که در شرایط نامساعد یعنی زمانی که نرخ بازده مجموع  9استفاده از جدول شماره معکوس بر سود هر سهم خواهد گذاشت. با 

 داراییها کمتر از هزینه بدهی است، سود سهم در صورت استفاده از اهرم کاهش می یابد. 
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 را خواهیم داشت: 9دلار باشد دراین صورت جدول  11000در صورتی که سود قبل از کسر مالیات و بهره 

  

 

 

 

 

 

www.irhesabdaran.ir www.irhesabdaran.ir

www.irhesabdaran.ir www.irhesabdaran.ir



                        دکتر وکیلی فرد -خلاصه کتاب تصمیم گیری 

94 
 49بهار                                                سیرجاندانشگاه آزاد واحد 

  نتیجه گیری کلی

مثبت  هر چه سود قبل از کسر بهره و مالیات بیشتر باشد و احتمال نوسانات رو به پایین کمتر باشد، به کار گیری بدهی در ساختار سرمایه تبعات

 بیشتری را برای شرکت به همراه خواهد داشت.

 ب می آید.نخستین گام در تعیین چگونگی ساختار سرمایه به حسا EBIT-EPSروش  

 محدودیتهای سود هر سهم به عنوان معیار تصمیم گیری در ارتباط با تامین مالی

هر سهم از گسترده ترین معیارهای اندازه گیری عملکرد شرکت می باشد و گاهی اوقات در عمل برای انتخاب بدهی یا سرمایه، بیش  EPSدر عمل 

 برای ارزیابی تصمیمات تامین مالی  محدودیتهای اساسی دارد. EPSاستفاده می شود، حال آنکه    EPSاز حد معمول  از

را در نظر نمی  EPSبه عنوان معیار تصمیم گیری مالی اینکه نادیده گرفتن ریسک می باشد این معیار احتمال تغییر  EPSازجمله کاستی های 

 گیرد.

ند از اساس کافی برخوردار نمی باشد. سرمایه گذاران در ارزیابی سهام مورد انتظار سرو کار دار  EPSنتیجه این باور که سرمایه گذاران تنها با

 شرکت هم ارزش مورد انتظار و هم تغییر پذیری آن را مد نظر قرار می دهند.

 و ریسک مالی  EPSتغییر پذیری 

افزایش در تغیر پذیری سود هر  -1وجب همانطور که می دانیم ریسک مالی با درجه اهرم رابطه مستقیم دارد، زیرا استفاده بیشتر از استقراض م

 افزایش احتمال ورشکستگی می گردد. -2سهم و 

  EPSیشرکت می تواند با عدم استفاده از بدهی در ساختار سرمایه خود کل ریسک مالی را به صفر برساند اما سهامداران از مزایای افزایش احتمال

نباشد، شرکت ممکن است جهت تامین مالی تا میزا   EPSز افزایش مورد انتظار درمحروم خواهند شد. حال چنانچه هزینه بهره بدهی بیش ا

 نریسک مالی مجاز از سوی سهامداران اقدام به استفاده از استقراض نماید.

 باید در تصمیم گیری تامین مالی نادیده گرفته شود؟  EPSآیا با توجه به محدودیتهای 

 سوب می شود ولی یک معیار تصمیم نیست.یک مقیاس مهم عملکرد شرکت مح  EPSمعیار

 شرایط واقعی و ریسک تجاری

 شرکتهای خدمات عمومی جهت تامین مالی از حجم بالای بدهی استفاده می کنند.

 نوسان قیمت مواد خام و سایر اجزا موجب بالا و پایین شدن سودیک شرکت کشتی سازی  هندی گردید. HSLافته شرکت کشتی سازی 

 محصولات مشابه سایر کشورهای برخوردار از نرخ حمایتی سفارشات شرکت هندی مستمرا کاهش می یافت .به علت رقابت 

 شرکت برای حفظ بقای خود در کوتاه مدت اقدام به استقراض نمود 

 شرکت در دام بدهی گرفتار و ورشکست گردید.

 ه نمایند.شرکتهای باروند نزولی فروش نباید از بدهی در ساختار سرمایه خود استفاد
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 مزایای مالیاتی در مقابل هزینه های ورشکستگی  روش استقراض

 پرداخت آن برآید. ظرفیت استقراضی : معرف مبلغی است که هر  واحد انتفاعی می تواند حتی در شرایط نامطلوب نیز به راحتی از عهده باز

 بیش از ظرفیت می باشد .مواجه شدن با مضیقه مالی و افزایش احتمال ورشکستگی از معایب استقراض 

 فرض ترتیب هرمی تامین مالی ) انعطاف پذیری وکنترل(

 

 

متهای افته شرکت ملی آلومینیوم این مساله را برای ما بیان می کند که استقراض، برای سرمایه گذاری در صنایعی که با ظرفیت مازاد و نوسان قی

روبرو هستند در صورتی که فرایند عملیاتی شرکت با ابهاماتی روبروست باعث تشدید  بین المللی و کمبود یا گران بودن منابع تامین انرژی

 بحرانهای مالی خواهد شد

 نکته: ارزش شرکتی که ازاهرم استفاده می نماید تابعی از اثر مالیات ، مضیقه مالی و هزینه های مرتبط   

FD -+ NDT u = V 1V 

 که متغیرها عبارتند از
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: NDT  رفه جویی مالیاتی ارزش فعلی ص 

 1:V ارزش شرکت دارای اهرم  

:FD  ارزش فعلی مضیقه مالی و هزینه های آن  

   u:V  ارزش شرکت فاقد اهرم 

 روش جریان وجوه نقد

 محافظه کاری یکی از مشخصه های ساختار سرمایه استوار است.

ر سرمایه و توانایی شرکت در کسب وجوه نقد برای ایفای تعهدات سر با هزینه های ثابت تحمل شده بابت استقراض یا صدور سهام ممتاز در ساختا

 و کار دارد که هزینه ثابت به مدت زمان باز پرداخت و مبلغ تامین اعتبار شده با استفاده از اوراق بهادار بستگی دارد.

  یاد خواهد شد.هرچه میزان حجم انبوهی از سهام ممتاز وبدهی باسررسید کوتاه مدت بیشتر هزینه ثابت بسیارز

 نسبت  بازپرداخت اقساط  وام که  همان  نسبت خالص جریانات  نقدی به 

 هزینه های ثابت می باشد.

 اجزای جریانات نقدی

ما به منظور تصمیم گیری راجع به خط مشی بدهی شرکت باید جریانات نقدی طی دوره را تجزیه و تحلیل کنیم تا بتوانیم تغییر و تحولات 

 شش دهیم.مختلف را پو

 جریانات نقدی عملیاتی : مربوط به عملیات شرکت  می باشند

 جریانات نقدی غیر عملیاتی : شامل مخارج سرمایه ای و تغییرات سرمایه در گردش

 گروه تقسیم میشوند:  2جریان نقدی مالی :به 

 مبالغ بدهی(. اصل–اجاره بها  –تعهدات مبتنی بر قرارداد:شامل تعهدات مبتنی بر قرارداد ) بهره -1

 تعهدات مبتنی بر خط مشی: از قبیل سود سهام که ایفای آن منوط به صلاحدید هیئت مدیره می باشد. -2

این تجزیه و تحلیل نشان می دهد که کاهش فروش منجر به وضعیت نابسامان برای شرکت نمی شود زیرا ممکن از طریق موجودی بلند مدت یا 

 مطالبات جبران شود.  

 EBIT-EPS تحلیل جریانات نقدی در مقابل تجزیه وتحلیلتجزیه و 

روش تجزیه و تحلیل جریانات نقدی، بر نقدینگی و توان پرداخت بدهی شرکت در طی یک دوره زمانی تمرکزمی کند حتی در شرایط نامساعد 

 بنابراین میزان توانایی شرکت را در قبال تعهدات ثابت نشان می دهد.

 یل سود و زیان بوده وتغییرات در اقلام ترازنامه را مورد بررسی قرار می دهد.فراتر از تجزیه و تحل -
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 شناسایی وجوه نقد احتیاطی: شرکت می تواند جهت مواجه شدن با شرایط نامساعد احتمالی برنامه ریزی کند.  -

 تهیه فهرست جریانات  نقدی بالقوه: که در شرایط اضطراری می تواند مفید باشد.  -

 و تحلیل پویای بلند مدت.  تجزیه  -

 ارائه یک شیوه عملی در به کار گیری تئوری تامین مالی.  -

 تجزیه وتحلیل جریانات نقدی در مقابل نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

ی بدهی به حقوق جریانات نقدی صراحتا توانایی شرکت به پوشش تعهدات مالی ثابت وایفای تعهدات را بیان می کند که در این صورت نسبت بالا

صاحبان سهام حاکی از وجود ریسک نخواهد بود و ریسک از مبنای میزان توانایی جریانات نقدی شرکت مشخص می شود ونه از روی نسبت بدهی 

ی تمامی به حقوق صاحبان سهام. که این خود می تواند گمراه کننده باشد.البته تجزیه و تحلیل جریانات نقدی محدودیتهایی دارد که پیش بین

 عوامل موثر برجریانات نقدی کار مشکلی است. بنابر این یک روش بدون خطا نیست.

 ملاحظات عملی در تعیین ساختار سرمایه

، ارزش و جریانات نقدی شرکت است عمده EPSتعین ساختار سرمایه علاوه بر مطالب بیان شده در عمل نیازمند ملاحظات دیگر، در ارتباط با 

 رد توجه را می توانم به صورت زیر بر شمرد:ترین ملاحظات مو

 . کنترل1

 الف( کنترل در شرکتهای سهامی عام

با انتشار سهام جدید ریسک کاهش کنترل وجود دارد ولی در شرکتهای سهامی عام بدلیل وجود سهامداران زیاد کاهش کنترل مسئله مهمی 

 نیست

    ب( کنترل در شرکتهای سهامی خاص

 ید کنترل کاهش می یابد و ترس از دست دادن کنترل مدیریت را به سمت تامین سرمایه از منابع استقراضی سوق می دهد.با انتشار سهام جد

 با افزایش حجم بدهی یکسری محدودیتهای برای تامین اعتبار بوجود  

 از مدیریت می گیرد . می آید که آزادی عمل را

 ر تطبیق ساختار سرمایه با نیازهای ناشی از تغییر در شرایط.. انعطاف پذیری مالی : به معنی توانایی شرکت د2

 قرارداد وام با اعمال محدودیت از آزادی شرکت می کاهد –الف 

 قراردادهای وام ممکن است در برگیرنده محدودیتهایی برای توزیع 

 سود سهام نقدی میزان مخارج سرمایه ای و... باشد 
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صورتی که شرکت بتواندقبل از موعد سررسید بدهی یا سود سهام ممتاز خود را تسویه کند باعث  باز پرداخت پیش از موعد سررسید:در -ب

 افزایش انعطاف پذیری شرکت می شود در این صورت فرصت سرمایه گذاری های سود آور تر را از دست نمی دهد.  

 بیشتر است. سرمایه ذخیره ای: هر چه ظرفیت استقراضی بیشتر باشد انعطاف پذیری مالی هم  -ج

 . بازار پذیری: به معنای آمادگی سرمایه گذاران برای خرید یک ورق بهادار و انتظار بازدهی معقول در یک دوره زمانی معین.       3

 وضعیت بازار:  

 عاملی مهم در برنامه ریزی زمان انتشار سهام می باشد بسته به رونق یا رکود سهام یا اوراق بدهی منتشر نمود.    

  . اندازه شرکت عامل مهمی است بر سرمایه و میزان دسترسی به وجوه.9

 . هزینه های نمایندگی:هزینه ناشی از تفویض اختیار تصمیم گیری از سوی مالک به مدیر را گویند. 1

 چرخه عمر رشدی شرکت

مدت زمان هر یک از دوره های در چرخه هر شرکتی دارای چرخه عمر مشخصی می باشد که متناسب با نوع فعالیت و عملکرد آن ممکن است 

میمات مزبور متفاوت باشد. به تناسب رشد شرکت و بلوغ آنها، جریانات نقدی و میزان ریسک آنها نیز از الگویی قابل پیش بینی تبعیت می کند. تص

 مرحله است: 1تامین مالی اتخاذ شده توسط شرکت منعکس کننده این تغییرات است. که شامل 

 ندازی شرکت:شرکتی که پس از مراحل قانونی از طریق سرمایه مالکان یا بدهی شروع به فعالیت می کند.راه ا - 1

توسعه: پس از جذب مشتریان نیاز به تامین مالی بیشتر می شود بنابراین مالکان به حقوق صاحبان سرمایه شرکت برای پر کردن این خلاء  -2

  در این موارد به انتشار سهام جدید روی می آورند توجه دارند که برخی از شرکتهای سهامی عام

 رشد بالا: در این مرحله که فروش و سود شرکت روند صعودی دارد شرکت اقدام به انتشار سهام عادی می کند. -3

ایه گذاری دارد و بلوغ: در این مرحله شرکت به دلیل وجه نقد و سود کافی حاصل از نتیجه سرمایه گذاری دوره قبل تمایل کمتری به سرم -9

 .نیازهای مالی خود را از طریق منابع داخلی تامین می کند و بیشتر به بدهی به عنوان استقراض از بانک یا اوراق قرضه شرکتی روی می آورد

ذاری در دوره های رکود: آخرین مرحله که عمر کسب و کار شرکت به پایان می رسد و شرکتهای رقیب بازار را از آن خود کرده و این سرمایه گ -1

  قبل است که موجبات ادامه کسب درآمد شرکت می گردد.که هم سودآوری و هم درآمد شرکت روند نزولی دارد.
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 21فصل 
 مقدمه:

 هدف اصلی هر شرکتی حداکثر نمودن ارزش فعلی جریانات نقدی مورد انتظار است.

 عواملی که در بازار در تعیین ارزش شرکت موثرند شامل :

 د خالص شرکت،سود تقسیمی،نرخ رشد شرکت وسایر عوامل دیگر.سو

 موضوعات مرتبط با تعیین ارزش شرکت شامل:

بررسی عرضه عمومی سهام بمنظور افزایش سرمایه،به حداکثر رساندن منافع سهامداران فعلی،تعیین قیمت وزمان 

 عرضه سهام وسایر موارد مرتبط دیگر.

 مفهوم ارزش 

  را می توان بر حسب مقدار پولی که در زمان مشخص بابت آن پرداخت می شود تعریف ارزش یک ورق بهادار

کرد. ارزش یک ورق بهادار در بازار آن، )البته در صورت وجود بازار یا بر حسب قواعد و رویه های قابل اعمال 

 حسابداری برای آن( تعیین می شود.

 :چهار مفهوم اصلی ارزش عبارتند از 

 1 ارزش اوراق بهادار یک شرکت فعال و سودآور با این چشم انداز که ادامه داوم فعالیت: . ارزش با فرض ت

 .کسب و کار آن شرکت در آینده میسر می باشد

 2 :)تعیین باقیمانده شرکت پس از فروش دارائیها و پرداخت بدهیهای خود،که باید بین . ارزش تصفیه )انحلال

 که سهامداران پس از تصفیه بدهیها انتظار دریافت آن را دارند.سهامداران خود تقسیم نماید، یعنی مبلغی 

 3 :ارزشی که در بازار اوراق بهادار براساس آن مورد مبادله قرار می گیرد. به بیان دیگر همان ارزش . ارزش بازار

مـی  بدهی یا حقوق مالكانه ای است که در قالب برداشت بازار از ارزش اوراق قـرضه یا سهام شرکـت منعكـس

 گردد.

 4 :این ارزش با استفاده از استانداردهای حسابداری تعیین شده و از طریق گزارشهای مالی تهیه . ارزش دفتری

 شده توسط شرکت به خصوص ترازنامه، گزارش می گردد.

