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1مدیریت مالی 
دکتر سعید فتحی

دانشیار گروه مدیریت

دانشگاه اصفهان

دانشگاه اصفهان
دانشکده علوم اداری و اقتصاد

گروه مدیریت
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1طرح درس 
سرفصل

مقدمات✓

مالیمدیریتجایگاهومدیریت✓

لیمامدیریتوظایفوهدف✓

مالیمدیریتمحیط✓

مالیصورتهایتحلیلوتجزیه✓

تحلیلوتجزیهمراحلومفاهیم✓

نقدینگینسبتهایتحلیل✓

(کارآیی)فعالیتوگردشنسبتهایتحلیل✓

اهرمینسبتهایتحلیل✓

دوپانتنموداروسودآورینسبتهایتحلیل✓

بازارینسبتهایتحلیل✓

اهرمهاوسربه سرنقطه تحلیل✓

(تجاری)عملیاتبخشتحلیل✓

مالیبخشتحلیل✓

زیانوسودکلتحلیل✓

مالیسرمایه گذاریتحلیل✓

بازدهوریسکسرمایه گذاری،مفاهیم✓

ذاریسرمایه گسبدانتخابومارکویتزمدل✓

سرمایه ایدارایی هایقیمت گذاریمدل✓

ثروتخلقوعملکردارزیابی✓
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2طرح درس 

درسمنابع
سمتانتشاراتاول،جلدپارسائیان،علیوجهانخانیعلیترجمهمالی،مدیریت.(1395)پیریموندنوو،✓

.سمتانتشاراتسرمایه گذاری،مدیریتمبانی.(1400)علیرضاعجمابراهیم،صدرالدینسعید،فتحی،✓

یفرهنگپژوهشهایومطالعاتموسسهانتشارات.(صکوک)اسلامیبهاداراوراق.(1398)عباسسیدموسویان،✓

تکالیف

ترمپایانامتحاندرشرکت✓

.شودمیاعلامکلاسدرکهتکالیفیانجام✓
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مفاهیم اولیه
مدیریت و جایگاه مدیریت مالی

هدف و وظایف مدیریت مالی

محیط مدیریت مالی
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تعریف مدیریت

تدولجامعه،کنندگان،تامینبدهی،صاحبانسهامداران،مدیریت،کارکنان،مشتری،:ذینفعان✓

ذی نفعانمنافعبندیاولویتذی نفعان،اولویت بندیذینفعان،منافع:سازمانیاهداف✓

یسازماناهدافبهحداکثریدستیابیمنظوربهمنابعبهینهبه کارگیریوتامین:مدیریت✓

سازمانیاهدافبهداکثریحدستیابیمنظوربهانسانیمنابعبهینهبه کارگیریوتامین:انسانیمنابعمدیریت✓

سازمانیاهدافبهحداکثریدستیابیمنظوربهتکنولوژیکمنابعبهینهبه کارگیریوتامین:تکنولوژیمدیریت✓

نیسازمااهدافبهحداکثریدستیابیمنظوربهموادبهینهبه کارگیریوتامین:موادمدیریت✓

سازمانیاهدافبهحداکثریدستیابی:بهینه✓
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1تعریف مدیریت مالی 

مالکان-سهامصاحبان–سهامداران:ذینفعان✓

سهامدارانثروتحداکثرسازی:سازمانیاهداف✓

سهامانصاحبثروتحداکثرسازیمنظوربهمالیمنابعبهینهبه کارگیریوتامین:مالیمدیریت✓

سهامصاحبانثروتحداکثرسازیمنظوربهمالیمنابعبهینهتامین:مالیتامینمدیریت✓

سهامانصاحبثروتحداکثرسازیمنظوربهمالیمنابعبهینهبه کارگیری:سرمایه گذاریمدیریت✓

سهامصاحبانثروتحداکثرسازی:بهینه یابییاهدف✓

سهامقیمت<=سهامداردستدرسهامتعدادضربدرسهامقیمت:ثروت✓

.استشدنیامااستسخت ترمحاسبهخاصسهامیشرکتهایدر✓
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2تعریف مدیریت مالی 

ثروتکهنحویبهسرمایه گذاریترکیبومالیتامینترکیببهینه سازی:مالیمدیریتتعریف✓

.شودحداکثرسهامداران

:مالیمدیریتمراحل✓

سودآوریتحلیلمالی،نسبتهای:شناخت✓

نقدیزیبودجه ریبودجه بندی سرمایه ای،مالی،سرمایه گذاریسودآوری،تحلیلمالی،نسبتهای:طرح ریزی✓

.نیستتوجهموردخیلیدانشگاهدر:اجرا✓
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ابزارهای مدیریت مالی

دارایی جاری
وجه نقد

حسابهای دریافتنی
موجودی کالا

دتسرمایه گذاری کوتاه م

دارایی 
بلندمدت

بدهی جاری
بدهی 

بلندمدت

حقوق 
صاحبان سهام

مدیریت 
سرمایه در گردش

ژؤ

بودجه بندی 
ار مدیریت ساختسرمایه ای

سرمایه

ژؤ

بودجه ریزی 
نقدی

مدیریت 
سرمایه گذاری

فروش
رفتهفروشکالایشدهتمامبهای
مالیاتوبهرهازقبلسود
بهره
مالیاتازقبلسود

مالیات
خالصسود
ممتازسهامسود
عادیسهامصاحبانبهتخصیصیسود

یتحلیل سودآور

تحلیل نسبت
های (صورت)

مالی
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اهمحیط بنگ: محیط مدیریت مالی

انفرادی✓

خاصسهامی✓

.می برندسهمداراییوسودازسهامشاننسبتبهواستنفر5ازبیشسهامدارانتعداد:عامسهامی✓

دگینقدشونمشخص،سهامارزشبالا،شفافیتمنتشره،آمارتاثیرتحتبورس،ضوابطتحت:بورسی✓

برزمانوهزینهپروسختمعاملاتسهام،ارزشدرابهامکم،شفافیت:بورسیغیر✓

.استبدهیتادیهمسئولخودآوردهاندازهبهسهامدارهر:محدودمسئولیتعامسهامی✓

.استبدهیکلبازپرداختمسئولسهامدارهرورشکستگیدر:تضامنی✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

ادیمحیط اقتص: محیط مدیریت مالی

ها2اراییددفتریوروزارزشتفاوتوسرمایههزینهازفراترانتظارموردبازدهنرخسرمایه گذاری ها،ارزش:تورم✓

شرکتمالیتهایسیاسکنندهتعیینمالیاتیپایهومالیاتیجوییصرفهکنندهتعیینمالیاتنرخ:مالیات✓

سرمایههزینهباارتباطوسرمایه گذاری هاافزایشرونقدروکاهشرکوددوراندر:تجاریچرخه های✓

سرمایهارساختدرکنندهتعیینوسرمایه گذاریطرح هایارزیابیوسرمایههزینهمحاسبهمبنای:بهرهنرخ✓

ودرکورونقباارتباطوداخلیمالیتامینبهتوجهلزومومالیتامیندرمحدودیت:جامعهنقدینگی✓
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تحلیل نسبتهای مالی
مقدمات

نقدینگی

کارآیی

سودآوری

اهرم

بازار سرمایه
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صورتهای مالی

نمایشزمانیدورهیکطولدررابنگاهمالیعملکردوزمانازمقطعیکدربنگاهمالیوضعیتکهگزارش هایی:تعریف✓

جریان هایصورتمالکانه،حقوقدرتغییراتصورتزیان،وسودصورت،(مالیوضعیتصورت)ترازنامهشامل.می دهد

نقدی

انیزممقطعیکدرسهامصاحبانحقوقوبدهی،هادارایی ها،شاملبنگاهمالیوضعیت:مالیوضعیتصورت✓

سودوهزینهدرآمد،،زیانوسودصورت✓

باشتهانسودافزایشوتقسیمیسودامسال،سودقبل،سالانباشتهسودمالکانه،حقوقدرتغییراتصورت✓

مالیتامینوسرمایه گذاری،(هزینهوفروش)عملیاتمحلازنقدیورودی هاینقدیجریان هایصورت✓
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ترازنامه

مالکیتانتقالمصرف،کنترلاقتصادی،ارزش:دارایی✓

سایریامعاملاتجهنتیدرکهمنافعآنبهمشروعدستیابیراه هایسایریاآتیاقتصادیمنافعبهنسبتحقوق

.درآمده استتجاریواحدکنترلبهگذشتهرویدادهای

.دمی رسمصرفبهیاداردهمراهبهمنافعبنگاهبرایمالیدورهیکازبیش(بلندمدت)جاریغیردارایی✓

.دارندمنفعتیامی رسندمصرفبهمالیدورهیکازکمتر(کوتاه مدت)جاریدارایی✓

سرقفلیانسانی،رمایهسکار،وکسبروشایده ها،فکری،مالکیتبرند،نظیر.نداردفیزیکیطبیعتوذاتنامشهوددارایی✓

.تاسگذشتهرویدادهایسایریامعاملاتازناشیتجاریواحدتوسطاقتصادیمنافعانتقالتعهدبدهی✓

.ن آن استبدهی موجودیت اقتصادی به صاحبا. سرمایه باقیمانده  کسر بدهی های واحد تجاری از دارایی های آن است✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

صورت سود وزیان

.می شودمربوطآنهاآوردهبهکهمواردیجزبهسرمایهصاحبانحقوقدرافزایش:درآمد✓

.می شودحاصلتجاریواحدمستمرواصلیفعالیتهایازکهدرآمدیعملیاتی،درآمد

.می شودتحملمتجاریواحدیکبیشترعملیاتیدرآمدکسببرایکهاستاقتصادیمخارجمجموععملیاتیهزینه✓

.نمی شودبیشتریعملیاتدرآمدبهمنجرامامی شودمتحملتجاریواحدیککهاستاقتصادیمخارجعملیاتیغیرهزینه✓

.نیستتحقققابلمرتبصورتبهوبلندمدتهایبازهدروتکرارپذیراصلی،فعالیت هایراستایدرعملیاتیغیردرآمد✓

.استعملیاتیهزینه هایوعملیاتیدرآمدتفاوتناخالصسود✓

.فروشوعمومیاداری،هزینه هایمنهایناخالصسود(مالیاتوبهرهازقبلسود)عملیاتیسود✓

.استبهرههزینهمنهایعملیاتیسود)مالیاتازقبلسود✓

مایصورتهاینمونهمالیاتهزینهمنهایاستمالیاتازقبلسودخالصسود✓

Irankhodro Statements 1400.pdf
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1مقدمات تحلیل نسبتهای مالی 