 .ارزش دفتری سهام عادی عبارتست از حقوق صاحبان سهام تقسیم بر تعداد سهام 

 :)ارزش ذاتی )واقعی 

ش ذاتی یک ورقه بهادار عبارت است از ارزشواقعی یک ورقه بدهی یا یک ورقه سرمایه ای که از ارز       

 هر یک از آنها متمایز است.« قیمت جاری بازار»
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 عوامل مؤثر بر ارزش ذاتي اوراق بهادار

 1 :رداخت ارزش بازار دارائیهای فیزیكی نگهداری شده شرکت در مواقعی مثل بازپ. ارزش داراییهای شرکت

دیون و یا توزیع سود بین سهامداران که از طریق نقد کردن آنان صورت می پذیرد. وجود اینگونه دارائیها موجب 

 افزایش ارزش ذاتی اوراق بهادار شرکت می گردد.

 2 بهره و سود سهام احتمالی آتی شرکت: میزان قطعیت پرداخت بهره و سود سهام احتمالی شرکتها دارای .

 با ارزش ذاتی اوراق بهادار شرکت است. ارتباطی مثبت

 3 :میزان کسب سودهای آتی شرکت در سطحی معقول، یكی از مهم ترین عوامل . سودهای احتمالی آتی شرکت

 موثر بر ارزش ذاتی اوراق بهادار است.

 4 :میزان رشدهای آتی یک شرکت.. نرخ رشد احتمالی آتی 

 تجزيه و تحليل ارزش ذاتي

 ذاتی، عبارت است از فرآیند مقایسه ارزش واقعی اوراق بهادار با قیمت جاری بازار یا  تجزیه و تحلیل ارزش

 قیمت پیشنهادی خرید.

  این امر در بازارهای ناکارا را می توان به سادگی از اختلاف بین ارزش ذاتی و قیمت فروش اوراق بهادار تعیین

 زوماً قیمت واقعی )ذاتی( آن نمی باشد.نمود، زیرا در این نوع بازارها قیمت فروش اوراق بهادار ل

  هدف اصلی از تجزیه و تحلیل ارزش ذاتی، تشخیص شرکتهایی است که قیمت سهام آنها کمتر یا بیشتر از ارزش

 ذاتی تعیین شده است.

 محدوديتهاي موجود در مسير تجزيه و تحليل ارزش ذاتي 

 .بازار ارزش واقعی را به کندی تشخیص می دهد 

 ی پر مخاطره )ریسكی( را نمی توان با تجزیه و تحلیل ارزش ذاتی به سرعت مورد بررسی قرار داد. سهام شرکتها

 )سهام شرکتهای نفتی، استخراج طلا یا شرکتهای در زمینه اختراعات(.

  سهام دارای نرخ رشد بالا، به علت ابهامات آتی در خصوص مدت زمان ادامه رشد آن و همچنین انتظارات

 از ادامه روند رشد شرکت، بررسی آنان از طریق تجزیه و تحلیل ارزش ذاتی دشوار می باشد. سرمایه گذاران
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 رويكرد ارزش جاري بازار 

این رویكرد با قیمتهای بازار سر وکار دارد نه با دومین تكنیک در ارزشیابی اوراق بهاداروتعیین ارزش شرکت می باشد. 

در واقع در این تكنیک قیمت بازار سهام با شاخصهای دیگر بازار مورد ارزیابی و مقایسه قرار می  .ی آنارزش ذات

 گیرد.

 عمده عوامل مؤثر دراین رویكرد:

 . رکود کلی بازار 1

 . مقایسه صنعت 2

 . قواعد چرخه ای3

 ركود كلي بازار 

هادار نمایدکه به نظر رسد قیمت بازار اکثر اوراق بهادار یک سرمایه گذار تنها هنگامی می تواند اقدام به خرید اوراق ب

موجود در بازار، در سطحی پایینی قراردارد. منطق پشتوانه تكنیک مزبور بر این است که در حالت رکود کلی بازار، 

ر می رود تقریباً ارزش جاری بازار تمامی اوراق بهادار موجود، کمتر از ارزش جاری معمول می باشد، از این رو انتظا

 که قیمتها به زودی افزایش یابند.

 مقايسه صنعت 

شرکتها یا سرمایه گذاران بدنبال فرصتهای خریدی خواهند بود که بنظر رسد در مقابل سایر شرکتهای فعال در       

 صنعت مورد نظر، دارای قیمت خرید کمتری باشند.

یافته  درحالیكه قیمت سهام شرکت مورد نظربدون  این حالت درزمانی است که قیمت سهام شرکتهای مشابه افزایش

 دلیل از قیمت سایر شرکتها پایین تر باشد.

 قواعد چرخه اي

قیمتهای بازار تعدادی از اوراق بهادار از الگوی چرخه ای تبعیت می کنند. در واقع تحلیل گر می تواند با استفاده از      

به پایین ترین نقطه مورد انتظار قیمت می باشد، خریداری کرده و اطلاعات تاریخی، اوراق بهاداری را که  نزدیک 

 سعی کند که آن را در نزدیكی بالاترین نقطه مورد انتظار قیمت، به فروش برساند.

 ارزش اوراق بهادار داراي بازده ثابت

استفاده می نمایند که هر  اکثر شرکتها برای تأمین مالی بخشی از داراییهای خود عمدتاً از اوراق قرضه یا اوراق بهادار

 یک دارای نرخهای متفاوتی بوده، اما برای دارندگان آنها بازده ثابتی دارند. 

 به منظور تعیین ارزش این اوراق بهادار یا وامها سه فرآیند جداگانه به شرح زیر وجود دارد:     

 . بدهیهایی با نرخ بهره متغیر1
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 رای سررسید مشخص. اوراق بهادار با نرخ بهره ثابت و دا2

 . اوراق بهادار با نرخ بهره ثابت و بدون سررسید مشخص3

 بدهيهايي با نرخ بهره متغير

ارزش این قبیل بدهیها عبارت است از مبلغ اصل وام که به سادگی قابل محاسبه است و برای آن انجام هیچ گونه       

ر بدهكار باشد و بهـره آن را بـا نرخهـای رایـ      میلیون دلا 11محاسباتی مورد نیاز نیست. چنانچه شرکتی مبلغ 

 میلیون دلار خواهد بود. 11پرداخت نماید، ارزش بازار این وام معادل 

 اوراق بهادار با نرخ بهره ثابت و داراي سررسيد مشخص

و در صورتی که اوراق بهادار دارای تاریخ سررسید مشخص باشند، ارزش فعلی کلیۀ بهره ها یا سودهای سـهام آتـی   

 همچنین ارزش فعلی اصل مبلغ بازپرداخت در سررسید باید مد نظر قرار گیرد.

 

 

 اوراق بهادار با نرخ بهره ثابت و بدون سررسيد مشخص

ویژگی بازخرید می باشد. ارزش ذاتی این جریان دائمی وجوه با اسـتفاده از  چنین اوراق منتشر شده ای عموماً دارای 

 فرمول زیر بدست می آید:

 

 

 متغیرهای آن:       

PMT  =دریافت یا پرداخت سالانۀ وجه نقد به دلار 

i  =نرخ بازده 

 

 (Capitalizition  Techniqe)تكنيك سرمايه اي كردن 

 روش تبديل جريانات نقدي آتي اوراق بهادار به ارزش فعلي يا ارزش ذاتي آن.  

 ه ثابت نیز سرمایه ای می شوند.بهره ها یا سود سهام آتی برای بدهیها یا اوراق بهادار با بازد 

    برای سهام عادی نیز با یک استثناء به همین ترتیب عمل می شود و آن استثناء این است که جریانـات نقـدی

سهام عادی بطور بالقوه رشد می کنند و این مسئله می بایست در تجزیه تحلیل ارزش ذاتی آن مورد توجـه قـرار   

 گیرد.

 

i

PMT
PV *
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 م عادي روشهاي متداول ارزشيابي سها

 1-  مدل تک دوره ای 

 2-  بدون نرخ رشد   -وجود سود سهام دائمی 

 3- با نرخ رشد ثابت -وجود سود سهام دائمی 

 مدل تك دوره اي 

  در این حالت فرض می شود که اوراق بهادار در دوره صفر خریداری شده است و در مقطع زمانی یكساله فروخته

ه اضافه هرگونه افزایش ارزش بیانگر بازده سرمایه گذاری بوده که با شده اند. وجه نقد دریافت شده طی سال ب

 استفاده از فرمول ذیل محاسبه می گردد:

 

 

 

 می توان برای محاسبه ارزش بازار، فرمول را بر حسب   

 

 ارائه نمود:    

 بدون نرخ رشد –سود سهام دائمي 

برابر است با همان سود خالص شرکت که هیچ گونـه رشـدی    افق زمانی بیش از یک سال. سود سهام در اینجا      

 نداشته است.

 و یا:

 

 

و همچنین سود سهام سالهای آینده. زیرا سود سهام،  1عبارت است از سود تقسیم شدۀ هر سهم در دورۀ                 

 هیچ رشدی نخواهد داشت.

 با نرخ رشد ثابت –سود سهام دائمي 

یمی با نرخ ثابتی رشد می کنند. درچنین موقعیتی، شرکت بخشی از سود خالص را به منظور سود خالص و سود تقس     

 تأمین منابع مالی لازم برای رشد، انباشت می کند، اما نسبت پرداخت سود سهام را ثابت نگه می دارد.

 

 فرمول ارزشیابی در این حالت عبارت است از:
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g سود تقسیمی.عبارتست از نرخ رشد ثابت سود خالص و 

 مثال:

 درصد44ریال     درصد پرداخت سود   5سود سهمی شرکت  

 درصد12درصد    نرخ رشدبرابر 11نرخ بازده مورد انتظار 

 سود هر سهم برابر است با:                                                                        

 

 )جهت ارزشيابي سهام عادي(مدل گوردون 

 ین مدل می تواند بمنظور توضیح چگونگی استفاده از یک مدل ریاضی برای مسائل مربوط به ارزش ذاتی به کار رود. ا

 عوامل مؤثر در مدل گوردون:

 بازده صاحبان سهام -1

 بازده مورد انتظار و بازده واقعی -2

 وجود عامل رشد -3 

 بازده صاحبان سهام

 آتی می باشد.بازده سهام تنها شامل سودهای تقسیمی 

در مدل تک دوره ای بازده سهامداران تنها شامل سود تقسیمی و سودهای سرمایه ای می باشد. در مدل گوردون      

سودهای انباشته شرکت بخشی از عامل رشد می باشد که در جهت افزایش مقدار سود تقسیمی آتی عمل می 

 ود.شرگرفته مینماید،اماتنها سودهای تقسیمی آتی به عنوان بازده درنظ
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 بررسی مقایسه ای مدل تک دوره ای با مدل گوردون 

 بازده مورد انتظار و بازده واقعي

 :مدل گوردون برمبنای بازده مورد انتظار و بازده واقعی بنا نهاده شده است 

 ( بازده مورد انتظارke :)    بازده معینی که سرمایه گذاران در مقابل ریسک مشخصی برای یـک سـهم انتظـار

( که سرمایه گذار انتظار آن را دارد،  P/Eارند.بااستفاده از نسبت سودهرسهم به قیمت بازار سهم عادی مشابه )د

 می توان بازده مورد انتظار را محاسبه نمود.

  :بازده واقعي 

عبارت است از نسبت واقعی سود هر سهم به قیمت بازار سهام برای هر یک از شرکتها. این نسبت در بر گیرنده 

برابر است با حاصلضرب نسبت سود هر سهم به قیمت بازار سـهام، در   gمی باشد، زیرا  (g)بخشی از نرخ رشد 

 درصد سود انباشته.

 وجود عامل رشد

در مدل گوردون علی رغم وجود یک دیدگاه بلند مدت، نرخ رشد ثابتی را برای سود تقسیمی درنظر می گیرد و 

 رزشیابی قرار دارد. آن به صورت یک عامل در درون مدل ا

 تحليل مدل گوردون   

به منظور درک کامل مدل گوردون، باید تأثیر تغییر در میزان پرداخت سود تقسیمی بر بازده سـهام را در        

 شرایط مختلف و با توجه به بازده حقوق صاحبان سهام بررسی کنیم.

 ارزش ذاتي                                                                                         

 

 

 

 

 فرض کنید:   

 دلار 2سود هرسهم شرکتی  

 درصد 11بازده واقعی حقوق صاحبان سهام  
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 :سه حالت ممكن است وجود داشته باشد

 K<Iبازده مورد انتظار کمتر از بازده واقعی باشد:  -1

ازده مورد انتظار خود در این سطح از ریسک، سود بیشـتری  در صورت سرمایه گذاری سهامدار، نسبت به ب      

کسب می نماید. از آنجا که پرداخت بیشتر سود تقسیمی نرخ رشد یک شرکت با سود آوری بالا را کاهش مـی  

 دهد، بنابراین انتظار می رود که افزایش در پرداخت سود سهام، ارزش ذاتی کمتر در پی داشته باشد.

 K=Iبرابر بازده واقعی باشد:  بازده مورد انتظار -2

در این حالت شرکت مطابق پیش بینی عمل کرده و احتمالاً سهامدار نگران سود تقسیمی نمی باشد. چنانچه سود 

تقسیمی اعلام گردد، مجدداً در همان شرکت یا شرکتهای مشابه سرمایه گذاری خواهد شد و انتظار خواهیم داشت 

 رداخت سود تقسیمی قرار نگیرد.که ارزش ذاتی تحت تأثیر میزان پ

 K>Iبازده مورد انتظار بیشتر از بازده واقعی باشد:  -3

دراین حالت شرکت نتوانسته به خوبی آنچه انتظار داشته عمل نماید. در نتیجه ارزش ذاتی چنین شرکتی کمتر از      

شتری برای سـرمایه گـذاری در   شرکت دیگری می باشد. اما از آنجا که سهامداران تمایل دارند که وجه نقد بی

فرصتهای دارای بازدهی بیشتر در اختیار داشته باشند، بنابراین، انتظار ارزش ذاتی بیشتری را برای شرکتی خواهیم 

 داشت که سود سهام پرداختی آن افزایش یافته است.

                             روشهای مقایسه ای برای ارزشیابی:                                                

 با ویژگی های عملیاتی مشابه و ریسک همسان،ارزش ذاتی  مشابهی دارند.شرکتهایی      

 سه روش مقایسه ای در این خصوص عبارتند از:

 P/Eمقایسه نسبت -1

 ارزش مقایسه ای با مدل گوردون-2

 ارتباط ارزش دفتری و ارزش بازار-3

 :P/Eمقایسه نسبت 

ــادی  بســیاری           ــه عنــوان یــک عامــل تعیــین کننــده ارزش ،تاکیــد زی ــن نســبت ب ــه ای  از تحلیــل گــران ب

می کنند.آنها به دنبال سرمایه ای کردن سودهای خالصند.در این فرمول ارزش ذاتی عبارت است از سود هر سهم 

 /قیمت بازار سهام.در موارد بسیار محدوداین روش دارای اعتبار است.

 :ی با مدل گوردونارزش مقایسه ا

در صورتی که قیمت بازار شرکتهای مشابه برابر همان ارزش ذاتی شرکتهای مذبور باشد این مـدل بـرای ارزشـیابی    

 .مناسب است
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 :ارتباط ارزش دفتری و قیمت بازار

اد،  اما  دفتری یک شرکت فعال را نمی توان برای تعیین ارزش بازار یا ارزش ذاتی آن مورد استفاده قرار دارزش     

 شرکتهای   مشابه می توانند نسبت های ارزش بازار به ارزش دفتری مشابهی داشته باشند.  
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 10فصل
 مقدمه

 : اجاره تعریف

 . آورد می فراهم شرکت برای آن مالکیت انتقال بدون را دارایی یک از استفاده وحق کنترل که است قراردادی اجاره

 اجاره ، گردد منتقل مستاجر به مالکیت اجاره مدت پایان در و شود داده اجاره ، مشخصی زمانی دوره یک برای دارایی از استفاده اختیار چنانچه

 . شود می تنظیم( مستاجر) دارایی کننده استفاده و( موجر) دارایی مالک بین اجاره قرارداد.  شود می محسوب ای رمایهس

 اجاره انواع

  عملیاتی اجاره -1

 یا موجر رفط از تواند می توافق بنابر و آورد نمی وجود به مستاجر نه و موجر برای را مدتی بلند تعهد گونه هیچ اجاره قرارداد از نوع این

 نوع این.  باشد فسخ قابل روزه 60 دوره یک در ساله 2 اجاره قرارداد است ممکن مثلا .  گردد فسخ ، مشخص زمانی گذشت از پس مستاجر

 . دارند مالی مدیران برای محدودیتهایی و اند شده شناخته قراردادها

  خدماتی اجاره-2

 اجاره برای اجاره دوره طی را ای اجاره دارایی از نگهداری به مربوط وخدمات مالی تامین امکان دهنده اجاره،اجاره قراردادهای از نوع این طبق

 (  کامیونها تکثیر، دستگاه کامپیوتر،)  آلات ماشین نگهداری خدمات مثل آورد می فراهم کننده

 مالی اجاره-3

 وجه مهم منبع.  باشد نمی فسخ قابل داد قرار طرفین از یک هیچ توسط معمولا و آیند می شمار به ثابت دارایهای مدت بلند اجاره نوعی مالی اجاره

 . دارند اساسی نقش مالی مدیران و هستند بلندمدت بدهی طریق از مالی تأمین راهکارهای از یکی و نقدند

 خدماتی اجاره ویژگیهای

 : شود می منظور اجاره شده تمام بهای عنوان به نگهداری های هزینه-1

 .شود می دارایی عادی خدمات و تعمیرات به مربوط امور همه وانجام تجهیزات نگهداری مسئول هدهند اجاره

 : نشوند مستهلک کامل است ممکن تجهیزات -2

 بدین امر این.  باشد نداشته را دارایی شده تمام بهای بازیافت اجازه موجر اجاره، پرداختهای بودن ناکافی دلیل به است ممکن خدماتی های دراجاره

 .است نشده مستهلک کامل واجاره است دارایی دهی خدمات  عمر از کمتر اجاره دوره که معناست

 : قرارداد فسخ امکان -3

 . باشد فسخ قابل دارایی کننده اجاره توسط است ممکن خدماتی ،اجاره موارد اکثر در

 : خدمات سایر -9

 استفاده قابل زمان یک در که تجهیزاتی جایگزینی برای تسهیلت مثل باشد موجر رفط از دیگری خدماتی ارائه شامل است ممکن خدماتی اجاره

 . تجهیزات بیمه پرداخت یا نیستند

 مالی اجاره ویژگیهای

 ثابت تعهدات -1

 اوراق برای بهره اختپرد به الزام مشابه وبیشتر نبوده فسخ قابل مالی اهرم یا تعهد این.  کند می تحمیل شرکت به را ثابت تعهد نوعی مالی اجاره

 .باشد می شده منتشر بدهی
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 اجاره مدت بلند دوره -2

 دهد انجام را اجاره به مربوط الزامات تمام باید مدت این در شرکت و گردد می منعقد سال 10 تا1 های دوره برای موارد اکثر در مالی های اجاره

 . نباشد مفید طولانی مدت در شرکت عملیات برای و شده فرسوده دارایی اگرچه

ا  اجاره -3  شود می مستهلک تماما

 باشد سال 2(  تجهیزات)  دارایی مفید عمر اگر مثلا  گیرد بر در را دارایی مفید عمر کل اجاره مدت که گردد منعقد نحوی به تواند می اجاره قرارداد

 . شود می تعیین سال 20 اجاره قرارداد لسا 20 مثلا  دارد طولانی مفید عمر که ساختمان یا شود می تعیین سال 2 اجاره دوره

  اجاره دوره طی منافع -9

 کند می شناسایی را سود دهنده اجاره بنابراین باشد می دارایی اولیه شده تمام بهای از بیشتر پرداختی های اجاره به مربوط مبالغ ها اجاره نوع دراین

 . بود خواهد دهنده اجاره برای فیاضا سودی ارزش این باشد داشته هم اسقاط ارزش دارایی اگر و

 اجاره مالی تامین برای نقد وجوه منابع

 : اند مواجه مختلفی مؤسسات با خود موردنیاز نقد وجوه تأمین برای شرکتها

 بانکها -1

 .ایندنم انعقاد مشتریان به آنها اجاره و تجهیزات خرید جهت را قراردادهایی مادر، شرکت واسطه به تواند می تجاری بانکهای

 عمر بیمه شرکتهای -2

 زمان تا را آنها باید که دارند زیادی نقد وجه ورودی جریانات ، عمر بیمه شرکتهای.  باشند می معروف منقول اموال مدت بلند اجاره در شرکتها این

 . شود می داده اجاره  شده گذاری سرمایه انبارهای و اداری ساختمانهای در اغلب وجوه این.  کنند گذاری خودسرمایه عملیات راستای در نیاز مورد

 اعتباری و مالی خدمات موسسات -3

 مؤسسات این.  باشند می تجهیزات و آلات ماشین   مالی تامین در نیاز مورد نقد وجوه کننده تامین ، لیزینگ شرکتهای و مالی خدمات موسسات

 . شوند اجاره قراردادهای گسترش باعث و باشند آشنا بازار در اتتجهیز فروش به مربوط امور با که گیرند می استخدام در را افرادی

 مجدد اجاره و فروش

 . باشد می آن مجدد واجاره دارایی فروش ، مشهود داراییهای طریق از مالی تامین اشکال ترین رایج از یکی

 بیمه اموال، بر مالیات نگهداری، های هزینه همه مستاجر که معناست بدین این. شوند می منعقد خالص طور به مدت بلند های اجاره ، مواقع اکثر در

 . دهد می انجام را اجاره پرداختهای و

 تمام بهای به را ساختمانی تجاری واحد مثلا  دهد می کننده اجاره به اجاره مدت پایان در را دارایی خرید اختیار ، اجاره داد قرار ، موارد برخی در

 مدت برای را ساختمان مجدداا  سپس.  بازنشستگی صندوق عمر، بیمه شرکت مثل فروشد می مالی تأمین مؤسسه به شده تمام بهای به نزدیک یا شده

 . باشد کرده صرف آن تملک برای ای سرمایه اینکه بدون کند می استفاده ساختمان از شرکت بنابراین نمایند می اجاره طولانی

 اجاره تصمیمات با مرتبط موضوعات

 : شامل دلایل  این کنند می استفاده اجاره از استقراض طریق از مالی تأمین جای به گوناگون دلایل به شرکتها

 نقدی های هزینه

 اجاره های هزینه

  نقدی های هزینه
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 ریقط از مابقی و نقدی پرداخت طریق از دارایی آن خرید قیمت از ای عمده بخش عمدتا نمایند، می خریداری را خاصی دارایی شرکتها که زمانی

 اجاره قرارداد بلکه نیست، خروجی نقدی جریانات به نیازی مالی های اجاره در که حالی در شود می مالی تامین ، واستقراض دارایی گذاری وثیقه

. نمایند انجبر دارایی نمودن اجاره طریق از را خود نقدینگی کمبود توانند می شرکتها رو این از باشد، می دارایی آن صددرصد مالی تامین بیانگر

 به قادر مختلفی دلایل به و باشد داشته نقدینگی مشکل شرکت اگر. گردد محسوب اجاره برای مزیتی تواند می نقدی های هزینه تحمل از اجتناب

 . شود می محسوب مالی تامین راهکار عنوان به اجاره برای ارزشمند مزیتی نقدی هزینه در اجتناب نباشند، نیز استقراض

  اجاره های هزینه

 :دارد بیشتری های ،هزینه مالی تامین هزینه نظر استقراض،از به نسبت کردن اجاره معمولا زیر بدلایل

 دهنده اجاره سود -1

 سود همان صرف این که بگیرد نظر در کننده اجاره برای نیز را صرفی سپس نماید پرداخت بهره ، استقراض مبلغ بابت باید دهنده اجاره شرکت

 .باشد می مالی تامین داد قرار بابت از دهنده اجاره

  کارشناسی هزینه-2

 .باشند داشته اجاره مورد غیرمنقول اموال و تجهیزات متفاوت ابعاد از کاملی آگاهی که باشد داشته کارکنانی باید دهنده اجاره شرکت

 اجاره با مرتبط خدمات -3

 . نماید منظور پرداختنی اجاره هزینه حساب به را خدمات قبیل این باید مستأجر.  دباش نیز تجهیزات به مربوط خدمات شامل باید اجاره قرارداد

 تدریجی مالی تأمین

 مالی تامین های هزینه از تا دهد می را امکان این تجاری واحدهای به کردن اجاره که است این ، طرفدارانش توسط ازاجاره حمایت دلایل از یکی

 .نمایند پرهیز باشند، می بالا بسیار که تدریجی

 نامیده تدریجی مالی تأمین گیرد می صورت مرحله چند طی که قرضه اوراق صدور یا وام شکل به استقراض ازطریق مالی تأمین فرآیند:  تعریف

 . شود می

 ، مشخص زمانی فواصل در ثابت دارایی تحصیل برای کوچک نسبتا مبالغ آوری جمع طریق از ، باشند می وگسترش رشد مرحله در که شرکتهایی

 . باشد مالی تامین هزینه برای نقد وجه زیادی مبالغ پرداختهای به ناگزیر

 

 : دارد وجود شرکت مالی تأمین برای دیگر مناسب راهکار دو

 : بالا اعتباری سقف با قراردادهایی تنظیم -1

 و منعقد اعتباری سقف پرداخت برای بلندمدت مالی مینتأ قرارداد یک تواند می نماید استفاده را سقف این از عظیمی بخش شرکت که هنگامی

 . آورد بوجود بلندمدت موردنیاز مالی منابع تأمین برای راهکاری

 : نیاز بر مازاد بلندمدت بدهی -2

 باقیمانده و تشرک اولیه نیازهای برای وجوه از قسمتی)  نماید مالی تأمین قرضه اوراق طریق از تواند می شرکت نقدینگی کمبود مشکل صورت در

 .( شود گذاری سرمایه ستد و داد قابل قرضه اوراق در

 استقراض برظرفیت اجاره تاثیر

 : از است عبارت شرکت یک استقراض ظرفیت

 وارد بازار در عادی سهام قیمت و شرکت اعتبار درجه به ای لطمه اینکه بدون شود اضافه سرمایه ساختار به تواند می که مدتی بلند بدهیهای افزایش

 . سازد

 طریق از مالی تامین همانند را خطرات و تعهدات اساسا مالی های اجاره چه اگر. دهند می افزایش را شرکت استقراض ظرفیت مالی های اجاره

 از ناشی هداتباتع مقایسه در بدهی تعهدات به بیشتری توجه مالی جوامع و گذاران سرمایه که دهد می نشان تحقیقات لیکن نمایند، می تحمیل بدهی

 .دارند اجاره

 .دارد نیز را استقراض ظرفیت افزایش امکان ، دارد خود تصرف در را بیشتری داراییهای که شرکتی که است آن اجاره مزایای از یکی
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 داراییها شدن ناباب ریسک

 ( آن اسقاط یا فروش و دارایی از استفاده عدم. )  شود شناخته زیان عنوان به دارایی آن مفید عمر اتمام از قبل یعنی دارایی شدن ناباب

 ناباب ریسک یعنی دهد می انتقال مالک به کننده استفاده از را داراییها شدن ناباب اجاره،خطر قرارداد که است آن اجاره از حمایت دلایل از یکی

 هستند مطلع شدن ناباب خطرات انواع از که گرفته یاراخت در هم کارشناسانی و خریده را دارایی دهنده اجاره خود چون است دهنده اجاره متوجه شدن

 . شود منظورمی دارایی کردن اجاره در آن به مربوط های هزینه البته

 پایین بازده با گذاری سرمایه داد قرار

 می تشخیص شرکت اردمو بعضی ودر.  بود خواهند  سودده داراییها آن که است این بر فرض ، کند می خریداری را داراییهایی شرکتی که زمانی

 مالی اجاره هدفهای از یکی.  است آمیز مخاطره فعالیتهای گونه این از رهایی درصدد و ندارد سود که دهد می انجام آمیزی مخاطره فعالیت که دهد

 موثر طور به آنها از  تواند نمی که داراییها در گذاری سرمایه از شرکت تا ، شود می باعث  هدف این به دستیابی.  است فوق هدف به رسیدن

 همراه دارایی این واینکه نباشد فروش قابل دارایی این اینکه خطر ، کند می خریداری را دارایی تجاری واحد یک که وقتی.  یابد رهایی ، کند استفاده

 . شود داده برگشت دهنده اجاره به تواند می دارایی ، اجاره شرایط تحت اما ، گیرد می عهده به را باشد زیان با

 آور سود  فعالیتهای برای نقد وجوه اختیارداشتن در

 به سرعت به ثابت داراییهای.باشد داشته وجود ثابت داراییهای و جاری داراییهای بازده بین تفاوتی باید که دارند اعتقاد مالی گران تحلیل از برخی

 .دارند را بالایی نسبتا بازده و شده تبدیل نقد وجه

 ثابت دارییهای که آنجایی از. باشد نمی نقد وجوه طریق از ثابت داراییهای مالی تامین به نیازی که است آن مالی های اجاره اصلی دلایل از یکی

 می طریق این از. برخوردارند بالایی گردش از که شود می گذاری سرمایه جاری دراییهای از دسته آن در شرکت نقد وجوه دارند، را پایینی گردش

 استقراض ظرفیت ، یابد افزایش مالی های اجاره از استفاده اگر. رساند حداکثر به را شرکت آوری سود توان موجود، نقد وجوه از دهبااستفا توان

 .شود می بیشتری سود کسب منجربه

 

 مالی اجاره انواع

  مستقیم اجاره -1

 هیچ و نموده پرداخت ، دارایی آن دهی خدمات برآوردی عمر مدت در را اجاره مبلغ شود می متعهد کننده اجاره تجاری واحد ، اجاره نوع این در

 . گردد نمی قید  داد قرار در اجاره اصلی شرایط تعدیل برای اختیاری گونه

 شده تعدیل اجاره -2

 . آورد می فراهم اجاره دوره طول در کننده اجاره برای را( حق)اختیار تعدادی ، اجاره نوع این

 پایان به را اجاره ، دهنده اجاره به دارایی برگشت با مشخصی سررسید از پس که بدهد کننده اجاره به را اختیار این است کنمم اجاره قرارداد:  مثال

 . رسانند

 اجاره قرارداد فسخ اختیار

 .دهد خاتمه قرارداداجاره به اجاره، ختاری دوره یافتن پایان قبل بتواند تا دهد می را اختیار این کننده اجاره به که است حقی اجاره، قرارداد فسخ اختیار

 : بگذارد اثر زیر موارد در است ممکن اجاره پرداختهای اختیار، نوع دراین

 اجاره قرارداد مجموع در افزایش -1

 تا کند می کمک هدهند اجاره به وضعیت این از ناشی متفرقه نمایند،درآمد استفاده داد قرار فسخ اختیار از گان کننده اجاره از تعدادی که هنگامی

 . دهد پوشش را مربوط زیانهای از بعضی

 اجاره پرداختهای در تسریع -2
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 دهنده اجاره توسط نقد وجه دریافت در تسریع بیانگر امر این که یابد ضرورت بیشتری پرداختهای  اجاره قرارداد اجرای اولیه سالهای در است ممکن

 .باشد

. آورد می فراهم دهنده اجاره برای مجدد، گذاری سرمایه طریق از را دیگری های درآمد اجاره، قرارداد هاولی سالهای در شده دریافت مازاد مبالغ

 عمر سالهای اولین طی را بازار ارزش سریع کاهش شود، گردانده باز دهنده اجاره به اجاره قرارداد فسخ اختیار شرایط تحت ، دارایی اگر همچنین

 . نماید می جبران دارایی دهی خدمت

 خرید اختیار

 .دهد می اجاره دوره از سال هر در کمتر قیمتی به را دارایی خرید حق کننده، اجاره به که است طرحی خرید اختیار