باآنقایسهموتاریخیتحلیلمالی،صورتهایخارجیاداخلاطلاعاتازمرکبشاخص هایمحاسبهوطراحی:تعریف✓

شرکتمالیعملکردووضعیتارزیابیجهتاستانداردها

مثال✓

(سهاماحبانصحقوقبهخالصسود)سهامصاحبانحقوقبازده،(داراییکلبهبدهیکل)بدهینسبت:شاخص ها✓

بدهی هاکلدارایی ها،کلخاصل،سود:مالیصورتهایداخلاطلاعات✓

تورمنرخبهادار،اوراقبورسشاخصسهام،قیمتبانکی،بهرهنرخ:مالیصورتهایخارجاطلاعات✓

شاخصمقادیرزمانیروند:تاریخیتحلیل✓

استانداردبامقایسه✓

کمریسودآوپایین،حدازبیشنقدینگیراکد،داراییبالا،حدازبیشبدهی:مالیعملکردووضعیت✓
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2مقدمات تحلیل نسبتهای مالی 

مالینسبتهایتحلیلمراحل✓

(داراییبهبدهی)یبدهنسبتمثلاگیرد؟صورتتحلیلاستقرارنسبتهاییچهبا:شاخص هافرمول سازیوانتخاب✓

می آید؟دستبهکجاازشاخصاستانداردمقدار.استانداردمبنایتعیین✓

استانداردبرایوشرکتبرای.عددتعیینوفرمولمحاسبه:شاخص هااندازه گیری✓

زمانی؟رونددارد؟تفاوتاستانداردباچقدرشرکتبرایشاخص.استانداردبامقایسهوشاخص هازمانیتحلیل✓

.گیردقرارهمکناراندارداستبادیگرشاخصتفاوتباوقتیاستانداردباشاخصیکتفاوت.شاخص هاتحلیلیتلفیق✓

...یاکنندهتعیینعواملگذشته،روندهایمبنایبر.شاخص هامقادیرپیش بینی✓

استنطقیمخطاهاکهباشدمدیراندرذهنچیزیاستممکن.ذی اطلاعافرادومدیریتبانتایجگذاریاشتراک✓

مالیوضعیتوعملکردنظرازشرکتضعفوقوتنقاطشناسایی.تحلیلوتفسیر✓
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تفاوت وضعیت و عملکرد مالی

:مالیوضعیت✓

زمانیمقطعیکدر✓

عکسیکمثل✓

ترازنامهبرمبتنی✓

بدهنسبتبدهی،دارایی،نظیر✓

:مالیعملکرد✓

زمانیدورهیکدر✓

فیلمیکمثل✓

زیانوسودبرمبتنی✓

اییداربهفروشنسبتسود،فروش،نظیر✓
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نحوه تعیین استاندارد

.درصد20داراییبازده:مثال✓

ایمکردهعملضعیفماباشددرصد25استاندارداگر✓

.ایمکردهعملبهترماباشددرصد12استاندارداگر✓

.می شودگرفتهمیانگینسپسومحاسبهمختلفشرکتهایبرای.صنعتدرشاخصمتوسط✓

آنمقدارقراردادنمبناوصنعتپیشرویامطلوبعملکردووضعیتباشرکتیک.مارکبنچشرکت✓

.استارزیابیمبنایداشتیمراعملکردووضعیتبهترینکهگذشتهدرزمانییک.زمانیاستاندارد✓

.شودمیهمحاسبعددشرکتهراطلاعاتوضرایبباسپسشودمیمدلتخمینرگرسیونکمکبه.شرکتویژگی های✓
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دسته بندی نسبتهای مالی

.نقدینگیریسک.کوتاه مدتتعهداتبهعملدرشرکتتوانایی.نقدینگینسبتهای✓

(جاریداراییبهجاریبدهی)جارینسبت:اصلینسبت✓

.نماندراکدکهشرکتدارایی هایازبهره برداریدرمدیریتتوان.کارآیییافعالیتیاگردشنسبتهای✓
(دارایکلبهخالصفروش)داراییگردش:اصلینسبت✓

.اعتباریریسک.دارایی هامالیتامیندراستقراضبهشرکتوابستگیدرجه.اهرمییابدهینسبتهای✓
(کلداراییبهکلبدهی)بدهینسبت:اصلینسبت✓

.بازده.شرکتمنابعازسودکسبدرمدیریتتوانایی.(عملکرد)سودآورینسبتهای✓

(سهامصاحبانحقوقکلبهخالصسود)سهامصاحبانحقوقبازده:اصلینسبت✓

.شرکتسودآوریآینده.سهامدارثروتمدیریتوایجاددرمدیریتتوانایی.(بلندمدتعملکرد)سرمایهبازارنسبتهای✓

(سهامدرشدهسرمایه گذاریثروترشدنرخ)سهامبازده:اصلینسبت✓
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1نسبتهای نقدینگی 

مدتکوتاه تعهداتبهعملدرشرکتتوانایی:تعریف✓

جاریجارینسبت:اصلیشاخص✓ نسبت =
جاری دارایی
جاری بدهی

دارد؟راجاریبدهیپرداختتوانشرکتآیا.جاریبدهیوجاریداراییبرابری:1برابرشاخصمقدار✓

جاریداراییفقدانازناشیعملیاتتوقفودارایینقدشوندگی.خیر✓

جاریبدهیدیرترسررسیدوجاریبدهیباجاریداراییبرابری.بله✓

نقدینگیبالایریسکاماداراییبالاتربازده:کممقدار✓

نقدینگیپایینریسکاماداراییکمتربازده:زیادمقدار✓

استانداردبابرابر:بهینهمقدار✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

2نسبتهای نقدینگی 

شود،مینقدسریعحالدرعینوداردکمیدرآمدزاییجاریدارایی✓

ضعیفنقدینگیکمتر،وبالانقدینگیاستاندارد،ازبالاترجارینسبت:تفسیر✓

زیادبازدهکمتر،وکمبازدهاستاندارد،ازبالاترجارینسبت:تفسیر✓

می شود،نقدینگیسریعخروجباعثحالعیندرداردکمیخیلیهزینهچونجاریبدهی✓

یشتربسرمایههزینهپایینتر،وکمترسرمایههزینهاستاندارد،ازبالاترجارینسبت:تفسیر✓

نقدینگیترسریعخروجپایینتر،ونقدینگیضعیفخروجاستاندارد،ازبالاترجارینسبت:تفسیر✓

اکسلدرتحلیل



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

3نسبتهای نقدینگی 

آنیآنینسبت:کوتاه مدت ترشاخص✓ نسبت =
جاری کالا−دارایی موجودی

جاری بدهی
داربهااوراقومدتکوتاهسرمایه گذارینقد،وجهدریافتنی،حسابهایکالا،موجودیشاملجاریدارایی✓

.داردجاریدارایی هایبیندررانقدشوندگیکمترینکالاموجودیاینکهفرضبا✓

.داردبالاتریشدننقدقابلیتکسرصورتدرجاریدارایی✓

.ردکدرجدارندکمترینقدشوندگیکهجاریهایداراییازدیگرکدامهرکالاموجودیجایبهتوانمی✓

.کردمقایسههمباوطراحیمختلفنسبتهایمیتوان✓

.استانداردبرابربهینهمقدار✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

4نسبتهای نقدینگی 

.باشدکمگردش موجودیمی رودانتظار<=زیادموجودی کالا<‌=آنی کمتر،واستانداردبالایجاری:تفسیر✓

.باشدبالاموجودیگردشمی رودانتظار<=کمکالاموجودی<=بالاتر،آنیواستانداردزیرجاری:تفسیر✓

.کاستاتقابلتریباثباتشکلبهنقدینگیوضعیتیعنیاستانداردبابرابردوهر:تفسیر✓

.داردضعفجاریداراییاقلامسایریعنیاستانداردزیردوهر:تفسیر✓

اکسلدرتحلیل



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

1نسبتهای گردش عملیات 

.می سنجدرادارایی هاازبهره برداریدرشرکتتواناییفعالیت،یاکارآییعملیات،گردش:تعریف✓

داراییداراییگردش:اصلیشاخص✓ گردش =
خالص فروش

دارایی کل
.می دهدتشخیصراداراییرکوداست؟کردهدرآمدکسبداراییازبایدکهآنگونهشرکتآیا✓

بهتربالاترهرچه✓

کالاکالاموجودیگردش:دومشاخص✓ موجودی گردش =
خالص فروش
کالا موجودی

کالا موجودی گردش =
عملیاتی هزینه های

کالا موجودی
است؟سالدربارچندشرکتعملیاتچرخه✓

بهتربالاترهرچه✓

اکسلدرتحلیل



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

2نسبتهای گردش عملیات 

.می شودکشفنسبتهاایرباسدرتلفیقکهزیادباشدیافروشکمکالایموجودیمی توانداستانداردبالاترازنسبت✓

فروشوسودآوریبهآسیبوناگهانیتقاضاهایپوششدرناتوانی<=کمکالایموجودی✓

.می شوددپوانباردرسودآورکارهایدرشدنصرفجایبهسرمایه<=زیادکالایموجودی✓

.می دهدتشخیصراداراییرکوداست؟کردهدرآمدکسبداراییازبایدکهآنگونهشرکتآیا✓

.استزیتمکالاموجودیپایین ترسطحباثابتفروشیاکالاموجودیثابتسطحبابیشترفروش✓

.استضعفطهنقکالاموجودیازبالاتریسطحباثابتفروشیاکالاموجودیثابتسطحباکمترفروش✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

3نسبتهای گردش عملیات 

مطالباتمطالباتوصولدورهمتوسط:سومشاخص✓ وصول دوره متوسط =
دریافتنی حسابهای

روزانه فروش

شود؟شرکتواردتامی انجامدطولبهروزچندشرکتفروشازحاصلوجه✓

.استاستانداردمعادلبهینهمقدار✓

بیشترفروشبرایبازاریابیوپولوروددرتاخیر<=استانداردازبیشاعتباریفروشیعنیاستانداردازبالاتر✓

ازاریابیبتوانکاهشولیپولورودسرعت<=حدازکمتراعتباریفروشیعنیاستانداردازترپایین✓

اکسلدرتحلیل



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

1نسبتهای اهرمی یا بدهی 

.سودکردناهرمدربدهیازبهره برداریتوان.دارایی هامالیتامیندراستقراضبهشرکتوابستگی:تعریف✓