 عوض ودر افزایشی، ونه است تسریعی نه اجاره پرداختهای موارد اکثر در باشد می اجاره قرارداد فسخ اختیار اشکال از یکی اجاره، شکل این

 . شود می اعمال دهنده اجاره توسط اختیار هزینه ، کند می اعمال را خرید اختیار کننده جارها که هنگامی

 نرخ یک با خرید اختیار قیمت که دلیل این به دارد، دارایی برای را بیشتری نقدی های هزینه انتظار مجموع در اختیار، اعمال از قبل کننده اجاره

 . یابد می کاهش شده انباشته های اجاره به نسبت کمتری

 اقساطی مالی تامین های ویژگی

 : شامل که دارد ویژگیهایی اعتباری بصورت آلات ماشین خریداری

 لازم پرداخت پیش انجام -1

 . گویند می پرداخت گیرد پیش می صورت منعقد قرارداد راستای در که خرید انجام از قبل دارایی خرید بهای از قسمتی پرداخت به

 داراییها گذاری وثیقه -2

 . شوند می بندی طبقه بدهیها گروه در تعهدات این که گردند می تعهداتی ایجاد به منجر شوند می مالی تامین ، وام طریق از که داراییهای

  اقساطی پرداختهای -3

 . شوند پرداخت قسط یک قالب در وام اصل از قسمتی و بهره که شود می طراحی طوری وام پرداخت نحوه

 اند شده شناسایی شرکت دفاتر در وبدهی دارایی -9

 تأمین از ناشی بدهیهای گردد می گزارش شرکت نامه تراز در و شود می منظور تجهیزات و آلات ماشین اموال، بخش در داراییها شده تمام بهای

 . شود می   داده نشان شرکت سرمایه ساختار از قسمتی بعنوان بدهیها بخش در نیز مالی

 دارند قرار دهندگان اعتبار لکیت ما رد داراییها -1

 . یابد می انتقال گیرنده قرض به مالکیت پرداخت آخرین زمان در و آنرا مالکیت نه دارد را دارایی از استفاده حق گیرنده قرض مالی دوره طی

 وام اصل یکسان بازپرداخت

 باز در نیز بهره که طوری به. دهد کاهش دوره طی پرداختی مبالغ با سبمتنا را وام اصل که است پرداختهایی مستلزم وام، یکسان پرداخت باز نحوه

 . شود می پرداخت وام اصل از قسمتی با همراه و شده محاسبه دوره هر در وام مانده به نسبت بهره بنابراین،.  گردد پرداخت قسط هر پرداخت

 شرایطی فروش قرارداد

 تا 20 مستلزم شرکت توسط شده خریداری تجهیزات روش، این در. است شرایطی فروش قرارداد ، شده تضمین مالی تامین اشکال رایجترین از یکی

 به پرداختها اتمام زمان در دارایی مالکیت تا دهد می را اختیار این کننده تولید به قرارداد امضای با خریدار همچنین. است پرداخت پیش درصد 30

 . شود منتقل وی
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 حواله خرید قیمت باقیمانده درصد 20 تا 10 پرداخت برای واعتباری مالی موسسه یا بانک به را فروش قرارداد کننده تولید ، تجهیزات خرید از پس

 پرداختهای از یک هر که وقتی.   کند می پرداخت باز ماهیانه طور به ، اعتباری و مالی موسسات به را خود ادواری پرداختهای خریدار. کند می

 . نماید می اعلم خریدار به کننده تولید طرف از را تجهیزات مالکیت انتقال کننده، مالی تامین شرکت ، شد جامان خریدار توسط اقساطی

 شرایطی فروش قرارداد شکل

 تملیک شرط به اجاره

 : دارند هم با تفاوت دو تنها و است شرایطی فروش قرارداد مشابه تملیک شرط به اجاره

 شود می منتقل فوراا  مالکیت -1

 قسط آخرین تا شرایطی فروش قرارداد در اما شود می منتقل خریدار به فروشنده از رسد می فروش به تجهیزات زمانیکه ثابت، داراییهای مالکیت

 . بود خواهد حفظ تولیدکننده نزد مالکیت

 است اعتباری مالی موسسه نزد وجوه تمامی -2

 تولید برای را خرید قیمت کل بانک و دهد می بانک به را پرداخت پیش همه خریدار و مودهن دریافت را  وجوه کل اعتباری و مالی موسسه یا بانک

 . نماید می   ارسال کننده

 تملیک شرط به اجاره شکل

 خرید یا اجاره تصمیمات اتخاذ برای مبنایی نقد وجه جریات

 . شود می استفاده گیری تصمیم برای ییمبنا عنوان به نقد وجه خروجی و ورودی جریانات از خرید یا اجاره تصمیمات در

 خرید یا اجاره تصمیمات مالیاتی اثرات

 خریداری را دارایی تجاری واحد اگر. باشد کسر قابل مالیات مشمول درآمد از شرکت عملیاتی هزینه عنوان به پرداختی های اجاره مبالغ تمامی

 محاسبه که آنجا از باشد، نمی       کسر قابل آن اصل بازپرداخت اما است، کسر قابل شرکت سود از شده استقراض مبالغ به مربوط بهره نماید،

ا  مالیات  از پس مبنای بر باید محاسبات تمامی بنابراین، گذارد می اثر شرکت نقد وجه جریانات بر و است خرید یا اجاره تصمیمات از متأثر مستقیما

   گیرد انجام مالیات

 عملیاتی های هزینه حذف

. باشد می    اهمیت حائز داراییها اجاره یا خرید به مربوط گیریهای تصمیم در شده، مالی تامین آنها برای که داراییهایی با مرتبط عملیاتی ایه هزینه

 زیرا نماییم، ذفح ندارند، اهمیتی داراییها مالی تامین چگونگی در که را ای یافته تحقق های هزینه نهایی، های هزینه تحلیل و تجزیه در باید بنابراین

 از ، بنابراین.   شد خواهد متحمل را عملیاتی های هزینه همان شرکت و داشته وجود فوق های هزینه دارایی، خرید یا و اجاره وضعیت دو هر در که

 هزینه دلار 90 که دلار 100 ماهانه اقساط با خدماتی اجاره در مثلا  هستند نامربوط ها هزینه این دیگر عبارت به. شوند می حذف تحلیل و تجزیه

 آید می حساب به مربوط اطلعات بعنوان تصمیمات اتخاذ و تحلیل و تجزیه در که است دلار 100 – 90=  960 واقعی اجاره هزینه دارد نگهداری

 . نمود حذف باید را دلار 90و

 نقدی مازاد ارزش

 دهی خدمت عمر ها دارایی نوع این که آلات ماشین برخی و مستغلت همانند هستند خود عمر پایان در بالایی ارزش دارای ها دارایی مواقع بعضی

 . داشت خواهند را ای ملحظه قابل نقدی قیمت مفید عمر پایان در دلیل همین به و داشته اجاره دوره به نسبت بیشتری

 فعلی ارزشهای مقایسه

 در راهکارها سایر که حالی در باشد می سودمندتر بسیار اولیه سالهای هکاردررا یک که است شده ثابت بارها اجاره یا خرید به مربوط تصمیمات در

 . رسند می نظر به ارزانتر بعد سالهای

 :گیرد می استفاده مورد پول زمانی ارزش دو دارایی، خرید یا اجاره به مربوط تصمیمات در

  پایین انتظار مورد بازده نرخ -1
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 انتخاب راهکاری باید خرید یا اجاره تصمیمات در بنابراین باشد می پایین ریسک با داراییها تحصیل برای تشرک انتظار مورد بازدهی نرخ نرخ، این

 . دارد کمتری مالی های هزینه که شود

 پروژه انتظار مورد بازده نرخ -2

 شرایط تحت.نماید می کسب دارایی ریدخ همانند مختلف، های پروژه در شده انجام گذاریهای سرمایه از شرکت که است ای بازده نرخ ، نرخ این

ا  و نموده پرداخت را اجاره سال چند برای تجاری واحد ، مالی اجاره  . شود می دارایی مالک نهایتا

 . شود داده نشان فغلی مالک برای منفعت نوعی به باید اسقاط ارزش نشد، داده انتقال اجاره قرارداد شرایط تحت مالکیت اگر

 استهلک واهمیت نقش

 .شوند می شرکت پرداختنی مالیات کاهش باعث و نموده ایجاد سود برابر در مالیاتی سپر شرکت یک نقدی غیره های هزینه

 .است نظر مورد دارایی استهلک هزینه دارایی خرید یا اجاره تصمیمات در اهمیت با بسیار نقدی غیره های هزینه ازجمله

 به دارایی یک که افتد می اتفاق زمانی موضوع این.دارد اشاره استهلک از ناشی مالیاتی مزایای تباب دولت به پرداخت باز به  بازیافت اصلح

 پایینی دفتری ارزش به کوتاهی زمان در را دارایی توانند می استهلک تسریعی روشهای.  رود فروش به آن دفتری ارزش از بالاتری نقدی قیمت

 مشمول شرکت سود و درآمد عنوان وبه شود می محسوب حسابداری سود دفتری، ارزش از بالاتر وشفر قیمت یک به دسترسی بنابراین،. برسانند

 .است مالیات

 اجاره و خرید راهکارهای مقایسه

 دلیل مینه به.  گردد مقایسه یکدیگر با انتخاب هر ارزش و مالیاتی مزایای پرداختها، ارزیابی جزئیات باید دارایی خرید یا اجاره بین از انتخاب برای

 و – 9123 خرید فعلی ارزش خالص اگر ارزش تعیین در مثلا  شود می تنظیم محاسبات انجام برای الکترونیکی کاربرگ مدل یک اکسل محیط در

 حاصل اگر و است تر ارزان خرید باشد مثبت اختلف حاصل اگر بنابراین است 200 دو این اختلف باشد – 9323  اجاره فعلی ارزش خالص

 . است ارزانتر کردن اجاره باشد منفی فاختل
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 21فصل 

 میزان رشد در شرکت های سهامی

اژه در شرایط مختلف زیر مورد واژه رشد مترادف با افزایش در مقدار و حجم فعالیتهای واحد اقتصادی بکار گرفته می شود که این و

 استفاده قرار می گیرد:

 :رشد در فروش(1

یکی از معیارهای مهم جهت تعیین میزان رشد در واحدهای اقتصادی و نشانه توان رقابتی است که شامل رشد در حجم فروش کالا و 

زان فروش، شاخص مستقیمی از رشد عملکردی خدمات ارائه شده و بیانگر میزان ثبات اقتصادی در بازار است. معمولا افزایش در می

 واحد های اقتصادی می باشد.

 (افزایش در سود:2

این شاخص توسط تحلیل گران مالی و سهام داران مورد استفاده قرار می گیرد و بیانگر توان واحد اقتصادی در دست یابی به سود بیشتر 

 )عایدی هر سهم( حاصل می شود.EPSدراز طریق رشد فروش می باشد.افزایش در سود از طریق افزایش 

 (افزایش در دارایی:3

افزایش در منابع عملیاتی یک شرکت ممکن است بعنوان شاخص رشد آن در نظر گرفته شود اما این شاخص به تنهایی نمی تواند 

فروش یا سود هر  شاخصی مناسب از رشد واحد اقتصادی محصوب شود.دارایی یک شرکت ممکن است بدون داشتن رابطه با افزایش

 سهم افزایش یابد که این افزایش می تواند شاخصی از عدم کارایی شرکت باشد. 

 به طور کلی در هر فعالیت تجاری دو هدف وجود دارد:

 (رشد سوداوری در جهت حد اکثر ارزش شرکت1

 (ایجاد تنوع در فعالیت ها برای کاهش ریسک2

 به دو روش می توان به این اهداف دست یافت:

 وش اول درون سازمانی بوده که مستلزم سرمایه گذاری در داخل شرکت و گسترش فعالیت های ان برای کسب سود بیشتر می باشد.ر

 از طریق تملک داراییها وتاسیسات مولد و ابزار بازار یابی شرکتهای دیگر صورت میگیرد. روش دوم برون سازمانی است که
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 مزیتهای رشد داخلی نسبت به رشد خارجی:

 (توسعه سریع1

در اختیار گرفتن شرکتهای دیگر و به کنترل در اوردن  فعالیت انها سریع ترین راه برای دست یابی به رشد می باشد. شرکت تحصیل 

کننده فاصله زمانی بین انجام سفارش و دریافت ان را با انجام هماهنگی بیشتر در نصب ماشین الات و تولید محصولات جدید و 

 بازارهای فروش محصولات تولیدی، به طور قابل ملحظه ای کاهش خواهد یافت.دست یابی به 

 (جریانات نقد ورودی فوری2

به جریانات نقدی فوری دست می یابد،زیرا مشتریانی که کالاهای خود را از شرکت فرعی شرکت از طریق تحصیل یک شرکت دیگر 

قدی ورودی شرکت های ترکیب کننده و ترکیب شونده محسوب می دریافت می کنند، وجوهی را می پردازند که جزء جریانات ن

شود.در حالی که اگر شرکت مجبور به راه اندازی واحد تجاری مشابه و تولید کالا بود،این جریانات را دریافت نمی کرد زیرا 

 مشتریان اماده برای محصولات انها وجود نداشت.

 (کاهش ریسک3

 اندازی یک خط تولید جدید را دارد با یک سری ریسک هایی مواجه خواهد بود.زمانی که یک واحد اقتصادی قصد راه 

 ؟ایا قادر است از ظرفیت خود به گونه ای استفاده کند که پروژه جدید سود اور باشد 

 ایا مدیران اجرایی قادر خواهند بود تصمیمات مناسبی اتخاذ نمایند؟

 راهی مدیر مجرب احتمال ورشکستگی را کاهشبه طور کلی وارد شدن به فعالیت تجاری جدید با هم

 می دهد.

 (صرفه جویی های اقتصادی9

ورود به بازار جدید هزینه هایی از قبیل اموزش نیروی انسانی و کارکنان بخش فروش یا کارکنان پرداخت حقوق را در بر دارد که در 

 نتیجه خرید یا تحصیل شرکت های دیگر به حداقل می رسد.

 عه واحد های اقتصادیدلایل رشد و توس

 (متنوع سازی 1
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 تنوع در فعالیت باعث کاهش احتمال ورشکستگی می شود.اگر شرکتی فقط یک محصول مشخصی 

 تولید کند، ان شرکت از فشارهای بازار روی محصول خود تاثیر می پذیرد. به طوری که اگر میزان 

 ، ویا اگر یکی از رقبا محصول از ان کالا کاهش یابد تولیدات شرکت نیز کاهش می یابد تقاضا

 پیشرفته تری ارائه دهد در بلند مدت شرکت قادر به رقابت نخواهد بود.

 (ثبات 2

اگر شرکتی توان کسب سهم بیشتری از بازار و حجم فروش را داشته باشد نسبت به واحدهایی که سهم کمتری دارند از ثبات اقتصادی 

ر،تولید اقتصادی و دیگر تکنیک های صرفه جویی در هزینه که حاشیه سود بالایی را در بر بیشتری برخوردار است.تحصیل درامد بیشت

 بیشتری برای واحد تجاری مفید باشد. دارند، می تواند به ایجاد ثبات

 (صرفه جویی های عملیاتی3

اند گمبل که تولید کننده  دی هستند. به عنوان مثال شرکت پراکتره شرکت های کوچک دارای مزایای زیاشرکت های بزرگ نسبت ب

کالاهای مصرفی است به دلیل برخورداری از حجم تولید بالا قادر است بخش زیادی از تبلیغات تلویزیونی را با نرخ کمتری نسبت به 

 سایر شرکت ها که ظرفیت تولید کمتری دارند در اختیار داشته باشد که کاهش این هزینه نوعی صرفه جویی است.

 موقعیت های چرخشی(سود ناشی از 9

شرکت های با عملکرد ضعیف که دارای ظرفیت بالقوه زیادی برای پیشرفت هستند، به منظور تحصیل توسط شرکت های تحصیل کننده 

مد نظر قرار می گیرند. قیمت سهام چنین شرکت هایی پایین بوده یا به کمترین قیمت در بازار به فروش می رسد. این شرکت ها معامله 

 ا شرکت تحصیل کننده برای کسب سود و افزایش قیمت سهام انجام میدهند.ای را ب

 اشکال مختلف ترکیب شرکت ها

ترکیب دو یا تعداد بیشتری از شرکتها که در ان فقط یکی از شرکتها باقی مانده و شرکتهای دیگر حذف می شود. دارایی ها و :ادغام

 ی مانده تصاحب می شود. احتمالا بدهی های شرکت های حذف شده توسط شرکت باق

 شکل صورت می گیرد:ادغام به چهار

 (خرید دارایی ها1
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تنها به یک شرکت حقوقی بدون تبدیل منابع تبدیل می شود.  Yمی فروشد. شرکت X،کلیه دارایی های خود را به شرکت Yشرکت 

 می ماند. با ادغام داراییهای دو شرکت همچنان باقی Xبه طور قانونی منحل شده و شرکت  Yشرکت

 (خرید سهام عادی2

 منحل می شود. Yاقدام نماید. در این حالت شرکتYسهام عادی شرکت  ٪100می تواند نسبت به خرید Xشرکت 

 (مبادله سهام در قبال داراییها3

توسط  Yسهام عادی برای سهامداران این شرکت صادر کند بنابراین شرکت  Yممکن است در قبال تصاحب داراییهای شرکت  Xشرکت 

 سهامداران ان منحل می شود.

 (مبادله سهام در قبال سهام9

ارائه میکند. پس از  Y،سهام عادی جدیدی منتشر کرده و به سهامداران Yدر قبال تحصیل سهام عادی شرکتXدر این حالت شرکت 

 ادغام، شرکت منحل می شود.

 انواع ادغام

 (ادغام افقی1

 رکیب می شود.نند، ادغام و تصنعت مشابه فعالیت می کتمام دارایی دو یا چند شرکت که در یک 

 (ادغام عمودی2

زمانی که یک شرکت با یک شرکت فروشنده مواد اولیه ان ترکیب می شود. در واقع شرکت با این عمل خود، منابع عرضه مواد اولیه یا 

 عالیت های شرکت های ادغام شده مکمل هم می باشند.دیگر عواملی را که برای تولید، لازم دارد را بدست می اورد. در این نوع ادغام ف

 (ادغام چند جانبه)مجتمع(3

این قبیل ادغامها برای تنوع بخشیدن به   شرکتهایی که فعالیتهای اقتصادی انها نسبت به هم نسبتا نامربوط هستند با همدیگر ادغام می شود.

 شی از هدف اولیه انها می باشد. رفه جوییهای نایرد و استفاده از صفعالیتها در راستای کاهش ریسک صورت می گ

 تلفیق واحدهای تجاری
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ترکیب دو یا چند شرکت که نهایتا شرکت جدیدی را ایجاد می نماید. شرکت جدید با جذب کلیه داراییها و بدهیهای شرکتهای ترکیب شده، 

نی قانونی و مشخصات مالی تلفیق همانند ادغام شخصیت حقوقی جدیدی را با ترکیب سهامداران شرکت های اصلی تشکیل می دهد.مبا

 می باشد.

 برتری دارد ادغامردر موارد زیرتلفیق ب

 (برای شرکت هایی با اندازه برابر1

وقتی که یک شرکت بزرگ و یک شرکت کوچک با همدیگر ادغام می شوند، در واقع شرکت کوچک با شرکت بزرگ ادغام شده است. 

اندازه یکسان هستند، هر چند به دست اوردن موافقت هیئت مدیره هر دو طرف برای انحلل هریک از  در ترکیب شرکت هایی که دارای

 انها و ادغام در شرکتهای دیگر مشکل است اما ایجاد شرکت جدید راه بهتر و انتخاب خوبی است.

 (زمانی که اساسنامه جدیدی مورد نیاز است2

س انها تعیین می گردد. در بسیاری از موارد که اساسنامه دارای موارد و بندهای نامطلوب ه شرکتها در بدو تاسیمعمولا،بندهای اساسنام

است که شرکت را از رسیدن به رشد باز می دارد، تلفیق به شرکت این امکان را می دهد که به شرکتی با یک اساسنامه جدید و با 

 ویژگیهای بهتری نسبت به ویژگیهای شرکت موجود،تبدیل شود.

 های هلدینگشرکت 

شرکتی که مالک تعداد کافی از سهام عادی یک یا چند شرکت است به نحوی که قادربه کنترل انها می باشد. در بسیاری از موارد درصد 

از سهام یک شرکت فرعی ممکن است برای اعمال مالکیت در جهت کنترل شرکت فرعی کافی باشد،انچه  ٪11یا  ٪10کمتری همچون

 است، کنترل شرکت فرعی می باشد. در اینجا حائزاهمیت

 نحوه عمل شرکتهای هلدینگ

(شرکت هلدینگی که تمام یا قسمتی از سهام شرکتهای دیگر را می خرد)بدون اینکه ان شرکتها منحل شوند( کنترل انها را در دست می 1

 گیرد.در این موارد، شرکت دارنده هیچ گونه عمل بازرگانی انجام نمی دهد.

خود را ادامه می دهد و تمام یا  ا به صورت هلدینگ در می اید، در حالی که عملیات بازرگانی و فعالیت معمولی(یکی از شرکته2

 قسسمتی از سهام شرکتهای دیگر را به دست می اورد و کنترل انها را در اختیار می گیرد.
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 مزایای شرکتهای هلدینگ

 (سهولت مالکیت1

ای تجاری را بدون هیچ مشکلی از عموم خریداری نماید، بدون اینکه نیازی به تصویب با شرکت هلدینگ می تواند سهام عادی شرکته

 تایید رسمی توسط مجمع عمومی صاحبان سهام واحد تجاری مورد نظر را داشته باشد.

  (تحصیل به بهای کمتر2

قیمت سهام شرکت تحصیل یل شود،اگر سهام سایر شرکتها در یک دوره زمانی خاص به صورت جزء به جزء و در دفعات متعدد تحص

شده تحت تاثیر این امر قرار نمی گیرد.اما اگر شرکت اصلی بخواهد سهام شرکت فرعی را به صورت یکجا خریداری کند،سهامداران 

 شرکت فرعی قیمت سهام خود را افزایش خواهند داد.

 (نفوذ و کنترل3

با حق رای انها هم صورت می گیرد، شرکت هلدینگ  از سهام ٪10ل از انجایی که در بسیاری از موارد، کنترل شرکتها با تحصی

در حالی که در توانایی کنترل برمقادیر زیادی از داراییهای شرکت تحت کنترل را با انجام یک سرمایه گذاری کوچک به دست می اورد.

 زیادی را سرمایه گذاری نماید.ادغام ، شرکت تحصیل کننده باید برای کنترل تقریبا همان اندازه دارایی، مبلغ بسیار 

 (متنوع سازی9

با توجه به اینکه به دست اوردن کنترل شرکتهای فرعی با سرمایه گذاری اندک برای شرکتهای اصلی مقدور می باشد بنابراین شرکت 

و با انجام این کار  هلدینگ می تواند با تحصیل سهام شرکتهای فرعی مختلف تنوع زیادی را در سرمایه گذاریهای خود به وجود اورد

 بد.می یا ریسک سرمایه گذاری کاهش

 (جلوگیری از وجود شرکت خارجی1

شرکت سهامی داخلی بر اساس مقررات محیطی که در ان فعالیت می کند، تاسیس می شود و یک شرکت خارجی بر مبنای قوانین خارج 

کتهای داخلی با اخذ مالیات کمتر حمایت می کنند، یک شرکت از ان محیط سازماندهی می شود.از انجایی که بسیاری از دولتها از شر

بزرگ ممکن است قادر باشد یک شرکت هلدینگ داخلی برای هدایت عملیاتش در چنین محیطهایی به وجود اورد و اگر شرکت 

 مادر)اصلی(مستقیما در این کشور اداره شود، منافع ناشی از شرکتهای داخلی را از دست می دهد.

 ان بدون مالیاتتجدید سازم
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دیدگاه مالیاتی می تواند بر انتخاب روش رشد خارجی اثر بگذارد. در تحصیل سهام به صورت نقد، فروشنده ملزم به پرداخت مقداری 

مالیات به ازای سودی که از ارزش نهایی فروش کسب می کند، می باشد. برای اجتناب از این نوع مالیات، واحد تجاری می تواند تحت 

 از معافیتهای مالیاتی استفاده کند. تجدید سازمان عنوان 

تجدید سازمان عبارت است ار تعدیل و تغییر در ساختار مالکیت سرمایه شرکت که معمولا وقتی شرایط زیر حاکم باشد بدون مالیات 

 اعمال می شود:

 از پرداخت مالیات نباشد. (تجدید سازمان باید دارای هدف تجاری مناسب باشد و بیانگر ایجاد طرحی در جهت فرار1

 (باید تداوم مالکیت سهامداران سابق شرکت تحصیل شده حفظ شود.2

 ان شرکت باشد.قوانین وضع شده در محیط های تابع (باید منطبق با استانداردها و 3

 عوامل مؤثر بر رشد خارجی

 (قانون ضد تراست1

ز کاهش رقابت بالفعل و بالقوه،از ادغام واحدهای انتفاعی جلوگیری می کند. در ایالات متحده قوانینی وجود دارد که به منظور جلوگیری ا

 همچنین مانع از ادغام شرکتها با هدف ایجاد انحصار می شود. چارچوب قوانین ضد تراست:

 (1240(قانون شرمن)1

می کند که دو بخش مهم ان عبارت  این قانون از فعالیت های بازرگانی و تجاری در مقابل انواع موانع انحصارات غیر قانونی حمایت

 است از:

بخش اول: هر گونه عقد قرارداد و ترکیب بین شرکت ها در راستای اتحادیه و موارد مشابه یا برنامه ریزی برای محدود کردن تجارت 

 در ایالات متحده و سایر ملل خارجی غیر قانونی است.

صار یا ادغام و هم پیمان شدن جهت انحصار در بخش صنعت یا تجارت را انح بخش دوم: هر شخص حقیقی یا حقوقی که سعی در ایجاد

 داشته باشد)حتی با ملیت خارجی( به عنوان مجرم شناخته می شود.

 (1419تون)(قانون کلی2
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سیاستهای انحصاری محدود کننده ای که دارای اثراتی برای کاهش رقابت هستند را منع می کند و در دو بخش به ترکیب واحدهای 

 تجاری مربوط می گردد. 

این قانون که برای جلوگیری از تحصیل سهامی که به منظور محدود کردن شرایط رقابت بین رقبا می باشد،وضع گردیده است.که  1بخش

 شامل عرضه کندگان،مشتریان و سایر شرکتهای فعال در تولید و توزیع یک کالا یا بازار خاص نمیشود.

 .ماحصل ان کاهش رقابت باشد را منع میکند ارتباطات مدیریتی را که 2بخش

 (اصلحیه کفور3

وضع گردید که نتیجه ان ایجاد تغییرات اساسی در سیاستهای ضدتراست دولت امریکا بود و شامل  این اصلحیه در راستای قانون کلیتون

 سه بخش مهم است:

ممنوع ساخته بود. این اصلحیه محدودیت را روی سهام و  کلیتون تحصیل سهامی را که منجر به تقلیل رقابت می شود را 1الف( بخش 

داراییها را وسیع تر کرده و محدودیتهایی را برای شرکتهایی که بدون فروش هیچ سهمی از انواع سهام شرکت، داراییهای بخش عملیاتی 

 را واگذار میکنند، فراهم می سازد.

 ،ان را برای هر رشته تجاری در هر بخش از ایالات امریکا به کار میگیرد.1ب(با اصلح بخش 

مداخله در جهت جلوگیری از سیاستهای انحصارگرانه در محدوده شهر های بزرگ یا بازارهایی در نواحی  ج(به دولت امریکا اجازه 

 داده می شود. وسیع

 مالیات

خارجی واحدهای اقتصادی مؤثر می باشد، میزان مالیات مشخص شده در قوانین مالیاتی یکی از مهمترین عواملی که بر رشد 

تی از ان را به عنوان یک هزینه قابل قبول مالیاتی از سود نی که شرکتی با زیان عملیاتی مواجه شود، می تواند هر ساله قسماست.زما

 سنوات اتی خود کسر کند.

 شرکتهای هرمی

که سرمایه گذاری هرمی نامیده می شود، ارتباطات ایجاد شده بین شرکتهای اصلی و فرعی باعث ایجاد  بکارگیری تکنیکی از طریق

 کنترل توسط یک شرکت بر روی شرکتهای دیگر می شود. 
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در برخی از موارد یک واحد اقتصادی می تواند از طریق سرمایه گذاری اندک در چند شرکت دیگر کنترل انها را بدست گیرد. در 

از سهام با حق رای یک شرکت سهامی دیگر ممکن است برای کنترل ان شرکت کافی باشد.این عمل انجام  ٪10ار داشتن حداقل اختی

 سرمایه گذاری هرمی را تسهیل می کند.

 مالیات در سرمایه گذاری هرمی

نرخ مالیات سود سهام پرداختی برای  گذاری محسوب می شود. قوانین مالیاتی برای شرکتها در ایالات متحده یک عامل مهم در سرمایه 

یک شرکت نسبت به شرکت دیگر با توجه به میزان مالکیت شرکت مادر با شرکت هلدینگ متغیر است. دو وضعیت احتمالی به شرح 

 زیر است:

 سهم شرکت فرعی باشد.... ٪20(شرکت اصلی مالک کمتر از 1

سهام شرکت فرعی را در دست داشته باشد، در غیر این صورت از کل  ٪20برای معافیت از پرداخت مالیات، شرکت اصلی باید حداقل

مابقی ان به عنوان درامد  ٪20به عنوان معافیت از مالیات در نظر گرفته می شود و  ٪20مبلغ سود سهام دریافتی از شرکت فرعی 

 مشمول مالیات شرکت اصلی محصوب می شود.

 ...شرکت فرعی باشد. ٪20(شرکت اصلی مالک حداقل 2

 برای این وضع دو حالت ممکن است وجود داشته باشد:

 الف(کل سود سهام دریافتی شرکت اصلی از شرکت فرعی معاف از مالیات شود.

ب(بازده تلفیقی،بازده مالیاتی که با درامدها و هزینه های شرکت فرعی و اصلی ترکیب می شود. در صورتی که شرکت اصلی زیان ده 

باشد تلفیق درامد و هزینه دو شرکت می تواند در محاسبه مالیات،صرفه جوییهایی به همراه داشته باشد. در و شرکت فرعی دارای سود 

این شرایط شرکت اصلی به عنوان سپر مالیاتی در برابر تمام یا بخشی از سود شرکت فرعی محسوب می گردد و اثر ان کاهش مالیات 

 پرداختی در هرم شرکت های اصلی و فرعی است.

  طرات و اهرم در سرمایه گذاری هرمیمخا

 استفاده از ساختار هرمی میتواند نقش اهرم مالی را در شرکت اصلی پررنگ تر نماید.
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 مراکزسود:تکنیکی برای مدیریت سرمایه گذاری هرمی

که برای مدیریت شرکتهای  مدیریت شرکتهای فرعی درفرایندسرمایه گذاری هرمی مشکلات متعددی رابرای شرکت اصلی بوجودمی آورد.تکنیکی

 فرعی بکار میروداین است که شرکت فرعی بعنوان مرکزسودقلمدادگردد.

 ویژگیهای مراکزسود

 .سودبرنامه ریزی شده1

 واحدتجاری اصلی وهم واحدتجاری فرعی اهداف مشخص شده ای راازقبل برنامه ریزی می کنندکه جهت تحقق این هدف تلاش می کنند.