بدهیوسهامصاحبانحقوق:مالیتامیناصلیبالدو✓

بدهیبدهینسبت:اصلیشاخص✓ نسبت =
بدهی کل
دارایی کل

کمترسرمایههزینهمالیاتی،صرفه جویی:بدهیمزایای✓

گیورشکستدربالاتراعتباریریسکوبازپرداختدربالاترنقدینگیریسک:بدهیمعایب✓

حدازبیشافزایشصورتدرکلسرمایههزینهافزایش

حدازبیشافزایشصورتدرکلسرمایههزینهکاهشکمتر،ریسک:سهامصاحبانحقوقمزایای✓

بالاسرمایههزینهمالیاتی،صرفه جوییعدم:سهامصاحبانحقوقمعایب✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

صرفه جویی مالیاتی

با بدهی بدون بدهی شرح

10000 10000 سود قبل از بهره و مالیات

2000 0 کسر می شود هزینه بهره

8000 10000 سود قبل از مالیات

2000 2500 درصد25مالیات با نرخ 

6000 7500 سود خالص

.یافتکاهش1500سودامایافتافزایش2000بهرههزینه✓

بدهیفرضبدونبازدهازبالاتربدهیبافرضبازده✓

تومانهزار100سهامدارآوردهبدهیبدون✓

تومانهزار40بدهیصاحبانآوردهوتومانهزار60سهامدارآوردهبدهی،با✓

بدهی بدون بازده =
𝟕𝟓𝟎𝟎

𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
= 𝟎/𝟎𝟕𝟓

بدهی با بازده =
𝟔𝟎𝟎𝟎

𝟔𝟎𝟎𝟎𝟎
= 𝟎/𝟏



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

2نسبتهای اهرمی یا بدهی 

بستانبدهیاسنتیتوازینظریه✓

مالیاتیصرفه جویی:بدهیاصلیمزیت✓

ورشکستگیاحتمالازناشیورشکستگیهزینه:بدهیاصلیهزینه✓

.رددامزیتبدهیرشدوورشکستگیهزینهازبیشترمالیاتیصرفه جویی:بدهیپایینمقادیردر✓

شرکتارزشبابدهیمثبترابطه✓

.ارددمزیتبدهیکاهشومالیاتیصرفه جوییازبیشترورشکستگیهزینه:بدهیبالایمقادیردر✓

شرکتارزشبابدهیمنفیرابطه✓

نسبت اکسلدرتحلیل✓
بدهی

ارزش 
شرکت



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

3نسبتهای اهرمی یا بدهی 

بلندمدتبلندمدتمالیتامیننسبت:دومنسبت✓ مالی تامین نسبت =
بلندمدت بدهی

سهام صاحبان حقوق

.دارداشارهاعتباریریسکبهبیشترونقدینگیریسکبهکمتر✓

.استبلندمدتمالیتامینیا Capitalبهنگاه✓

استانداردبامتناسببهینهمقدار✓

.استدادهدستازرامالیاتیصرفه جوییفرصتشرکت<=استانداردازترپایین✓

.استکردهتحمیلسهامداربهورشکستگیهزینهشرکت<=استانداردازبالاتر✓

اکسلدرتحلیل



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

4نسبتهای اهرمی یا بدهی 

بهرهبهرهپوششتوان:سومنسبت✓ پوشش توان =
مالیات و بهره از قبل سود

بهره هزینه

.استبهرهبرابرچندسودیعنی✓

.نمی شودسودشدنصفربهمنجربهرهشدنبرابرچندیعنیبالاترهرچه✓

.دمی شوزیانناحیهبهورودباعثبهرههزینهدرافزایشهرگونهوصفرسودیعنی1برابر✓

.هستیمزیانناحیهدرحاضرحالدریعنی1زیر✓

.استبدهیمزایایازبهره برداریعدمنشانههماستانداردازبالاتراماباشد1ازبالاترباید✓

اکسلدرتحلیل



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

1نسبتهای سودآوری 

(فروشوسهامصاحبانحقوقدارایی،)منابعازسودکسبدرشرکتتوان:تعریف✓

(𝐑𝐎𝐈)دارایی هابازده:اصلینسبت✓ ارایی هاد بازده =
خالص سود
دارایی ها کل

.استچقدرسالیکدردارایی هارشدنرخ.می کندرشدسودبادارایی✓

بهتربالاترهرچه✓

.باشدسرمایههزینهازبالاترواستانداردازبالاتربانکی،سودازبالاترباید✓

اکسلدرتحلیل



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

2نسبتهای سودآوری 

𝐑𝐎𝐄سهامصاحبانحقوقبازده:اصلینسبت✓ سهام صاحبان حقوق بازده =
خالص سود

سهام صاحبان حقوق

.استرچقدسالیکدرسهامصاحبانحقوقرشدنرخ.می کندرشدسودباسهامصاحبانحقوق✓

بهتربالاترهرچه✓

.باشدسرمایههزینهازبالاترواستانداردازبالاتربانکی،سودازبالاترباید✓

.نداردمزیتیدارایی هابازدهبودنبالاباشد،ضعیفنسبتاینکهزمانیتا✓

اکسلدرتحلیل



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

3نسبتهای سودآوری 

سهامصاحبانحقوقبازدهباداراییبازدهرابطه:دوپانتتحلیل✓

𝐑𝐎𝐄 سهام صاحبان حقوق بازده =
دارایی ها بازده

𝟏−
بدهی
دارایی

.می رودبالاسهامصاحبانحقوقبازدهبدهینسبتافزایشبا✓

.می رودبالاسهامصاحبانحقوقبازدهدارایی هابازدهافزایشبا✓

اکسلدرتحلیل



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

4نسبتهای سودآوری 

𝐑𝐎𝐒  فروشبازده:سومنسبت✓ فروش بازده =
خالص سود

خالص فروش

.استهزینهمدیریتتوانوعملیاتبهره وریدهندهنشان✓

.استشدههزینهفروشازکمتریبخشیعنینسبتاینبودنبالا.استهزینهسودبافروشتفاوت✓

بهتربالاترهرچه✓

𝑹𝑶𝑰دوپانتتحلیلدومبخش✓ دارایی بازده = فروش بازده ∗ دارایی گردش

𝐑𝐎𝐄دوپانتتحلیلکلیفرمول سهام صاحبان حقوق بازده =
فروش بازده گردش∗ دارایی

𝟏−
بدهی
دارایی

اکسلدرتحلیل



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

1نسبتهای بازار سرمایه 

سهم(𝐄𝐏𝐒) سهمهرسود:اولنسبت✓ هر سود =
خالص سود ممتاز− سهام سود

سهام تعداد

بهتربالاترهرچه✓

𝐃𝐏𝐒سهمهرتقسیمیسودنسبت:دومنسبت✓ سهم هر تقسیمی سود =
خالص سود ممتاز− سهام سود

سهام تعداد

.نمی کندرشدشرکتشودتقسیمسودهمهاگر✓

.می کندرشدبیشترشرکتنشودتقسیمسودیهیچاگر✓

کند؟کسبشرکتداخلبهنسبتبیشتریسودتواندمیشرکتازخارجسهامدارکهاستاینمهم✓

اکسلدرتحلیل



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

2نسبتهای بازار سرمایه 

 سودبهقیمتنسبت:سومنسبت✓
𝑷

𝒆
= قبل ماه های سود به قیمت میانگین

.نمی گنجددرساینحوصلهدرکههستمحاسبهبرایهممیانگینازبهترراه های✓

می خرد؟قیمتیچهبهبازارراشرکتسودواحدهر✓

.استمدتکوتاهسودمعنایبهکممقدار✓

.استبلندمدتسودمعنایبهزیادمقدار✓

.داردسودآوریآتیاندازچشموتکنولوژیبهبستگیوهستندهمشبیهشرکتهاصنعتیکدرمعمولا✓

اکسلدرتحلیل



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

بودجه ریزی نقدی
پیش بینی فروش

پیش بینی درامدهای نقدی

پیش بینی مخارج نقدی

پیش بینی نیازهای وام و فرصتهای بازپرداخت



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

تعریف و اهداف بودجه ریزی نقدی

بازپرداختصت هاییافرمالیتامینونیازهایآیندهدوره هاینقدینگیومازادهایکمبودهاپیش بینی:تعریف✓

:نقدیبودجه ریزیاهداف

...وبازپرداختدستمزد،مواد،تامیندرمشکلاتکاهش<=نقدیکمبودازجلوگیری✓

.داردوجودنقدینگیکمبودکهمواردیدروامنیازهایتعیین✓

.داردوجودنقدینگیمازادکهمواردیدروامبازپرداختتعیین✓

مازادبهرههزینهازجلوگیری<=بدهیوواممازادازجلوگیری✓

رفتاریخطاهایشناساییبرایکنترلیمکانیسمایجاد✓

آیندهتخمین هایتغییربرایزمانطولدردریافتیاطلاعاتورود✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

مراحل بودجه ریزی نقدی

.نمی شودتدریسدرسایندرواستبازرگانیمدیریتعهدهبه.فروشپیش بینی✓

اضافیاطلاعاتبرخیومی شودمحاسبهفروشبهوابسته.ورودینقدیجریانپیش بینی✓

خریدهبوابستهخروجینقدیجریانوفروشبراساسخرید.خروجینقدیجریانوخریدپیش بینی✓

رداختبازپوام،حداکثروام،بهرهوام،بهنیازخروجی،وورودیدوره،اولنقدوجهشامل.وامجدولتنظیم✓

وامماندهو

.هستیممواجهنقدینگیکمبودباکهمواردیدر.وامنیازهای✓

.هستیممواجهنقدینگیمازادباکهدرمواردی.وامبازپرداخت✓

.می شوددنبالاکسلدرمثالیکباخروجیوورودینقدیجریانپیش بینی



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

اطلاعات لازم برای بودجه ریزی

دورهاولموجودی✓

ماههراولموجودیحداقل✓

ماهانهبهرهنرخ✓

ماهانهفروشپیش بینی✓

نقدیفروشدرصد✓

ماههیکنسیهفروشدرصد✓

ماهه...سهدو،نسیهفروشدرصد✓

نقدیورودیبهمربوطاطلاعاتسایر✓

فروشازخریدتابعیتشکل✓

نقدیخریددرصد✓

ماههیکنسیهخریددرصد✓

ماهه...سهدو،نسیهخریددرصد✓

نقدیخروجیبهمربوطاطلاعاتسایر✓

اکسلدرمثالیکباخروجیوورودینقدیجریانپیش بینی

.می شوددنبال



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

مثال برای انتقال مطلب

130دورهاولموجودی✓

100ماههراولموجودیحداقل✓

0/01ماهانهبهرهنرخ✓

بعداسلایدطبقماهانهفروشپیش بینی✓

0/3نقدیفروشدرصد✓

0/4ماههیکنسیهفروشدرصد✓

0/25ماههدونسیهفروشدرصد✓

نقدیورودیبهمربوطاطلاعاتسایر✓

20دیو10شهریوردزمینفروشچکوصول✓

350مهرو150مردادقبلسالسودپرداخت✓

بعدماهفروش0/65خریدفروشازخریدتابعیتشکل✓

0/4نقدیخریددرصد✓

0/6ماههیکنسیهخریددرصد✓

42+فروش0/1حقوق✓

45+فروش0/2عمومیهزینه های✓

اکسلدرحل

Cash Budgetting.xlsx


دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

پاسخ جدول ورودی و خروجی

ماه دی بهمن اسفند فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد شهریور مهر آبان آذر دی بهمن اسفند فروردین