 ها ودرآمدها .کنترل بروی هزینه2

درساختارغیرمتمرکز مراکزسود،هریک ازقسمتهابایدهزینه هاوقابلیتهای کسب درآمدهای خودرادرکنترل داشته باشند.واحداصلی نبایدمحدودیتی 

برای حجم فروش وبرنامه های شرکت فرعی وضع کندومدیران مراکزسودمجازخواهندبود،درمواقع مقتضی مخارج مرتبط باکسب منافع را به 

 زان معقول پرداخت نماید.می

 مشکلات مراکز سودبرای شرکتهای مادر

 الف(تخصیص خدمات واحدهای اصلی

 ب(قیمت گذاریهای انتقالی

 (R&Dپ(بخش تحقیق وتوسعه)

 ت(هزینه های انتقالی از مدیران قبلی

 ث(معیاراندازه گیری عملکرد

 معیارهای انتخاب شرکتها جهت انجام یک تحصیل مناسب

واحداقتصادی درجستجوی رشدخارجی است،باید بدنبال بهترین ومناسب ترین شکل تحصیل واحدهای فرعی باشد.فرایندانجام  هنگامی که یک

 ادغام یاتحصیل مناسب می توانددارای ویژگیهای مختلفی باشد.

 ادغام یاتحصیل مناسب دارای ویژگیهای زیراست

 .شرکت بازیان خالص عملیاتی1

ی اقدام به تحصیل واحدفرعی می نمایدکه آن واحدازسودآوری مناسبی برخوردارباشد.اما،چنانچه واحدفرعی دارای معمولازمانی یک واحداقتصاد

 زیان سنواتی باشد،این زیان ممکن است به عنوان مالیات انتقالی به دوره های آتی درجهت کاهش مالیات شرکت تحصیل کننده بکاربرده شود.
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 ناسب.واحدهای اقتصادی باسودانباشته م2

شرکتها،مجاز به انباشته کردن سودخود به میزان بیش از حدمعمول نیستند.یک شرکت که وضعیت نقدینگی آن منجربه انباشت سودمی شود،ممکن 

 است به عنوان هدف،موردکنترل قرارگیرد.نقدینگی موجوددرواحدموردنظرمیتواندبه واحدتحصیل کننده درجهت رشدخارجی کمک کند.

 وانندباواحدتحصیل کننده همکاری کنند.شرکتهایی که بت3

دربرخی مواردشرکتهای تحصیل کننده به دنبال واحدهایی هستندکه بتوانندبافعالیتهای واحدتحصیل کننده سازگاری داشته باشد.اگردوشرکت 

 باویژگیهای عملیاتی مناسب ادغام شونددراین صورت امکان تحقق هم افزایی)ادغام مطلوب چند شرکت(وجوددارد.

 کمP/E.واحدهای اقتصادی بانسبت9

اگرشرکت تحصیل کننده بتواندواحداقتصادی دیگررابامبلغپایین خریداری کند،می توانددرکوتاه مدت مزایاومنافع خاصی را برای واحدتحصیل 

 تفاده قرارمی گیرد( به عنوان شاخص ارزیابی درادغام شرکتهامورداسP/Eکننده به همراه داشته باشد.دراکثرموارد نسبت قیمت به عایدی)

 تاثیرادغام برسودوقیمت بازارهرسهم

 ادغام می تواندتاثیرمطلوب یانامطلوب برسودوقیمت بازارهرسهم داشته باشد.
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 جلوگیری ازکاهش سود

 ند:خودراموردبررسی قراردهددراین میان دوعامل زیراز اهمیت بسزایی برخوردارهست P/Eجهت انجام یک تحصیل،شرکت باید نسبت

 .ارزش بازاربه طورشفاف بیانگرنسبت مبادله است1

 نسبت مبادله عاملی برای تعیین اینکه چه تعدادسهام برای تحصیل یک واحدتجاری فرعی بایدمنتشر گردد،می باشد.

 (می شود.%33=3/1)11/21(جایگزین نرخ مبادله%90)11/30نرخ مبادله جدید

صرف سهام تحصیل کند،نسبت %20را باBمی خواهدشرکتAدلارمی فروشد.شرکت11بلغ،به مBدلاروشرکت 21سهام خودرابه Aمثال:شرکت

 مبادله راتعیین کنید.

 21/12=%12دلاراست.بنابراین،نسبت مبادله12یعنی11+3برابرباBقیمت مبادله سهام شرکتدلاراست.3=%20×11صرف برابربا%12یا21/12

 بالاباعث کاهش درآمدهرسهم می گرددP/E.نسبت2

(است که درنتیجه منجربه پرداختن قیمت بالاتربرای انجام یک تحصیل می شود.این EPSی به معنای کاهش سودهرسهم)کاهش درعاید

 بالاتر)بعدازصرف(تحصیل نماید.p/Eحالت،زمانی اتفاق می افتدکه شرکت تحصیل کننده،شرکت دیگررابا یک نسبت

 واحدبرای شرکتهای درگیردرتحصیلP/Eترکیب

واحدی رابرای عملیات دوشرکت برقرارنماید.اگراین ترکیب پایین باشد،شرکت تحصیل p/Eیکدیگر،بازارسهام بایدترکیببعدازادغام دوشرکت با

ها،افزایش  P/Eکننده بهتراست ازادغام صرف نظر نمایدوبایدآن رابه عنوان یک شرکت فرعی)باسهام عادی خود(بپذیرد.درصورتی که ترکیب

 ادغام می شوند.P/Eکسب منافع ناشی ازبالابودن نسبت  رانشان دهد.این دوشرکت احتمالابرای

 .،هیچگونه سود یازیانی درارزش بازارایجادنمیشوديكساني دارندP/E.موقعی که هردوشرکت نسبت1

 د.بالایی رابعد ازادغام،کسب کنP/Eپایینی دارد)وضعیت کاهش عایدات(،این شرکت میتواندیک میانگین یاp/E.موقعی که شرکت تحصیل کننده،2

پایین بماند،)ترکیب شرکت تحصیل کننده(کاهش عایدات تبدیل به کاهش P/Eاثرکاهش عایدات راخنثی میکند.امااگرنسبت P/Eافزایش درنسبت

 قیمت بازارسهام می شود.

می تواندزیان ده باشد.شرکت   P/E(هرکاهش درنسبت3بالایی باشد)وضعیتP/E.هنگامی که واحدتجاری تحصیل کننده دارای نسبت3

مضاعف P/Eبالایی رادرارزش سهام بدست میاوردامایک میانگین یایک کاهش مضاعف،موجب زیان می گردد.دراین موارد،نسبتP/Eجدیدنسبت

 پایین باسودبالاترهرسهم تهاترشده وموجب کاهش قیمت سهام می گردد.

 شناسایی یک وضعیت چرخشی
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ییروضعیت به شرایط مناسبی هستند،می باشند.تعدادی ازرهنمودهایی که برای واحدهای تجاری به دنبال تحصیل شرکتهایی که دارای امکان تغ

 شناسایی شرکتهایی که دارای سودپایینی بوده امادر صورت تحصیل،آینده روشنی برای پیشرفت دارند،به شرح زیر می باشند.

 

 

 

 .کاهش درسودشرکتهای تک مالکی ازنوع غیرصنعتی1

خلی باشد،ممکن است متحمل کاهش درسودعملیاتی شود. هنگامی که صنایع توان تحمل چنین افتی اگرشرکتی درحال تجربه مشکلات دا

 رانداشته باشند.نشانه آن است که کاهش سود درنتیجه مشکلات داخلی پدیدآمده است.لذااین نوع شرکتها برای سرمایه گذاری مناسب می باشند.

 .صنایعی که تحت تاثیرتغیرات اقتصادی می باشند2

هرزمان،خصوصا درزمان بحران اقتصادی،اقتصاددانان پیش بینیهایی رابرای فعالیتهای اقتصادی کشور انجام می دهند.که این پیش بینیهاشامل در

دت تقاضاوتغییرات درتولیدصنایع مهم نیز می باشد.باتجزیه تحلیل این پیش بینیها،یک واحدتجاری می تواندصنایع همراه بارشدبالارادرکوتاه م

 یان مدت شناسایی نماید.یام

 .شکاف درطبقات مدیریت3

به طورمعمول مدیران عالی یک شرکت باهمدیگرکارکرده وگاهاتعدادی ازمدیران،ازگروه مدیریت جداشده وتمایلی برای هدایت عملیات شرکت 

 شرکت هستند.ندارند.این امراحتمالانشان دهنده این است که این مدیران درجستجوی راههایی برای بهترشدن وضعیت 

 .کم کاری شرکتهای موجوددرصتعت9

شرکتهایی باسودآوری کم که ماشین آلات وتجهیزاتی همانند،شرکتهای سودآوردارنداماموفق به کسب سودنمی شوند،می توان نتیجه گرفت که 

 مشکلات این گونه شرکتها احتمالا ناشی ازمدیریت ضعیف وغیرکارایی آنان است.

 به کمک شرکتهای قوی،به نقاط قوت آن شرکتهاتبدیل می شود. .عملکردبدشرکتهای ضعیف1
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شرکت تحصیل کننده ممکن است قدرت زیادی دربازاریابی محصولات مصرفی)ازطریق پرسنل فروش،تبلیغات عالی وواحدهای تحقیقاتی(داشته 

ه می شودتاشایدبتواندسودشرکت رادرکوتاه مدت باشد.باادغام این شرکتها،شرکت بوجودآمده دارای کارشناسان بازاریابی وتولیدی متخصص وخبر

 افزایش دهند.

 تعین قیمت خرید برای شرکتهای باوضعیت چرخشی

 تکنیکهای تخمین سودهرسهم آتی می توانددررسیدن به قیمت خریدبرای شرکتی که پتانسیل عملکردی خوبی ندارد،موثرباشد.  

 دید گاه کنترلی

 ی انتخاب می شود،بایدتصمیم گرفته شودکه چگونه کنترل اعمال خواهدشد.اززمانی که یک شرکت برای اهداف کنترل

 .مذاکرات1

سهامدارن به تحصیل واحدهای)بخشهای(مالی وحقوقی شرکت،باهمتایان خود،برروی جزئیات کارکرده واطلاعات موردنیازرابرای تعین قیمت 

 وترکیب شونده می تواندجایگزین گردد.خریدیانسبت تبدیل تعین می نمایندکه باتاییدهردوشرکت ترکیب کننده 

 .درخواست )تقاضای(مزایده2

 یک مزایده،پیشنهادی برای فروش تعدادمشخصی از سهام باقیمتی مشخص می باشد.

 .درخواست وکالت3

وکالتنامه،یک نوشته ازطرف وکیل شرکت می باشدکه به یک شرکت)شخص(حق رای می دهدتاسهام مشخصی راازیک شرکت سهامی به 

 ت)شخص(دیگری انتقال دهد.شرک

 موانع احتمالی موجود درانجام تحصیل

 .عدم آگاهی نسبت به مشکلات واحد تجاری موردنظر1

مدیریت ممکن است قادر به درک مشکلات واقعی واحدتجاری تحصیل شده نباشد.این عدم درک مشکلات ممکن استبعدازتحصیل حتی 

 مشکلات بیشتری را برای واحدتجاری بوجودآورد.

 .برنامه های تفصیلی شرکت تحصیل کننده که ممکن است موردعلاقه سهامداران واحدتحصیل شده نباشد.2

 کاهش رشداحتمالی درتولیدوفروش ممکن است برای باقی مانده سهامداران شرکت تحصیل شده)هدف(مطلوب نباشد.

 .قیمت مزایده یانسبت تبدیل پایین3
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ل می شودبه طورکامل شناخته نشده باشد.مدیریت شرکت هدف) تحصیل شونده(ممکن است ممکن است پتانسیل یک واحدتجاری که تحصی

احساس کندکه شرایط به زودی بهبودخواهدیافت وسهام آن شرکت باسرعت بالایی افزایش پیداخواهدکرد.بنابراین،آنهااحتمالااین موضوع اعمال 

 قراردهند.کنترل رادرچانه زنی برسرقیمت مزایده یانسبت تبدیل،موردتوجه 

 .برنامه تحصیل شرکتها برای مدیریت جدید9

 معمولا شرکت تحصیل کننده باشناسایی مدیریت قدیمی تلاش می کندتادرصورت امکان،جایگزینی مناسب برای آنان پیدانماید.

 تاکتیکهای جلوگیری ازتحصیل

 .گرفتن حق رای سهامداران درمقابل اعمال کنترل1

دی اعلامیه برای سهامداران فرستادکه درآن به آنهاتوصیه کرده بودکه ازامضای وکالتنامه هابرای گروه تعداB.F.Goodrichمدیریت شرکت

 امتناع ورزند.احتمالااین محدودیت دراعمال کنترل ممکن است ازطرف هردوگروه درگیردرادغام موردتوجه قراربگیرد.Northwestصنایع

 یده.محدودکردن تلاشهای گروهی درمقابل درخواست مزا2

ممکن است ازآزادکردن لیست ایمیل سهامدارن خودامتناع ورزد.بنابراین،مشکلاتی رابرای گروه B.F.Goodrichمدیریت

برای درخواست مزایده بوجودخواهدآورد.این اقدامات،واحدتجاری تحصیل کننده رابرای استفاده ازراههای غیرمستقیم Noorthwestصنایع

 یون،مزایده وسایرموارد.مجبورمی سازد،مثل تبلیغات درتلویز

 .گرفتن یک نمایندگی دولتی3

اگریک نمایندگی دولتی،علاقه مندی خودرابرای خریدنشان دهد،بایدبررسیهای بیشتری انجام شود.ضمنادراین مواقع بایدقوانین ضدتراست رابه 

 دقت موردبررسی قرارداد.

 .گرفتن سهام به منظورکنترل بااستفاده ازارتباطات غیررسمی9

دتجاری که اصراربه کنترل می نماید،ممکن است سهامی رادرازای داراییهای یک واحدتجاری صادرنمایدتاحق رای سهامداران رابه سمت واح

 خود بکشاند.این سهام معوق اضافی مشکلات بشتری رابرای شرکتهای رقیبی که مایل به کسب حق کنترل هستندایجاد می نماید.

 غاتی منفی)نامطلوب(.اقدام به ایجادیک وضعیت تبلی1

خیلی مهم است که مدیریت خواهان مبارزه باخرید)تحصیل(ازطریق روزنامه هاباشد،زیرااثرات مخربی رابرروی)خرید(خواهدگذاشت.شرکت 

تحصیل کننده ممکن است احساس کندکه تبلیغات منفی انجام شده توسط شرکت موردتحصیل اثربسیارمخرب تری راحتی بیش ازمزایای اعمال 

 ترل موفقیت آمیزبرروی شرکت،یگذارد.کن
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 21فصل 

  مقدمه: 

هاي نوين هاي تكنولوژيكي، فناوري اطلاعات و ارتباطات، شيوهفتهاي تجاري، جهاني شدن بازارها، افزايش شديد رقابت، پيشرپيچيده شدن محيط

ها با انواع اند تا سازمانهاي فكري و غيره از عواملي هستند كه موجب شدههاي نامشهود و سرمايهعرضه كالا و خدمات، افزايش اهميت دارايي

هاي ناشي از آن بحثي تحت عنوان مديريت كاهش ريسك و جبران زيانمنظور نشده مواجه شوند. در ادبيات مالي بهبينيها و خطرات پيشريسك
 ريسك مطرح شده است.

 عدم اطمينان

گردد. عدم ها اخذ شود، اطلاق ميها و پروژهواژه عدم اطمينان به تصميمي كه بر اساس شناخت ناقص و اطلاعات نامطمئن در رابطه با فعاليت

 تواند ناشي از موارد زير باشد:طمينان ميشود. عدم ااطمينان از تصادفي بودن وقايع و رخدادها ناشي مي

 هااشتباه در داده 

 هابينياشتباه در پيش 

 اشتباهات مدل 

 كند بيني، عدم اطمينان در رابطه با وقايع آتي را بيان ميها بيانگر عدم اطمينان درباره وقايع گذشته است. اشتباه در پيشاشتباه در داده

 شده در مدل است.بينيهاي پيششده و ارزشت بين مشاهدات انجامو منظور از اشتباهات مدل، تفاو

 ريسك

ريسك احتمال زيان يا آسيب ديدن در اثر يك موقعيت خاص است و شامل تمامي احتمالات مربوط به صدمه ديدن، خسارت و زياني را شامل 

شند. باشود كه در تحقق اهداف سازمان اثرگذار هستند. معاني عدم اطمينان و ريسك خيلي به هم نزديك هستند اما از يكديگر متمايز ميمي
همان طوري كه بيان شد، در عدم اطمينان حداقل، احتمالات مربوط به حالات ممكن يك تصميم مشخص نيستند اما در ريسك هم حالات ممكن 

 و هم احتمالات هر يك از حالات ممكن در يك تصميم، مشخص هستند.

 اند از: دهند كه عبارتشده كه دو سر اين طيف، دو ديدگاه در رابطه با ريسك را ارائه ميبه طور كلي براي تعريف ريسك يك طيف ارائه

في در ( در اين ديدگاه نوسانات مثبت و منGalitz,1995هاي آتي )ديدگاه اول: ريسك عبارت است از هرگونه نوسانات احتمالي در بازده
 گيرند.هاي آتي قرار ميبازده

هاي ( در اين ديدگاه فقط نوسانات منفي در بازدهHube,1998هاي آتي )ديدگاه دوم: ريسك يعني هرگونه نوسانات احتمالي منفي در بازده

 گيرند.آتي مورد توجه قرار مي

 اقدامات تاميني و مديريت ريسك

شود. دهد، اقدامات امنيتي اطلاق ميهاي واحد تجاري انجام ميبه مجموعه اقداماتي كه مديريت جهت تعديل و كاهش ريسك مربوط به فعاليت 

هاي خود دست به ريسك مربوط به فعاليتها براي كاهش شوند. اكثر شركتاقدامات تأميني )پوشش ريسك( به ندرت بدون هزينه انجام مي

ها از اين اقدامات تأميني، ايجاد وجه نقد براي واحد تجاري نيست. اكنون بايد پرسيد كه اگر زنند. هدف شركتاقدامات تأميني يا پوششي مي
دليل اصلي اين امر، كاهش ريسك  گيرد؟ها صورت مياقدامات تأميني در جهت ايجاد جريانات نقدي نيستند چرا چنين اقداماتي توسط شركت

 شده فعاليت ها مي كاهد.ريزيهاي مالي واحد تجاري است كه از احتمال كمبود وجه نقد برنامهريزي)احتمال خطر( برنامه

اي گسترده است كه شود كه شركت با احتمال متحمل شدن ضرر و زيان مواجه شود. مديريت ريسك شامل حوزهمديريت ريسك زماني مطرح مي
 گيرد.تر به نام حوادث خطرآفرين را در بر مياي وسيعمسائل مالي، عملياتي، تجاري، استراتژيك و حوزه
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باشد. در ميهاي مناسب براي اداره ريسك به طور كلي مديريت ريسك، فرآيند سنجش و ارزيابي و ريسك و سپس ارائه و مطرح كردن استراتژي

 كند:واقع مديريت ريسك يك رويكرد مؤثر براي موارد زير را تعريف مي

 شناسايي ريسك 

 و اثر بالقوه ريسك. وتحليل و ارزيابي احتمالتجزيه 

 باشد.حذف بخشي از ريسك كه به طور منطقي و عملي قابل حذف مي 

 كنترل.ها تا يك سطح قابلاثر آنهاي غيرقابل حذف از طريق كاهش كنترل ريسك 

قسمت اصلي مديريت استراتژيك هر سازماني، مديريت ريسك است. مديريت ريسك اقداماتي است كه هر سازمان با در نظر گرفتن ريسك 

 برد.كار ميهاي خود بهسود و حداكثر كردن جريانات نقدي ناشي از فعاليتها در راستاي كسب هاي آنمربوط به فعاليت

 ابزارهاي مديريت ريسك

 باشند:سته كلي به شرح ذيل ميابزارهاي مالي كلاً به چهار د

 ادي است.ها سهام عترين آن: ابزارهاي مالكيت مربوط به حقوق صاحبان سهام است و رايجابزارهای مالكیت 

 گيرند، مثل وام دريافتي از : ابزارهاي بدهي نشانگر وامي هستند كه صاحبان يك شركت از اشخاص حقيقي و حقوقي ميابزارهای بدهی

 ها.مؤسسات مالي و اعتباري و يا اوراق قرضه انتشاريافته توسط شركت

 هاي معامله، شوند، مثل اختيارها از ارزش ساير اوراق بهادار مشتق ميباشند كه ارزش آن: ابزارهاي مشتقه ابزارهايي ميابزار مشتقه

 ها.هاي آتي و سلف و سوآپقرارداد

 يل به سهام عادي.باشند، مثل اوراق قرضه قابل تبد: ابزارهاي تركيبي، تركيبي از سه ابزار اول ميابزارهای ترکیبی 

 اختيارهاي معامله

كه دارنده اختيار، حق خريد يا طوريه است، بهاختيار معامله توافقي بين واگذاركننده و تحصيل كننده حق خريد و يا فروش دارايي تعهد شد

تواند شده و در تاريخي معين در آينده را دارد. دارايي مشخص در اختيارهاي خريدوفروش ميفروش يك دارايي مشخص را با يك قيمت تعيين

 هاي واقعي )مثل طلا( باشند.هاي مالي )مثل اوراق بهادار( و يا داراييدارايي

 نوا  اختیار معامله

اختيار در تاريخ مشخصي در  تواند در ازاي ارائهتواند به شكل اختيار خريد و يا اختيار فروش باشد. در اختيار خريد، دارنده مياختيار معامله مي   
تواند در ازاي ارائه اختيار، در تاريخ مشخصي در آينده، دارايي مورد نظر را باقيمت توافق شده خريداري نمايد؛ اما در اختيار فروش، دارنده مي

 آينده، دارايي مورد نظر را باقيمت توافق شده به فروش رساند.

 توان تقسيم نمود:اختيارها از نظر تاريخ اعمال به انواع زير مي

 اختيار اروپائي 

 اختيار آمريكايي 

 اختيار آسيايي 

را در تاريخ انقضاء  دهد؛ اما اختيار آمريكايي حق استفاده از اختياراختيار اروپايي، حق استفاده از اختيار را فقط در تاريخ انقضاء به دارنده مي 

 دهد و اعمال اختيار آسيايي بستگي به متوسط قيمت در طول عمر اختيار دارد.يا قبل از آن به دارنده مي
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چ تعهدي ندارد؛ اما انتشاردهنده اختيار، تعهداتي در قبال دارنده در اختيارهاي خريد، دارنده اختيار خريد سهام، داراي اختيار خريد بوده و هي

گذاري شود و مشكلاتي را نيز در قيمتاختيار بر عهده دارد. اين عدم تقارن حقوق و تعهدات منجر به اقدامات تأميني در خصوص اختيارها مي
 سازد.ها پديدار مياختيار

 قراردادهاي سلف و آتي

كنند در تاريخ مشخصي در آينده مقدار كالاي معيني كه قيمت آن نيز در قرارداد معلوم قرارداد سلف، قراردادي است كه طرفين آن توافق مي

 نمايند. است، معامله

قرارداد آتي قراردادي است كه از نظر تحويل كالا و نحوه پرداخت قيمت آن در آينده مشخص، همانند قرارداد سلف است. در قرارداد آتي 

ها هيچ مسئوليتي در مقابل هم ندارند زيرا در قرارداد آتي كم است و آنميزان كنترل بيشتر است و ريسك طرفين در مقابل يكديگر بسيار

عنوان تضمين به مؤسسه واسطه اي مشخص وجود دارد و از جمله اقدامات تأميني در قراردادهاي آتي اين است كه طرفين مبلغي بهواسطه
 گيرد.هاي مربوطه انجام ميپردازند و مورد معامله در بورسمي

نوسانات احتمالي آتي در قيمت كالاهاي مشخص ها اثر روند تا از طريق آنقراردادهاي سلف و آتي ابزارهايي براي مديريت ريسك به شمار مي
 در قراردادهاي سلف و آتي خنثي شود.

ادها بايد اجرا اعمال قراردادهاي سلف و آتي الزامي است و وقتي قيمت كالاهاي توافق شده طبق قراردادها در آينده كاهش يابند، اين قرارد
 باشند.ها الزامي نميشود. مزيت اختيارهاي معامله نسبت به قراردادهاي آتي و سلف در اين است كه اعمال آنشوند و اين منجر به زيان مي

 قرارداد سوآپ

شوند. قراردادهاي سوآپ يكي از اي از جريانات نقدي ثابت تاخت زده مياي از جريانات نقدي شناور با مجموعهطبق قرارداد سوآپ، مجموعه

هيز كنند، جريانات نقد ثابت را خواهند از نوسانات قيمت پرشود كه در آن افرادي كه ميترين ابزارهاي مديريت ريسك محسوب ميكاربردي

اي دهند. به طور كلي طبق قرارداد سوآپ به مجموعهدهند و افراد ديگري هم با پذيرش ريسك بيشتر، جريانات نقد شناور را ترجيح ميترجيح مي
 شوند.از مبادلات نقدي در يك دوره مشخص براي ارزهاي مختلف و مشابه گفته مي

 فرآيند مديريت ريسك

ها كنند كه تا حد امكان يك چارچوب و نظام استاندارد براي مديريت ريسك ارائه نمايند. يكي از چارچوبمديران ريسك به سمتي حركت مي

 2002ها در سال شده است. گزارش آن( و مؤسسه مديريت ريسك انگلستان ارائهAIRMتوسط انجمن مديران ريسك و بيمه انگلستان )

 گذارد كه در ادامه تشريح خواهد شد.وب منسجم و فراگير از مفهوم مديريت ريسك را در اختيار مينوعي چارچ

AIRM  وIRM 

هاي قابل حذف و احتمالي ريسك، كاهش يا حذف ريسكرا يك رويكرد مؤثر براي تشخيص و شناسايي ريسك، ارزيابي اثرات « مديريت ريسك»، 

 كند. هايي كه قابل حذف نيستند، تعريف ميكنترل ريسك

 ديريت ريسك شامل موارد زير است:در واقع فرآيند م   

 تشخيص و شناسايي ريسك 

 تحليل ريسك 

 ارزيابي ريسك 

 برخورد با ريسك 

 بازنگري و مرور فرآيند مديريت ريسك 
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 تشخيص ريسك

IRM 

شده براي فرآيند مديريت رد بعدي چارچوب ارائهكند و آن را در قالب مواتشخيص ريسك را فرآيند كلي تحليل و ارزيابي ريسك تعريف مي 

 كند.ريسك بيان مي

  
AIRM-IRM فرآيند مديريت ريسك ارايه شده توسط 

 تحليل ريسك.

 حوزه: 3شامل 

 شناسايي ريسك-1

 توصيف ريسك-2

 تخمين ريسك-3

 شناسايي ريسك-1

اين امر مستلزم شناخت درون سازمان، محيط اقتصادي، «. تعيين، تعريف و شناسايي سازمان در شرايط عدم اطمينان»شناسايي ريسك يعني 

مراه شناخت و فهم عميق از اهداف استراتژيك و عملياتي سازمان است كند به هفرهنگي، سياسي، اجتماعي و قانوني كه سازمان در آن فعاليت مي

-ها و مقابله مناسب با تهديدات به شمار ميكه اين موارد را در راستاي نيل به اهداف سازمان از عوامل حياتي موفقيت و استفاده بهينه از فرصت

 آيند.

 اند از:هاي شناسايي ريسك عبارتاز جمله تكنيك   

 طوفان مغزي 

 پرسشنامه 

 )بنچماركينگ صنعت )محك زدن و مقايسه صنعت 

تواند بر آن طوري كه ميكند. بهي قرار داده و عوامل داخلي و خارجي مؤثر بر آن را توصيف ميمطالعات شغلي كه فرآيندهاي شغلي را مورد بررس

 فرآيند شغلي اثر بگذارد.

 تحليل سناريو 

 هاي تشخيص ريسككارگاه 

 بازرسي ضمني 

 رسيدگي و بازرسي 

 حدس و مطالعات علمي 

 توصيف ريسك-2

توان از جداول و منظم است. براي اين منظور ميشده در قالب ساختار منسجم هاي شناساييمنظور از توصيف ريسك، انعكاس و ارائه ريسك
 روند.كار ميتوصيف ريسك استفاده كرد كه جهت انعكاس بهتر و سهولت توصيف و تشخيص ريسك به
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هاي ساختار مناسب براي فرآيند شناخت توصيف و تشخيص ريسك لازم است تا علاوه بر انعكاس احتمالات مربوط به انواع ريسكيك 

هايي كه نياز به تحليل دارند، فراهم شود و كه در اين راستا، جداول توصيف شده، امكان ارائه جزئيات بيشتر در رابطه با آن گروه از ريسكشناسايي
 شوند.ي ميريسك طراح

 تخمين ريسك-3

هاي احتمال وقوع رويداد و نتيجه ممكن بيان شود. براي مثال نتايج صورت كمي، نيمه كمي يا كيفي در قالب واژهتواند بهتخمين ريسك مي

ريسك مثبت( ممكن است بالا، متوسط و پائين باشد؛ بنابراين احتمالات احتمالي در قالب واژه تهديد )ريسك منفي( يا در قالب واژه فرصت )
ها نتايج ممكن باشند. بيشتر سازمانها ميممكن است بالا، متوسط و پائين باشد كه هر يك مستلزم تعريف متفاوتي نسبت به تهديدات و فرصت

شود و اگر تحليل مي 3*3كنند كه در قالب ماتريس و پائين بررسي مييك رويداد و احتمالات هر يك از حالات ممكن را در طبقات بالا، متوسط 

فوق را به  3*3، ماتريس 2تري ارائه خواهد شد. جدول هاي بزرگهاي ديگري علاوه بر سه سطح بالا، متوسط و پائين اضافه شوند، ماتريسمقياس

 دهد كه خود شامل سه قسمت زير است:شكل مناسب نشان مي

  براي تحليل ريسك 3*3:ماتريس 1-2جدول 

 احتمال وقوع تهديدات2-2جدول: 

  احتمال رخداد فرصت ها3-2جدول: 

 ارزيابی ريسك

شده را با معيارهاي ريسك كه سازمان ريسك تخمين زده پس از اينكه فرآيند تحليل ريسك كامل گرديد و ريسك تخمين زده شد، لازم است

ها، بدين ترتيب ها و سودهاي مربوط به فعاليتمورد بررسي تعيين كرده است، مقايسه نمائيم. معيارهاي ريسك ممكن است شامل درآمدها، هزينه

يسك مشخص پذيرفته شود و يا اينكه اقدامات هاي سازمان و اين كه آيا هر رهاي مربوط به تصميمات و سطح اهميت ريسك فعاليتريسك
 گيرد.ها صورت بگيرد، مورد ارزيابي قرار ميتأميني براي مواجه با آن

 گزارش ريسك

 شوند:سازماني تقسيم ميسازماني و برونگزارشات ريسك به دو گروه گزارشات درون    

 سازمانی ريسكگزارشات درون-2

 ح مختلف از ساختار يك سازمان به اطلاعات مختلفي در فرآيند مديريت ريسك دارند از جمله:سطو      

 مديره بايد:هیئت

 هميتي كه سازمان با آن روبرو است، شناخت پيدا كند.هاي باابه ريسك 

 هاي مورد انتظار را بشناسد.تأثيرات ممكن نتايج احتمالي بر قيمت سهام و انحراف از اجراي فعاليت 

 هاي سازمان را داشته باشد.شناخت لازم از فعاليت 

 گيرد.بداند كه چگونه در سازمان، مديريت بحران در موارد ضروري صورت مي 

 گذاران آگاه باشد.به مديريت ارتباطات با سرمايه 

 شود.اطمينان حاصل نمايد كه فرآيند مديريت ريسك به طور مؤثر اجرا مي 

 ها و فلسفه مديريت ريسك    را اعلام نمايد.سياست مديريت ريسك شفاف همراه با پوشش مسئوليت  
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 واحد تجاری بايد:

 هاي ديگر بر روي هاي ديگر و متعاقباً اثر پيامدهاي حوزهها به حوزههاي موجود در محيط مسئوليت خود و اثرات آن ريسكاز ريسك

 واحدهاي تجاري مطلع باشد.