فروش 200 220 50 350 20 30 200 220 65 70 130 150 200 120 100 90

ورودی ناشی از فروش نقد 105 6 9 60 66 19.5 21 39 45 60 36 30

ورودی ناشی از فروش یکماهه 20 140 8 12 80 88 26 28 52 60 80 48

ورودی ناشی از فروش دوماهه 55 12.5 87.5 5 7.5 50 55 16.25 17.5 32.5 37.5 50

وصول چک فروش زمین 0 0 0 0 0 10 0 0 0 20 0 0

پرداخت سوخت سال 90 0 0 0 0 150 0 350 0 0 0 0 70

جمع ورودی نقدی 180 158.5 104.5 77 303.5 167.5 452 83.25 114.5 172.5 153.5 198

خرید 227.5 13 19.5 130 143 42.25 45.5 84.5 97.5 130 78 65 58.5

خروجی خرید نقدی 5.2 7.8 52 57.2 16.9 18.2 33.8 39 52 31.2 26 23.4

خروجی خرید یکماهه 136.5 7.8 11.7 78 85.8 25.35 27.3 50.7 58.5 78 46.8 39

خروجی ناشی از حقوق 77 44 45 62 64 48.5 49 55 57 62 54 52

خروجی ناشی از خدمات عمومی 115 49 51 85 89 58 59 71 75 85 69 65

جمع خروجی نقدی 333.7 108.6 159.7 282.2 255.7 150.05 169.1 215.7 242.5 256.2 195.8 179.4



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

محاسبات جدول وام

اختیار در وجه کل = ماه اول نقد وجه + ماه نقدی ورودی

نقد وجه مانده = اختیار وجه کل − ماه نقدی خروجی

وامماهاولنقدوجهحداقلازکمترنقدوجهمانده دریافت = ماه اول نقد وجه حداقل − نقد وجه مانده

وامماهاولنقدوجهحداقلازبیشترنقدوجهمانده✓ دریافت = 𝟎

وام بهره = قبل ماه بانک بدهی مانده ∗ ماهانه بهره نرخ

بانک به بدهی کل = قبل ماه وام مانده + ماه این وام + ماه این وام بهره

واممثبتماهاینوام بازپرداخت = 𝟎

واموامحداکثرازکمترماهاولحداقلبانقدوجهماندهتفاوتوصفرماهاینوام بازپرداخت = نقد وجه مانده − ماه اول نقد وجه حداقل

واموامحداکثرازبیشماهاولحداقلبانقدوجهماندهتفاوتوصفرماهاینوام بازپرداخت = وام حداکثر



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

پاسخ جدول وام

فروردین اردیبهشت خرداد تیر مراد شهریور مهر آبان آذر دی بهمن اسفند

ورودی نقدی 180 158.5 104.5 77 303.5 167.5 452 83.25 114.5 172.5 153.5 198

خروجی نقد 333.7 108.6 159.7 282.2 255.7 150.05 169.1 215.7 242.5 256.2 195.8 179.4

وجه نقد اول ماه 130.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 101.56 100.00 100.00 100.00 100.00

ورودی نقدی 180.00 158.50 104.50 77.00 303.50 167.50 452.00 83.25 114.50 172.50 153.50 198.00

کل وجه در اختیار 310.00 258.50 204.50 177.00 403.50 267.50 552.00 184.81 214.50 272.50 253.50 298.00

خروجی  نقدی 333.70 108.60 159.70 282.20 255.70 150.05 169.10 215.70 242.50 256.20 195.80 179.40

مانده وجه نقد -23.70 149.90 44.80 -105.20 147.80 117.45 382.90 -30.89 -28.00 16.30 57.70 118.60

دریافت وام 123.70 0.00 55.20 205.20 0.00 0.00 0.00 130.89 128.00 83.70 42.30 0.00

بهره وام 0.00 1.24 0.75 1.31 3.37 2.93 2.79 0.00 1.31 2.60 3.46 3.92

کل بدهی به بانک 123.70 124.94 130.99 337.50 340.87 296.00 281.34 130.89 260.20 346.50 392.26 396.19

بازپرداخت بدهی 0.00 49.90 0.00 0.00 47.80 17.45 281.34 0.00 0.00 0.00 0.00 18.60

مانده بدهی به بانک 123.70 75.04 130.99 337.50 293.07 278.55 0.00 130.89 260.20 346.50 392.26 377.59

مانده نهایی وجه اخر ماه 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 101.56 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

تحلیل سودآوری
نقطه سربه سر و اهرم عملیاتی

نقطه سر به سر و اهرم مالی

نقطه سر به سر و اهرم کل



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

ماهیت تحلیل سودآوری

.نیستمی آیدچشمبهآنارقامکهآنگونهزیانوسودصورت✓

.استکشفقابلسودآوریتحلیلباآنتردقیق✓

داردبخشسهزیانوسودصورت✓

عملیاتیمالیاتوبهرهازقبلسودتافروشاز✓

مالیسهمهرسودتامالیاتوبهرهازقبلسوداز✓

کلبخشسهمهرسودتافروشاز✓

(کریس)اهرموسربهسرنقطه،(سود)بازده:می گیردصورتفوقبخش هایازیکهردرتحلیلسه✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

پیش فرضهای تحلیل سودآوری

.می کندتولیدمحصولنوعیکفقطشرکت✓

.نداردکالاموجودیومی فروشدراخودتولیدیمحصولکلشرکت✓

.می شودتشکیلثابتومتغیربخشدوازشرکتعملیاتیوتولیدیهزینه های✓

.استمتناسبواممقدارباشرکتبهرههزینه✓

.می کندپرداختثابتسهامسودشدهمنتشرممتازسهامبهشرکت✓

بهرهکسرازبعدسودازدرصدیعنوانبهاستدرآمدبرمالیاتتنهاشرکتمالیات✓

.نداردعملیاتیغیریامترقبهغیرهزینهیادرامدشرکت✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

صورت سود و زیان فرموله شده

𝑺کلدرآمد✓ = 𝑻.𝒑

𝑽) متغیرهزینهمی شودکسر✓ = 𝑻.𝒗)

(𝑭) ثابتهزینهمی شودکسر✓

𝑬𝑩𝑰𝑻  (EBIT)سود قبل از بهره و مالیات ✓ = 𝒀 = 𝑺 − 𝑽 − 𝑭 = 𝑻𝒑 − 𝑻𝒗 − 𝑭 = 𝑻(𝒑 − 𝒗) − 𝑭

(𝑰)بهرههزینهمی شودکسر✓

𝒀(EBT) مالیاتازقبلسود✓ − 𝑰

t   (𝒀نرخبامالیاتمی شودکسر✓ − 𝑰 𝒕)

𝒀مالیاتازپسسود✓ − 𝑰 − 𝒀 − 𝑰 𝒕 = (𝒀 − 𝑰)(𝟏 − 𝒕)

(𝑬)ممتازسهامسودمی شودکسر✓

𝒀عادیسهامدارتخصیصیسود✓ − 𝑰 𝟏 − 𝒕 − 𝑬

Nسهامتعدادبرتقسیم✓

𝑬𝑷𝑺(EPS)سهمهرسود✓ =
𝒀−𝑰 𝟏−𝒕 −𝑬 

𝑵

عملیاتی

مالی

کل



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

1تحلیل بخش عملیاتی 
.می شودختممالیاتوبهرهازقبلسودبهومی شودشروعفروشوتولیدازعمیاتیبخش✓

.می شودمربوطشرکتاصلیعملیاتبههزینه هاودرآمدهایعنیبودنعملیاتی✓

𝒀:جبریتابع.استمالیاتوبهرهازقبلسود:عملیاتیبازده = 𝑻(𝒑 − 𝒗) − 𝑭

Tvهزینه متغیر :نموداریتابع✓
Fهزینه ثابت 

T.v+Fهزینه کل 
T.Pدرامد کل 

Yسود 

(T)تولید 

Tvهزینه متغیر 

T.v+Fهزینه کل 
T.Pدرامد کل 

FFهزینه ثابت 

Yسود 

-F



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

2تحلیل بخش عملیاتی 

.بودخواهدمثالصورتبهجدولینمایش

تابعتومان،هزار20ثابتهزینهفرضبا.است80متغیرهزینهنرخو100برابرمحصولقیمتکنیدفرض✓
.دهیدنشانرازیانوسودعملیاتیبخشنموداریوجدولیجبری،

✓ 𝒀 = 𝑻 𝟏𝟎𝟎 − 𝟖𝟎 − 𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎 = 𝟐𝟎𝑻 − 𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎
T T.p T.v F Y=T(p-v)-F

0 0 0 20000 20000-
500 50000 40000 20000 10000-
750 75000 60000 20000 5000-
1000 100000 80000 20000 0
1200 120000 96000 20000 4000
1500 150000 120000 20000 10000
2000 200000 160000 20000 20000

Tvهزینه متغیر 
Fهزینه ثابت 

T.v+Fهزینه کل 
T.Pدرامد کل 

Yسود 

(T)تولید 

Tvهزینه متغیر 

T.v+Fهزینه کل 
T.Pدرامد کل 

F20000هزینه ثابت 

Yسود 

20000-



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

3تحلیل بخش عملیاتی 

عملیاتیسربهسرنقطه

.استصفربرابرسودوکلهزینهبرابرکلدرآمدآنازایبهکهفروشوتولیدبرایمقداری✓

𝒀 = 𝑻𝑩 𝒑 − 𝒗 − 𝑭 = 𝟎 ⇒ 𝑻𝑩 𝒑 − 𝒗 = 𝑭 ⇒ 𝑻𝑩 =
𝑭

𝒑−𝒗
T T.p T.v F Y=T(p-v)-F

0 0 0 20000 20000-
500 50000 40000 20000 10000-
750 75000 60000 20000 5000-
1000 100000 80000 20000 0
1200 120000 96000 20000 4000
1500 150000 120000 20000 10000
2000 200000 160000 20000 20000

Tvهزینه متغیر 
Fهزینه ثابت 

T.v+Fهزینه کل 
T.Pدرامد کل 

Yسود 

(T)تولید 

Tvهزینه متغیر 

T.v+Fهزینه کل 
T.Pدرامد کل 

FFهزینه ثابت 

Yسود 

-F

𝑻𝑩



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

4تحلیل بخش عملیاتی 

عملیاتیسربهسرنقطهویژگی های

است،منفیسود(𝑻𝑩)سربهسرنقطهازقبلتولیددر✓
.استمثبتآنبالایوصفرسربهسرنقطهدر

ملیاتیعسربهسرنقطهعملیاتیثابتهزینهرشدبا✓
بالعکسومی یابدافزایش

زیانارکوکسبباشد،سربهسرنقطهزیرتولیداگر✓
.نیستهصرفبهوکارکسبکردنشروعوداردعملیاتی

قابلوتاهیکمدتبرایسربهسرنقطهزیرتولیدالبته✓
.دکنجبرانورشدبلندمدتدربایداستتوجیح

بهوکاربکسومثبتسودعملیاتیسربه سربعدنقطه✓
استصرفه

یشتربسودرودبالاترسربهسرنقطهازتولیدهرچه✓
.می شود

زیانشودکمترسربهعملیاتیسرنقطهازتولیدهرچه✓
ثابتزینههبرابرزیانصفرتولیددرتامی شودبیشتر
.بشود

Tvهزینه متغیر 
Fهزینه ثابت 

T.v+Fهزینه کل 
T.Pدرامد کل 

Yسود 

(T)تولید 

T.v+Fهزینه کل 
T.Pدرامد کل 

F

Yسود 

-F

𝑻𝑩

ناحیه سود

ناحیه ضرر



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

5تحلیل بخش عملیاتی 

عملیاتی(اهرم)ریسک

فروشوتولیدمقداردرتغییردرصدیکازایبهمالیاتوبهرهازقبلسوددرتغییردرصد✓

𝒀معادلهدرTبهYحساسیت✓ = 𝑻𝑩 𝒑 − 𝒗 − 𝑭 برابر    
𝝏𝒀

𝝏𝑻
∗

𝑻

𝒀

𝑶𝑳         :مشتقجواب =
𝑻(𝒑−𝒗)

𝑻 𝒑−𝒗 −𝑭

تومان،هزار20ثابتهزینهبافرضباشد،80برابرمتغیرهزینهنرخو100برابرقیمت،1500برابرتولیداگر:مثال
3:جواباست؟چقدرعملیاتیاهرم

می کندرشددرصدY27کندرشددرصد9تولیداگر.می کندرشددرصدY3کند،رشددرصد1تولیداگر

.می یابدکاهشدرصدY21یابدکاهشدرصد7تولیداگرومی یابدکاهشدرصدY15یابدکاهشدرصد5تولیداگر



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

6تحلیل بخش عملیاتی 

اهرمسطح،ایندر.بودخواهد6000برابرمالیاتوبهرهازقبلسودباشدواحد1300برابرتولیداگر:مثال
بود؟خواهدچقدرمالیاتوبهرهازقبلسودکاهشدرصدبشود،1200تولیداگر.است4/33برابرعملیاتی

0/361:جواب

اهرمسطح،ایندر.بودخواهد6000برابرمالیاتوبهرهازقبلسودباشدواحد1300برابرتولیداگر:مثال
بود؟خواهدچقدرمالیاتوبهرهازقبلسودافزایشدرصدبشود،2000تولیداگر.است4/33برابرعملیاتی

درصد233:جواب

می رسد؟چقدربههزار10ازمالیاتوبهرهازقبلسود3عملیاتیاهرمبابرسد،2000به1500ازتولیداگر:مثال
20000یعنی.می کندرشددرصد100مالیاتوبهرهازقبلسودپس.کردهرشدسومیکتولید:جواب

عملیاتیاهرمهزار،20ثابتهزینهباباشد،80برابرمتغیرهزینهنرخو100برابرقیمت،750برابرتولیداگر:مثال
:جوابرسد؟میچقدربه-5000ازمالیاتوبهرهازقبلسودبرسد800بهتولیداگر-3:جوابمی شود؟چقدر
.می رسد-4000به-5000ازیعنی.می شودکمدرصد20زیاناست،منفیاهرمچون.درصد20تغییر
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7تحلیل بخش عملیاتی 

       𝑶𝑳 =
𝑻(𝒑−𝒗)

𝑻 𝒑−𝒗 −𝑭

𝑻(𝒑افزایشاست،کوچکترمخرجچون.استتولیدتابععملیاتیاهرم − 𝒗)وداردبیشتراثرمخرجدرOLکم
.می شود

.می یابدکاهشعملیاتیریسکدهد،افزایشراخودتولیدمساویشرایطدراگرشرکتپس

تولیدازعملیاتیاهرمنموداریتابع

.استنهایتبیعملیاتیسربهسرنقطهدرعملیاتیاهرم✓

تولیدکاهشباواستمنفیاهرمعملیاتیسربهسرنقطهازقبل✓

.می کندمیلصفرسمتبه

.استمثبتعملیاتیاهرمعملیاتیسربهسرنقطهازبعد✓

.می شودکمعملیاتیاهرمعملیاتیسربهسرنقطهازتولیدافزایشبا✓

.می کندمیل1سمتبهتولیدبالایخیلیمقادیردرواستیکعملیاتیاهرمحداقل✓

𝑻𝑩

1

(T)تولید 

اهرم 
(OL)عملیاتی 
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8تحلیل بخش عملیاتی 

       𝑶𝑳 =
𝑻(𝒑−𝒗)

𝑻 𝒑−𝒗 −𝑭

عملیاتیثابتهزینهباعملیاتیاهرمرابطه

تولیدبودنثابتفرضبا✓

.استمنفیمخرجدرعملیاتیثابتهزینه✓

.می یابدافزایشعملیاتیاهرموکاهشمخرجآنافزایشبا✓

𝑻𝑩.می افتدتولیدسطوحتمامازایبهاتفاقاین✓

1

(T)تولید 

اهرم 
(OL)عملیاتی 

افزایش هزینه 
ثابت

𝑻𝑩
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1تحلیل بخش مالی 
.می شودختمسهمهرسودبهومی شودشروعمالیاتوبهرهازقبلسودازمالیبخش✓

.استمربوط(هامسیابدهی)مالیتامینبهو.می کنددخالت(مالیاتوبهره)مالیهزینه هاییعنیبودنمالی✓

EBIT.𝐄𝐏𝐒تابععنوانبهاستسهمهرسود:مالیبازده✓ =
𝒀−𝑰 𝟏−𝒕 −𝑬 

𝑵
 

:نموداریتابع✓

✓EPSازصعودیتابعEBITاست.

.استمنفی EPSمقدارEBIT=0در✓

سهمتعدادبهمالیاتنرخمنهاییکبااستبرابرشیب✓

سود هر 
EPSسهم 

سود قبل از 
بهره و مالیات 

(EBIT)

سود هر سهم 
EPS
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2تحلیل بخش مالی 

وهزار2ممتازسهامسودفرضبا.استدرصد40مالیاتنرخو10برابرسهامتعدادکنیدفرض:جدولینمایش
.دهیدنشانرازیانوسودمالیبخشنموداریوجدولیجبری،تابعتومان،5000بهرههزینه

✓ 𝐄𝐏𝐒 =
𝒀−𝟓𝟎𝟎𝟎 𝟏−𝟎.𝟒 −𝟐𝟎𝟎𝟎 

𝟏𝟎
=

𝟎.𝟔𝒀−𝟑𝟎𝟎𝟎−𝟐𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟎
= 𝟎. 𝟎𝟔𝒀 − 𝟓𝟎𝟎

EBIT I E N EPS

0 5000 3000 10 600-
3000 5000 3000 10 420-
6000 5000 3000 10 240-
10000 5000 3000 10 0
12000 5000 3000 10 120
15000 5000 3000 10 300
18000 5000 3000 10 480

سود هر 
سهم
EPS

(T)تولید 

سود هر سهم 
EPS

600-

18000

480
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3تحلیل بخش مالی 

مالیسربهسرنقطه

.استصفربرابرسهمهرسودآنازایبهکهلیاتماوبهرهازقبلسودبرایمقداری✓

𝐄𝐏𝐒 =
𝒀𝑩 − 𝑰 𝟏 − 𝒕 − E 

𝑵
= 𝟎 ⇒ 𝒀𝑩 − 𝑰 𝟏 − 𝒕 − E=0 ⇒ 𝒀𝑩 − 𝑰 𝟏 − 𝒕 = E ⇒ 𝒀𝑩 − 𝑰 =

𝑬

𝟏 − 𝒕
⇒ 𝒀𝑩 = 𝑰 +

𝑬

𝟏 − 𝒕

EBIT I E N EPS

0 5000 3000 10 600-
3000 5000 3000 10 420-
6000 5000 3000 10 240-
10000 5000 3000 10 0
12000 5000 3000 10 120
15000 5000 3000 10 300
18000 5000 3000 10 480

سود هر 
سهم
EPS

(T)تولید 

سود هر سهم 
EPS

600-
𝒀𝑩 = 𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎
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4تحلیل بخش مالی 

مالیسربهسرنقطهویژگی های

منفی،(𝐘𝐁)سربهسرنقطهازقبلEBITدرسودهرسهم✓
.استمثبتآنبالایوصفرسربهسرنقطهدر

سهامسودوبهرههزینه)مالیثابتهزینهافزایشبا✓
العکسبومی یابدافزایشمالیسربهسرنقطه(ممتاز

کاروکسبباشد،مالیسربهسرنقطهزیرEBITاگر✓
.ستنیصرفهبهوکارکسبکردنشروعوداردزیان

تاهیکومدتبرایمالیسربهسرنقطهزیرEBITالبته✓
.کندانجبرورشدبلندمدتدربایداستتوجیحقابل

کسبومثبتسودهرسهممالیسربهسرنقطهبالای✓
.استصرفهبهوکار

شافزایسودهرسهممالیسربه سرنقطهازEBIT رشدبا✓
.می یابد

دروربیشتزیانمالیسربهسرنقطهازEBITکاهشبا✓
EBITمی شودمالیثابتهزینهبرابرزیانصفر.