 كند را بهره ببرد.هاي مالي و تجاري كليدي واحد تجاري را به سمت اهداف آن هدايت ميهاي سنجش عملكرد كه فعاليتاز شاخص 

 هاي موجود در واحد تجاري را به مدير ارشد شده و قصور در ارزيابي كنترلدههاي جديد مشاهبه طور سيستماتيك و سريع، ريسك

 گزارش دهد.

 کارکنان بايد:

 هاي موجود در حيطه كاري آگاه باشند.در قبال ريسكهاي خود از مسئوليت 

 .از چگونگي حركت مستمر به سمت مديريت ريسك آگاه باشند 

 عنوان بخشي از فرهنگ سازمان بنگرند.به مديريت ريسك به 

 هاي جديد، به مديران ارشد گزارش داده شود.هاي كنترلي و مشاهده ريسكدر صورت نقص در اجراي برنامه 

 سازمانی ريسكگزارشات برون-1

هاي مديريت ريسك و كار آيي خود در راستاي رسيدن به مشخص بايد به سهامداران خود طبق اساسنامه در رابطه باسياست يك واحد تجاري 

 اهداف سازمان، گزارش دهد.

 برخورد با ريسك

برد. برخورد با ريسك شامل عناصر اصلي كنترل و كاهش كار ميمديريت ريسك، فرآيندي است كه اقداماتي را براي تعديل ريسك، انتخاب و به
 پردازدريسك است، اما بيشتر به اجتناب از ريسك، انتقال ريسك و مالي كردن ريسك و غيره مي

اي، ارائه هاي بيمهدست آوردن نتايج مالي ريسك همانند برنامهمالي كردن ريسك، مكانيسمي براي به IRMو  AIRMشده توسط در استاندار ارائه
 حمايت مالي در مقابل اثرات ريسك است مثل بيمه دست آوردندهد. در واقع مالي كردن ريسك، روشي براي بهمي

 اند از:ر سيستم باشد كه عبارتهايي نظير موارد زير دهر سيستم براي برخورد با ريسك بايد داراي حداقل   

 عملكرد مؤثر سازمان 

 هاي داخلي مؤثركنترل 

 مقبوليت قانوني و مقرراتي 

راي مقبوليت قانوني و مقرراتي، اختياري نيست بلكه، يك سازمان بايد قوانيني كه قابليت اجرا دارند را بشناسند و يك سيستم كنترلي مناسب ب    

 يافته باشند، داشت.هشتناسب با ريسك كاكار گيرد. بيرسيدن به اهداف قانوني به

 بازنگري و مرور فرآيند مديريت ريسك

هاي مربوط به واحدهاي تجاري منظور اطمينان از تعريف و شناسايي ريسكدر مديريت ريسك مؤثر، مرور و بازنگري فرآيند مديريت ريسك به    

 شود.هاي مناسب براي كاهش اثرات نامساعد رويدادها و حوادث در نظر گرفته ميو اطمينان از وجود كنترل

ها رسيده است ها و فعاليتشده براي فرصتكه آيا شركت به اهداف عملكردي در نظر گرفتهها، اهداف و اينسياست رسيدگي قانوني نسبت به    

 يا خير، بخشي از فرآيند مديريت ريسك است.
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نيز بايد پويا و منطبق با محيط         باشد. در نتيجه، تغييرات در سازمان و محيطي كه در آن  هاي تجاري، سازمانبا توجه به پويايي محيط   

ا كند،        بايد تعريف و شناسايي شود تا اقدامات لازم در سيستم براي هماهنگي با اين    تغييرات صورت گيرد. فرآيند بازنگري بايد بفعاليت مي
هاي سازمان به طور شفاف درك كه            رويههاي سازمان وجود دارد و اينهاي مناسب براي فعاليتكه كنترل   اين اطمينان را فراهم آورد    

 اندو اجراشده

 همچنين، فرآيند مرور و بازنگري بايد تعيين كند كه آيا:

 اند؟شدهمعيارهاي منظور شده، پذيرفته 

 د؟انشدهها پذيرفتهرويه 

هاي آتي و هايي بايد در ارزيابيرفته براي رسيدن به تصميمات بهتر فراگرفته شده است؟ و تعريف و شناسايي اين كه چه آموزشدانش پيش

 مديريت ريسك در آينده فراگرفته شوند؟

هاي مربوط به باشد. درك اهداف سازمان به طور روشن و شفاف، ريسكگيري ريسك، ايجاد برنامه مديريت ريسك ميشرط لازم براي اندازهپيش

 وتحليل ريسك است.هاي عملياتي استاندارد شروعي براي ورود به مرحله تجزيهيهاين اهداف و رو

بندي ك، طبقهبندي ريسهاي طبقهگيري نمائيم داشته باشيم. يكي از روشخواهيم اندازهدر مرحله اول بايد درك واضحي از انواع ريسك كه مي

 آن به سه طبقه زير است:

 هاي استراتژيكريسك 

 هاي عملياتيريسك 

 هاي اقتصاديريسك 

يسك ها انحرافات بلندمدت وجود دارد. اين طبقه از ريسك شامل ريسك شهرت، رهايي هستند كه نتايج آنهاي استراتژيك آن فرصتريسك
-هاي عملياتي، ريسكتوانند اثرات بلندمدت و چندين ساله داشته باشند. ريسكهاي ديگر است كه ميكيفيت، ريسك برند )نام تجاري( و ريسك

هاي سياسي و مالي هاي اقتصادي، وضعيتشوند. ريسكها مديريت و اداره ميآميز هستند كه براي سالهاي مخاطرههاي تجاري سنتي و ريسك

هاي بندي ريسك در قالب گروهشوند، مثل ريسك نرخ تسريع ارز و ريسك نرخ بهره. طبقهند كه از طريق رويدادهاي كوچك و بزرگ ناشي ميهست
 كند كه مخاطرات مربوطه بهتر درك شود و متعاقباً ريسك را بهتر توصيف و برخورد مناسبي با آن داشته باشيم.اصلي فوق، اين امكان را فراهم مي

ريسك به دو هاي آن را تعريف كند. در اين مرحله، مرحله دوم در شناسايي ريسك، ايجاد پارامترهايي است كه به طور واضح انواع ريسك و ويژگي

 شوند.نوع زير تقسيم مي

 ريسك خالص 

 آميزريسك مخاطره 

-ها براي ريسك مخاطرهطلاحات جديدي وجود دارد. اصطلاح حدود خطر براي ريسك خالص و اصطلاح پروژههاي فوق اصبراي هر يك از ريسك

هايي هستند كه ممكن است منجر به زيان در ها فعاليتشوند و پروژهرود. حدود خطر، حالاتي هستند كه منجر به زيان در ارزش ميكار ميآميز به

آميز از ديدگاه علت و هاي خالص و مخاطرهستند كه ممكن است منجر به سود يا زيان در ارزش شوند. ريسكهايي هها فعاليتارزش شوند و پروژه

ها شوند. تغييرات در حدود خطر براي ريسك خالص از طريق خطرات جدي و تغييرات در ارزش پروژهمنبع تغيير در ارزش موضوعات، تعريف مي

گيرد. نهايت بايد شرايط يا رويدادهايي تعريف شوند كه احتمال و يا اثرات تغيير را افزايش صورت ميها آميز از طريق فرصتبراي ريسك مخاطره
 شودها اطلاق ميآميز، محركدهند. به اين موارد در ريسك خالص، پيشامدها و در ريسك مخاطره

ها ها آشنا باشد و از آنهفت تكنيك براي شناسايي ريسك وجود دارد كه هركدام مزايا و معايبي دارند. مديريت ريسك بايد با همه اين تكنيك   
 اند از:ها عبارتين تكنيكآميز كارها استفاده كند. ابراي افزايش اطمينان در انجام موفقيت
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 هاي آماريوتحليلتجزيه 

 هاي قرارداديوتحليلتجزيه 

 هاها و چك ليستيابيزمينه 

 هاي نموداريوتحليلتجزيه 

 مصاحبه با كارشناسان و متخصصين 

 وتحليل وضعيت ماليتجزيه 

 هاي شخصيبازرسي 

  و تحليل آماريتجزيه 

-هاي آماري يك روش مناسب براي پيشوتحليلهاي كافي و مربوط در داخل شركت و صنعت مربوطه وجود داشته باشد، تجزيههنگامي كه داده

ها وجود دارد كه وتحليل دادههاي آماري زيادي براي تجزيهشوند. مدلعيارها( محسوب ميهاي بااهميت و انحرافات استاندارد )انحراف مبيني ارزش
 تناسب شرايط استفاده نمودتوان بهاز هر يك مي

گيرندگان مورد پذيرش قرار كنندگان و تصميمهاي آماري توسط استفادهوتحليلاز مزاياي اين روش اين است كه به طور كلي نتايج حاصل از تجزيه
ران با كمبود يا نبود گباشند. از معايب اين تكنيك اين كه تحليلها ميها واقعي و انعكاسي از عملكرد گذشته شركتگيرد. تعداد زيادي از آنمي

هاي كامپيوتري از جمله مواردي هستند كه سازيصورت معتبر مواجه هستند. شبيهمنظور تعميم نتايج بهاعتماد، كافي و مربوط بههاي قابلداده

 شوند.ها در موارد بسياري ميمنجر به كاهش چالش

 تجزيه و تحليل قراردادي

كنند مثل سفارشات خريدوفروش، قراردادهاي استخدام، ادغام، تحصيل و قراردادهاي ها منعقد مياشخاص قراردادهاي متنوعي با شركت

 هاي بالايي مواجه شوند.خوانند، در نتيجه ممكن است با ريسكا را با دقت ميبيمه و غيره، مردم به ندرت قرارداده

به كنند؛ بنابراين شركت بايد از مشاورين حقوقي و كارشناسان و متخصصين مربوط دقت بررسي ميها اين قراردادها را بهاما شركت

موضوعات قراردادها، به نحو احسن بهره برده تا اين نوع ريسك را كاهش دهند. از مزاياي اين تكنيك اين است كه شركت براي دوري 

دهد. گيري از كارشناس امر مورد بررسي و مطالعه قرار ميدقت و با بهرههاي مربوط به قراردادها، همه قراردادهايش را بهجستن از ريسك
 شود.هايي مياز نماينده قانوني شايسته و متخصص در هنگام عقد قراردادها استفاده نكند، دچار چنين ريسكوقتي شركت 

 زمينه يابي و چك ليست ها

گيرند. از مزاياي چك ها به طور وسيع مورد استفاده قرار مياي مربوط به آن ريسكهاي بيمههاي مربوط به ريسك و تهيه چك ليستبررسي

اغلب ها به دليل تهيه شدن آن توسط بيمه كننده است. از معايب آن اين كه شناسايي مخاطرات هاي بيمه، كم هزينه و رايگان بودن آنليست

ها توسط مديران ابزار بسيار هاي مربوط به انواع ريسكيابيها براي بررسي و زمينهباشد. در مقابل، چك ليستشدگان ميترين بيمهمحدود به مهم
هاي و بررسيبر و پرهزينه بوده شده توسط مديريت زمانهاي انجامباشند؛ اما بررسيها مفيد ميجامعي هستند و در شناسايي بسياري از ريسك

 باشند.هاي مربوط به يك سازمان خاص ميشده روشي بسيار مناسب براي شناسايي انواع ريسكهاي تهيهشده و چك ليستانجام

 تجزيه و تحليل نموداري

شوند. از جمله نمودارهاي شناسايي ريسك، نمودار گردش كار سازمان است. نمودارها راهنماي بسيار مناسبي براي شناسايي ريسك محسوب مي

ليت آن در شناسايي منظور قابكند. نمودار گردش كار بهاين نمودار گردش مواد، منابع و زمان را از طريق فرآيندهاي سازماني تشريح مي
 گيرد.ها و تنگناها، در جريان كار مورد استفاده قرار ميفرآيندهاي اضافي، محدوديت

www.irhesabdaran.ir www.irhesabdaran.ir

www.irhesabdaran.ir www.irhesabdaran.ir



                        دکتر وکیلی فرد -خلاصه کتاب تصمیم گیری 

43 
 49بهار                                                سیرجاندانشگاه آزاد واحد 

گرفته ممكن است متفاوت باشد و اين امر يعني تفاوت بين كند، اگرچه در عمل اقدامات انجامهاي شركت را ارائه ميسياست . نمودار گردش كار،

شده كه جهت شناسايي ريسك توسط مديران بسيار مفيد هستند. نمودار ديگر براي شناسايي ريسك، هاي ديكته شده و اقدامات انجامسياست
 تواند هر يك از تنگناهاي منابع انساني بالقوه را شناسايي كند.كه ميباشد نمودار سازماني مي

 مصاحبه با كارشناسان

خارج از سازمان باشند. كارشناسان خارجي شامل بانكدارها، حسابداران، وكلاي حقوقي، حسابرسان، مهندسان و توانند از داخل يا كارشناسان مي

هاي استفاده ها داراي علم و تجربه زيادي بوده كه براي مديريت ريسك بسيار مفيد هستند اما هزينهباشند. هر كدام از آناعتماد ميمشاوران قابل
 است. از كارشناسان خارجي زياد

ه و تخصص كافي هاي كارگري وجود دارند كه داراي تجربشوند. اغلب، اشخاص بسياري در محيطكارشناسان داخلي محدود به مديران ارشد نمي

اند، مفيد هستند. در ها حتي توسط مديريت و طراحان سيستم مورد توجه قرار نگرفتهها كه اين ريسكهستند و در شناسايي بسياري از ريسك
ران عالي را كه گردد كه از كارگران باتجربه نيز در فرآيند مديريت ريسك استفاده شود. مصاحبه با اين كارگران، مدياين تكنيك شرايطي مهيا مي

 رساند.هاي عملياتي ياري ميداراي ديدگاه استراتژيك هستند در شناسايي ريسك

 تجزيه و تحليل وضعيت مالي

شده و بالقوه را شناسايي هاي حادثشود تا با شناسايي مستمر وضعيت شركت، ريسكدر وضعيت مالي براي چندين دوره متوالي تهيه ميتفاوت 
 گيرد.عنوان يك ابزار داخلي در راستاي حصول به اهداف و منابع بودجه شده مورد توجه قرار مينمايند. براي مثال گزارشات مديريت به

سازماني هردو در شناسايي ريسك مفيد هستند. سازماني هر دو در شناسايي ريسك مفيد هستند. گزارشات برونسازماني و برونگزارشگري درون

 شده حسابداري تهيه شوندسازماني بايد طبق اصول عمومي پذيرفتهگزارشات برون

ها در ترازنامه يا تركيب توان با دقت به تركيب داراييآورند از جمله اين كه مياين گزارشات، اطلاعات زيادي براي مديريت ريسك فراهم مي

گذاري و تأمين مالي در صورت هاي عملياتي، سرمايهشده در فعاليتناشي يا مصرفهاي متغير و ثابت در صورت سود و زيان يا جريانات نقد هزينه

 ريزي نمود.ها طرحهاي احتمالي را شناسايي كرد و اقدامات تأميني لازم را براي خورد با آن ريسكجريان وجوه نقد، بسياري از ريسك

 بازرسي هاي شخصي

ها، دفاتر و حاضر شدن در ها و دوري جستن از كامپيوترهاي شناسايي ريسك توسط مديران، برخاستن از صندليشايد يكي از كارآمدترين روش
كار كنند و اقدامات تأميني لازم را بههاي عملياتي را از نزديك مشاهده مياين اقدام، مديران ريسك باشد. بامحل وجود مشكلات و محل كار مي

 شود.صورت مرتب يك تكنيك كاربردي و مؤثر براي شناسايي ريسك محسوب ميهاي شخصي بهبرند. انجام بازرسيمي
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