سود 
هرسهم

سود قبل
از بهره و 

مالیات

EPSسود 

هزینه 
ثابت 
مالی

𝒀𝑩

ناحیه سود

ناحیه ضرر
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5تحلیل بخش مالی 

مالی(اهرم)ریسک

مالیاتوبهرهازقبلسودمقداردرتغییردرصدیکازایبهسهمهرسوددرتغییردرصد✓

𝐄𝐏𝐒معادلهدرYبهEPSحساسیت✓ =
𝒀𝑩−𝑰 𝟏−𝒕 −E 

𝑵
     برابر 

𝝏𝑬𝑷𝑺

𝝏𝒀
∗

𝒀

𝑬𝑷𝑺

F𝑳         :مشتقجواب =
𝒀

𝒀−𝑰−
𝑬

𝟏−𝒕

میلیون5برابرممتازسهامسودومیلیون10برابربهرههزینهمیلیون،45برابرمالیاتوبهرهازقبلسوداگر:مثال
1/59:جواباست؟چقدرمالیاهرمدرصد،25مالیاتنرخبافرضباشد،تومان

.می کندرشددرصدEPS14/31کندرشددرصدEBIT9اگرودرصدEPS1/59کند،رشددرصدEBIT1اگر

.می یابدکاهشدرصدEPS11/31یابدکاهشدرصدEBIT7اگرودرصدEPS7/95یابدکاهشدرصدEBIT5اگر
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6تحلیل بخش مالی 

برابرمالیاهرمسطح،ایندر.بودخواهدتومان7برابرسهمهرسودباشدتومانهزار250برابرEBITاگر:مثال
درصد25:جواباست؟چقدرسهمهرسودافزایشدرصد،(رشددرصدده)بشودهزار275تولیداگر.است2/5

قبلسوداگراست،3/2برابرمالیاهرموتومان63برابرسهمهرسودتومانهزار125برابرEBITسطحدر:مثال
درصد64:جواببود؟خواهدچقدرسهمهرسودافزایشدرصدبشود،تومانهزار150مالیاتوبهرهاز

چقدربهتومان53ازسهمهرسود3مالیاهرمبابرسد،تومانمیلیون3/5بهتومانمیلیون2/5ازEBITاگر:مثال
127/2یعنی.می کندرشددرصد140سهمهرسودپس.کردهرشددرصدEBIT40:جوابمی رسد؟

65مالیاتنرخباشد،تومانهزار50برابرممتازسهامسودهزار250برابربهرهنرخهزار،300برابرEBITاگر:مثال
رسد؟میچقدربه32ازسهمهرسودبرسد240بهEBITاگر-3/22:جوابمی شود؟چقدرمالیاهرمدرصد،
یعنی.می شودکمزیاناست،منفیاهرمچون.درصد64/4شودمیEPSتغییر.است درصدEBIT20تغییر:جواب

.می رسد-11/3به32از
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7تحلیل بخش مالی 

F𝑳 =
𝒀

𝒀−𝑰−
𝑬

𝟏−𝒕

        

.می شودکمFLوداردبیشتراثرمخرجدر𝒀افزایشاست،کوچکترمخرجچون.استEBITتابعمالیاهرم

.می یابدکاهشمالیریسکدهد،افزایشراخودEBITمساویشرایطدراگرشرکتپس

EBITازمالیاهرمنموداریتابع

.استنهایتبیمالیسربهسرنقطهدرمالیاهرم✓

.می کندمیلصفرسمتبهEBITکاهشباواستمنفیمالیسربهسرنقطهازقبل✓

.استمثبتمالیاهرممالیسربهسرنقطهازبعد✓

.می شودکممالیاهرممالی،سربهسرنقطهازEBITافزایشبا✓

EBITبالایخیلیمقادیردرواستیکمالیاهرمحداقل✓

.می کندمیل1سمتبه

𝒀𝑩

1

EBIT

اهرم 
(FL)مالی 
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8تحلیل بخش مالی 

        F𝑳 =
𝒀

𝒀−𝑰−
𝑬

𝟏−𝒕

(ممتازسهامسودوبهره)مالیثابتهزینهبامالیاهرمرابطه

EBITبودنثابتفرضبا✓

.استمنفیمخرجدرمالیثابتهزینه✓

.می یابدافزایشمالیاهرموکاهشمخرجآنافزایشبا✓

.می افتدEBITسطوحتمامازایبهاتفاقاین✓
𝒀𝑩

1

EBIT

اهرم 
(FL)مالی 

افزایش هزینه 
ثابت

𝒀𝑩



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

1( کل)تحلیل مرکب 
سهمهرسودبهومی شودشروعتولیدازمرکبتحلیلاستزیانوسودصورتکلبهمربوطمرکبتحلیل✓

.می شودختم

𝐄𝐏𝐒.تولیدتابععنوانبهاستسهمهرسود:کلبازده✓ =
𝑻 𝒑−𝒗 −𝑭−𝑰 𝟏−𝒕 −𝑬 

𝑵
 

:نموداریتابع✓

✓EPSاستتولیدازصعودیتابع.

.استمنفیEPSمقدارT=0در✓

سود هر 
سهم 
EPS

(T)تولید 

سود هر سهم 
EPS



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

2تحلیل کل 

هزینه،50000بهرههزینههزار،20ممتازسهامسودفرضبا.استدرصد40مالیاتنرخو10برابرسهامتعدادکنیدفرض:جدولینمایش
.دهیدنشانرازیانوسودکلنموداریوجدولیجبری،تابعتومان،700متغیرهزینهنرخو1500قیمتهزار،20ثابت

𝐄𝐏𝐒 =
𝑻 𝟏𝟓𝟎𝟎−𝟕𝟎𝟎 −𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎−𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎 𝟏−𝟎/𝟒 −𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎 

𝟏𝟎
= 𝑻 𝟖𝟎 − 𝟐𝟎𝟎𝟎 − 𝟓𝟎𝟎𝟎 𝟏 − 𝟎/𝟒 − 𝟐𝟎𝟎𝟎 = 𝟒𝟖𝑻 − 𝟔𝟐𝟎𝟎

سود هر 
سهم
EPS

(T)تولید 

سود هر سهم 
EPS

6200-

240

5320

T P-v F I E t N EPS

0 800 20000 50000 20000 0/4 10 6200-
40 800 20000 50000 20000 0/4 10 4280-
80 800 20000 50000 20000 0/4 10 2360-
120 800 20000 50000 20000 0/4 10 440-
160 800 20000 50000 20000 0/4 10 1480
200 800 20000 50000 20000 0/4 10 3400
240 800 20000 50000 20000 0/4 10 5320
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3تحلیل کل 

کلسربهسرنقطه

.استصفربرابرسهمهرسودآنازایبهکهتولیدبرایمقداری✓

𝐄𝐏𝐒 =
𝑻𝑩 𝒑 − 𝒗 − 𝑭 − 𝑰 𝟏 − 𝒕 − 𝑬 

𝑵
= 𝟎 ⇒ 𝑻𝑩 𝒑 − 𝒗 − 𝑭 − 𝑰 𝟏 − 𝒕 − 𝑬 = 𝟎 ⇒ 𝑻𝑩 𝒑 − 𝒗 − 𝑭 − 𝑰 =

𝑬

𝟏 − 𝒕

⇒ 𝑻𝑩 𝒑 − 𝒗 =
𝑬

𝟏 − 𝒕
+ 𝑭 + 𝑰 ⇒ 𝑻𝑩 =

𝑭 + 𝑰 +
𝑬

𝟏 − 𝒕
𝒑 − 𝒗

سود هر 
سهم
EPS

د تولی
(T)

سود هر سهم 
EPS

6200-
𝑻𝑩 = 𝟏𝟐𝟗. 𝟏𝟕

T P-v F I E t N EPS

0 800 20000 50000 20000 0/4 10 6200-

40 800 20000 50000 20000 0/4 10 4280-

80 800 20000 50000 20000 0/4 10 2360-

129/17 800 20000 50000 20000 0/4 10 0

160 800 20000 50000 20000 0/4 10 1480

200 800 20000 50000 20000 0/4 10 3400

240 800 20000 50000 20000 0/4 10 5320
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4تحلیل کل 
کلسربهسرنقطهویژگی های

(𝐓𝐁)کلسربهسرنقطهازقبلتولیددرسودهرسهم✓
.استثبتمآنبالایوصفرکل،سربه سرنقطهدرمنفی،

هزینهاتی،عملیثابتهزینه)کلثابتهزینهافزایشبا✓
ایشافزکلسربهسرنقطه(ممتازسهامسودوبهره

بالعکسومی یابد

زیانکاروبکسباشد،کلسربهسرنقطهزیرتولیداگر✓
.نیستصرفهبهوکارکسبکردنشروعودارد

کوتاهیتمدبرایکلسربهسرنقطهزیرتولیدالبته✓
.کندانجبرورشدبلندمدتدربایداستتوجیحقابل

وکارسبکومثبتسودهرسهمکلسربهسرنقطهبالای✓
.استصرفهبه

بیشترسودهرسهمکلسربه سرنقطهازتولیدرشدبا✓
.می شود

دروشتربیزیانکلسربهسرنقطهازتولیدکاهشبا✓
.ودمی شمالیثابتهزینهبرابرزیانصفرتولید

سود 
هرسهم 

EPS

(T)تولید 

EPSسود 

هزینه 
لثابت ک

𝑻𝑩

ناحیه سود

ناحیه ضرر
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5تحلیل کل 

کل(اهرم)ریسک

تولیدمقداردرتغییردرصدیکازایبهسهمهرسوددرتغییردرصد✓

𝐄𝐏𝐒معادلهدرTبهEPSحساسیت✓ =
𝑻 𝒑−𝒗 −𝑭−𝑰 𝟏−𝒕 −𝑬 

𝑵
  برابر 

𝝏𝑬𝑷𝑺

𝝏𝑻
∗

𝑻

𝑬𝑷𝑺

C𝑳        :مشتقجواب =
𝑻(𝒑−𝒗)

𝑻 𝒑−𝒗 −𝑭−𝑰−
𝑬

𝟏−𝒕

سودوهزار700بهرههزینهمیلیون،1عملیاتیثابتهزینه،120متغیرهزینهنرخ،400محصولقیمتاگر:مثال
محاسبهواحد13965تولیدسطحدرراکلاهرمدرصد30مالیاتنرخبافرضباشد،تومانمیلیون1ممتازسهام
5:جواب.کنید

.می کندرشددرصدEPS45کندرشددرصد9تولیداگرودرصدEPS5کند،رشددرصد1تولیداگر

.می یابدکاهشدرصدEPS15یابدکاهشدرصدEBIT3اگرودرصدEPS35یابدکاهشدرصد7تولیداگر
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6تحلیل کل

3/5برابرکلاهرمسطح،ایندر.بودخواهدتومان23برابرسهمهرسودباشدواحد4500برابرتولیداگر:مثال
70:جواباست؟چقدرسهمهرسودکاهشدرصد،(یابدکاهشدرصد20)بشودواحد3375تولیداگر.است

درصد

واحد400تولیداگراست،10برابرکلاهرموتومان63برابرسهمهرسودواحد200برابرتولیدسطحدر:مثال
درصد1000:جواببود؟خواهدچقدرسهمهرسودافزایشدرصدبشود،

:جوابمی رسد؟چقدربهتومان12ازسهمهرسود3مالیاهرمبابرسد،تن1050بهتن700ازتولیداگر:مثال
30یعنی.می کندرشددرصد150سهمهرسودپس.کردهرشددرصد50تولید

تغییردرصدچندEPSتولیددرتغییردرصد20باباشد،3برابرمالیاهرمو2/3برابرعملیاتیاهرماگر:مثال
درصد138:جوابمی کند؟

ندچمالیاتوبهرهازقبلسودتولیددرتغییردرصد3باباشد،2برابرمالیاهرمو3/4برابرکلاهرماگر:مثال
درصد5/1جوابکند؟میتغییردرصد

چندمالیاتوبهرهازقبلسودتولیددرتغییردرصد10باباشد،6برابرعملیاتیاهرمو7برابرکلاهرماگر:مثال
درصد11/67جوابکند؟میتغییردرصد
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7تحلیل کل 

C𝑳 =
𝑻(𝒑−𝒗)

𝑻 𝒑−𝒗 −𝑭−𝑰−
𝑬

𝟏−𝒕

        

.می شودکمCLوداردبیشتراثرمخرجدر𝑻افزایشاست،کوچکترمخرجچون.استتولیدتابعمالیاهرم

.می یابدکاهشکلریسکدهد،افزایشراخودتولیدمساویشرایطدراگرشرکتپس

تولیدازکلاهرمنموداریتابع

.استنهایتبیکلسربهسرنقطهدرکلاهرم✓

.می کندمیلصفرسمتبهتولیدکاهشباواستمنفیکلسربهسرنقطهازقبل✓

.استمثبتکلاهرمکلسربهسرنقطهازبعد✓

.می شودکمکلاهرمکل،سربهسرنقطهازتولیدافزایشبا✓

تولیدبالایخیلیمقادیردرواستیککلاهرمحداقل✓

.می کندمیل1سمتبه

𝑻𝑩

1

(T)تولید 

اهرم 
(FL)کل 
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8تحلیل کل 

       C𝑳 =
𝑻(𝒑−𝒗)

𝑻 𝒑−𝒗 −𝑭−𝑰−
𝑬

𝟏−𝒕

(ممتازسهامسودوبهرهعملیاتی،ثابت)کلثابتهزینهباکلاهرمرابطه

تولیدبودنثابتفرضبا✓

.استمنفیمخرجدرکلثابتهزینه✓

.می یابدافزایشمالیاهرموکاهشمخرجآنافزایشبا✓

.می افتدتولیدسطوحتمامازایبهاتفاقاین✓
𝑻𝑩

1

(T)تولید 

اهرم 
(FL)مالی 

افزایش هزینه 
ثابت

𝑻𝑩
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سرمایه گذاری مالی
مفاهیم سهام و بورس

بازده و ریسک یک سهم و سبد سهام

مدل مارکویتز در تعیین سهم دارایی در سبد

سهاممدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای در تعیین نرخ بازده مورد توقع
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تعریف سرمایه گذاری

رویدادهایایعملیاتمعاملات،اساسبروداردپولبهتقویمقابلآتیمنافعکهمالیحقوقواموال:دارایی✓
.اندآمدهدرتجاریواحدیکمالکانهتسلطیاملکیتبهمشخص

مالکیتانتقالقابلیتوداردمصرفکنترلقابلیتدارد،اقتصادیارزشکهچیزیهر

خدرونفت،طلا،زمین،نظیرداردذاتیارزشآنفیزیکیاجزای:واقعیدارایی✓

وحقوقتتعهدابهآنارزشونداردذاتیارزشآنفیزیکیاجزایکهاستقراردادهاییماهیتا:مالیدارایی✓
مشارکتاوراققرضه،اوراقبانکی،سپرده،سهامنظیر.استقراردادطرفینمالی

.آیندهدربیشترمنافعبرایامروزمنافعکردنفدا:سرمایه گذاری✓

بازدهکسبمنظوربهدارایینوعهرخرید✓

بازدهکسبمنظوربهیکدیگربهدارایی هاتبدیلهرگونه✓

بازدهکسمنظوربهواقعیداراییخرید:واقعیسرمایه گذاری✓

بازدهکسبمنظوربهمالیداراییخرید:مالیسرمایه گذاری✓
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تعریف و ویژگی های سهام عادی
ازپساستوکتشرسالانهسودودارایی هادرآندارندهمالکیتوسهمدهندهنشانبستانکاریسند:تعریف✓

.استمالکیتحقوقسایرممتازسهامصاحبانحقوقوبدهی هاتسویه

عادیسهامصاحبان<=ممتازسهامصاحبان<=(مالیات)دولت<=بدهیصاحبان✓

.می شودتضررمسهامدارباشدکماگرامااستمزیتاخرباشد،اولویتزیادخیلیشرکتوعایداتداراییاگر✓

:ویژگی ها

وبدهیممتازسهامازبعدامامی برندسهمشدهنقدکهشرکتدارایی هایازتسویهزمان.داراییدرمالکیت✓

.تاسبدهیتسویهمبنایشرکتدارایی هایفقطشود،ورشکستشرکتاگر.محدودمسئولیت✓

عمومیمجمعدررایحق.شرکتکنترل✓

تصویبت،شرکانحلالسود،تقسیممدیره،هیاتانتخابحق.می ماندباقیسهامداربرایکهاختیاراتی✓
شرکتفعالیتموضوعتغییرسرمایه،ساختارتجدیدمالی،صورتهای

. خرندمیدیگراننخواستنداگرمیخرندعادیسهامداراناولسرمایهافزایشدر.سهامخریدتقدمحق✓

.داردنهایتبیعمرونداردسررسید.سررسید✓
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مثال از نوسان سود سهام عادی
سود بهرهاتسود قبل از بهره و مالی

خالص
سهام عادیسهام ممتاز

80010070050650
70010060050550
50010040050350
30010020050150
2001001005050
100100000
0100100-0100-
100-100200-0200-
200-100300-0300-
300-100400-0400-

.استصفرمالیاتبرفرض✓
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انواع ارزش برای سهام عادی

ریال1000راندرای.شودمیپرداختناشربهسهمهرورقهبه ازاینویسیپذیرههنگامکهمبلغی:اسمیارزش✓

سهامتعدادبرتقسیمترازنامهدرسهامصاحبانحقوقجمع:دفتریارزش✓

دربازارروزولطقیمت هایوزنیمیانگینخریدوفروش،پیشنهادیقیمتمعامله،آخرینقیمت:بازاریارزش✓

.سهمهرآتی(Dividend (D)تقسیمیسودهای)نقدیدرآمدهایفعلیارزش:ذاتیارزش✓
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ابتارزشگذاری با فرض سود نقدی ث

.نداردانباشتهسودشرکتکهاستاینفرضدیگرمفهوم.استثابتسالهرنقدیسود:پیش فرضاولین✓

تحلیل گرانپیش بینیمدیران،پیش بینیقبل،سالسود:ثابتسودمنبع✓

سایتبهمراجعه.استموجودکدالسایتدرگذشتهسالنقدیسود✓

(تعدیل هابینزیادفاصلهایراد،).ندادندانتشاراجازه97سالاز.استموجودکدالسایتدرمدیرانپیش بینی✓

مجددارزشگذاریوتعدیلشودمیکردتغییربارهرومجمعازقبلروزهایحتیتاسالشروعازقبلازمدیرانپیش بینی✓

.درستپیش بینیدرناتوانیوتخصصعدیابازارمدیریتخاطربهدروغ:خطا✓

ارزشیکدعدهر.می کنیدمحاسبهخودتانیاداریدارتباطیامی گیریدخودشانازیاتحلیل گرانپیش بینی✓
.نداریمهنوزایراندراماشودمیدیتابیسدنیادر✓

𝑽𝒆.می شودمحاسبهصفرسالبرایذاتیارزش✓ =
𝑫

𝟏+𝒓
+

𝑫

(𝟏+𝒓)𝟐 +
𝑫

(𝟏+𝒓)𝟐 + ⋯ +
𝑫

𝟏+𝒓 ∞ = σ𝒕=𝟏
∞ 𝑫

𝟏+𝒓 𝒕 =
𝑫

𝒓

∞ … 4 3 2 1 0 زمان

-D … -D -D -D -D ? جریان نقدی برای ناشر

D … D D D D ? جریان نقدی برای سهامدار

http://www.codal.ir/
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ابتارزشگذاری با فرض سود نقدی ث

سودوریال28امسالپایانبرایمدیریتشدهپیش بینینقدیسودوریال25گذشتهسالدرسهمهرسودنقدی:مثال✓
.کنیدمحاسبهنقدیسودهایازهرکدامباراذاتیارزش0/36تنزیلنرخبا.استریال19منشدهبینیپیشنقدی

چیست؟شماپیشهادبدهیدقیمتیکاگربخواهید

∞ … 4 3 2 1 ارزش ذاتی زمان

25 … 25 25 25 25 69 تهبر سود سال گذشمبتنی

8 … 28 28 28 28 78 دیریتمبتنی بر پیش بینی م

19 ... 19 19 19 19 53 ودممبتنی بر پیش بینی خ

67 میانگین:پیشنها
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سایر مدلهای ارزش گذاری

.می شودپیشنهادمرحله ایسهgمدلودومرحله ایgمدل.کنندمیفرضثابتنهایتبیتاراgبالامدل های✓

(دارایینقدشوندگیجایگزینی،شده،تعدیلدفتری)داراییبرمبتنیارزشگذاریمدلهای✓

داراییهاخریداختیاربرمبتنیارزشگذاریمدلهای✓

سهامخریداختیاربرمبتنیارزشگذاریمدلهای✓

(...سرمایهنقدیجریانسهام،صاحبانحقوقنقدیجریان،WACCباآزادنقدیجریان)نقدیجریانتنزیلمدلهای✓

مرحله ایسه،Eدومرحله ای،مرحله ای،یک✓

(...بهقیمتفروش،بهقیمتدرآمد،بهقیمت)ضرایببرمبتنیمدلهای✓
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خ ثابتارزشگذاری با فرض رشد سود نقدی با نر

𝑫𝒕(𝐷0وg:لازماطلاعات).می کندرشدgثابتنرخباسالهرنقدیسود:هستانباشتچون✓ = 𝑫𝒕−𝟏(𝟏 + 𝒈)

(عصبیشبکهیارگرسیون)چندمتغیرهیازمانیسریپیش بینیرشد،فرمولگذشته،رشدهایمیانگین:gمحاسبه✓

.استانباشتهسودسودرشددومدلیل.استاقتصادسالانهرشدسود،رشددلیلیک✓

شرکتهاسودرشدوتورمازمثالیک✓

سودرشدوانباشتهسوداز✓

...باشدثابتنقدیسودکندرشدسودیا.بشودمنفیgحتییا.نکندرشدgنرخبانقدیسودممکنهواقعیتدر✓

𝑽𝒆:ذاتیارزش✓ =
𝐷0(1+𝑔) 

𝟏+𝒓
+

𝐷0(1+𝑔) 2

(𝟏+𝒓)𝟐 +
𝐷0(1+𝑔) 3

(𝟏+𝒓)𝟐 + ⋯ +
𝐷0 𝟏+𝑔 ∞

𝟏+𝒓 ∞ = σ𝒕=𝟏
∞ 𝐷0 𝟏+𝑔 𝒕

𝟏+𝒓 𝒕 =
𝐷𝟏

𝒓−𝒈

.  در غیر این صورت، ارزش منفی می شود و این فرمول کاربرد نداردr>g: شرط✓

∞ … 4 3 2 1 0 زمان

𝐷0(1 + 𝑔) ∞ … 𝐷0(1 + 𝑔) 4 𝐷0(1 + 𝑔) 3 𝐷0(1 + 𝑔) 2 𝐷0(1 + 𝑔) ? جریان نقدی برای سهامدار
−𝐷0(1 + 𝑔) ∞ … −𝐷0(1 + 𝑔) 4 −𝐷0(1 + 𝑔) 3 −𝐷0(1 + 𝑔) 2 −𝐷0(1 + 𝑔) ? جریان نقدی برای ناشر
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انواع دارایی

سهام
ناشر

Issuer

واسطه
Intermediary

سرمایه گذار
Investor

ن
 تامی

ی
مال

ه 
مای

سر
ی

ار
ذ

گ

خدمات 
رسانی

سهامفروش:(Financing)مالیتامین✓

سهامخرید:(Investment)سرمایه گذاری✓
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نوع دارایی: انواع بازارهای مالی

سرمایه گذاریومالیتامینبرای<=پولی(ی)هاداراییابزارهامبادلهبرایمحلی:(Money Market)پولبازار✓

کوتاه مدت

سرمایه گذاریومالیتامینبرای<=سرمایه ای(ی)هاداراییابزارهامبادلهبرایمحلی:(Capital Market)سرمایهبازار✓

بلندمدت

به(سال)مالیدورهیککمترازدرآنطرفینتعهداتکهقراردادی:(کوتاه مدت)(Monetary Assets)پولیدارایی های✓

.می رسدپایان

طولبه(سال)مالیدورهیکازبیشآندرطرفینتعهداتکهقراردادی:(Capital Assets)سرمایه ایدارایی های✓

می انجامد

تجاریناداسمدت،کوتاهقرضهاوراقدولت،خزانهاوراقکوتاه مدت،تسهیلاتمدت،کوتاهسپرده:پولینمونه ابزارهای✓

مدتبلندقرضهاوراقبلندمدت،تسهیلاتبلندمدت،سپردهممتاز،سهامعادی،سهام:سرمایه اینمونه ابزارهای✓
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انواع روشهای سرمایه گذاری

سودواصلشاملقسطهرقسطچندیایکدربیشترمبلغدریافتوتجاریطرفیکبهمبلغیپرداخت:(Loan)بانکیوام✓

شرعیقواعدبرمبتنینقدیجریاندریافتواسلامیعقودقالبدرمشتریانبهبانکازمنابعانتقال:(Facilities)بانکیتسهیلات✓

سررسیددراصلدریافتوبهرهدوره ایدریافتقرضه،سندازایدرمتعددافرادازقرضپرداخت:(Bond)قرضهاوراق✓

.نهایتبیتاثابتسوددریفاتوممتازسهامسندقبالدرنفرچندیایکباشدنسهیم:(Preferred Stock)ممتازسهام✓

صورتدرثابتغیرسوددریافتوعادیسهامسندقبالدرنفرچندیایکباشدنسهیم:(Equity, Common Stock)عادیسهام✓

.نهایتبیتاتحقق

اسلامیقواعدبرمبتنیسوددریافتومالیمازادمنابعسرمایه گذاریبرایاسلامیعقودازاستفاده:(صکوک)اسلامیبهاداراوراق✓
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بورس بازاری متشکل
.ی شودممعاملهرقابتیصورتبهذی صلاحنهادنظارتبامالیدارایی هایآندرکهمتشکلاستبازاریبورس✓

معاملاتبرنظارت✓

بازارقانونازفراترمواردجزبهمی شودانجامبازارداخلدعاویمورددرقضاوت✓

.هستندآنرعایتبهموظفهمهکهمی شودتنظیممعاملاتتسهیلبرایقواعدی✓

.هستندآنرعایتبهموظفهمهکهمی شودتنظیمبازاربازیگرانازدفاعبرایقواعدی✓

.می کندکمکمعاملاتکیفیتبهومی شودمنتشروتهیهزیادحجمبانباشدمحرمانهکهجاییتامعاملاتاطلاعات✓

شودزیادمعاملهبهتمایلمعاملهریسککاهشباویابدافزایشسهامنقدشوندگیمی شودباعث✓

کارآوباشدعادلانهوآگاهانهمعاملاتکهمی گیردقرارهمهاختیاردرمساویشکلبهاطلاعات✓

.می شودترواقعیورقابتیقیمت هایباعثاینوداراییتعدادومی شودزیادفروشندهوخریدارتعداد✓
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نهادهای نظارت بر بازار
.رددااجرابرنظارتوقانونگذارینقشواستسرمایهبازاردردولتنمایندهکهبهاداراوراقوبورسسازمان✓

.کنندمدیریترامعاملاتکهدارندمجوزسازمانازکهبورسهایی✓

بهاداراوراقبرایتهرانبهاداراوراقبورسشرکت✓

بهاداراوراقبرایایرانفرابورسشرکت✓

کالاییدارایی هایبرایایرانکالایبورسشرکت✓

...نفتوبرقنظیردارایی هاییبرایانرژیبورسشرکت✓

.می گیردقرارسرمایه گذارانوبورسواسطهکارگزاربازاردرنظمبرای✓
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روشهای انجام معامله در بورس
.استشدهمنقضیواستزمانبروناکارآبسیار.آناساسبرکارگزاریاقدامومربوطهفرمهایتکمیلباحضوری✓

نفریکبانفرنچندیارتباطاستسختبسیارهمبازآیندهدرمستنداتوفرمتکمیلواعتمادبرمبتنیتلفنی✓

.سنداستسایتقاضایت.می کنداقدامکارگزارفرصتودراولینمی گذارندتقاضاکارگزاریدرسایتکهاینترنتی آفلاین✓

.استسنداینترنتیقاضایتومی شودثبتبورسسامانهدرتقاضا(کارگزاریمعرفیباالبته)مستقیمکهآنلایناینترنتی✓
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شناخت بازار با تعریف واژه ها
.گویندنمادآنبهکهمی شودشناختبازاردرکدیباداراییهر:نماد✓

.داردناممعاملاتیکدکهمی شودشناختکدیبابازاردرسرمایه گذارهر:معاملاتیکد✓

.داردوجودمعاملهوقیمتثبتاجازهقبلروزازبیشتروکمتردرصدxحداکثرروزهر:نوسانحد✓

کردهثبتوزودترمی خردرکه گرانتاستباکسیاولویت.بودفروشندهمنتظربایدوبیشترازعرضهخیلیتقاضا:صف خرید✓

کردهوزودترثبت فروشدارزانترمیکهاستباکسیاولویت.بودخریدارمنتظروبایدبیشترازتقاضاخیلیعرضه:فروشصف✓

.شودثبتمتفاوتدیروزباامروزقیمتتاشودمعاملهبایدمبناحجمتعدادبهحداقل:مبناحجم✓

.استحدنوسانمبنای.نگذارداثرقیمترویمعاملهیکباکسیتاروزطولمعاملاتقیمتوزنیمیانگین:پایانیقیمت✓

𝑷کاریروزیکدرالانتابازارشروعازمعاملاتوزنیمیانگین✓ =
σ𝒊=𝟏

𝒏 𝑭𝒊𝒑𝒊

σ𝒊=𝟏
𝒏 𝑭𝒊

P/eروشباگذاریارزشمبنایسهامتعدادبرتقسیمشرکتکلخالصسود:EPSیاسهمهرسود✓

نقدیسودتنزیلروشباگذاریارزشمبنایسهامتعدادبرتقسیمتقسیمیسودکل:DPSسهمهرتقسیمیسود✓

✓p/e:آیندهبرایبینیپیشوگذشتهمیانگینباشد؟سهمهرسودبرابرچندقیمتکهاستعرف
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وضعیت معاملاتی و شناوری سهام
.کنیدمعاملهمی توانیدراسهم:مجازوضعیت✓

.نیستانجامقابلواستمتوقفموقتاسهممعاملات:ممنوع✓

بیشتروروزچندطولانیمدتبراینمادبودنبسته:نمادبودنمتوقف✓

مشارکترکتشمدیریتدرآن،حفظباندارندقصدوهستندآنعرضهآمادهدارندگان،کهسهام ازبخشی:شناورسهام✓
.استمعاملهقابلنزدیک،آیندهدروکنند

آگاهیخاطربهاردداهمیتمی کندمعاملهبالادرحجممعمولامی کندمعاملهسهامکهحقوقیشخصیت:حقوقیمعامله گر✓

.استبازارحجومشانهن.می کندمعاملهپایینحجمدرمعمولا.می کندمعاملهسهامکهحقیقیشخصیت:حقیقیمعامله گر✓

.استبازاربازدهآنتغییراتنرخ.بروسدرسهامتقسیمیسودوقیمتعمومیسطح:(TEDPIX)کلشاخص✓

نفریکمالکیتتحتسهامکل:(سرمایه گذاریسبد)پروتفو✓

می شودینگهدارمدیرههیاتصندلییکگرفتناختیاربهبرایکه(درصد20ازبیشمعمولا)تعدادسهامی:مدیریتیسهام✓
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مراحل سرمایه گذاری
تنوعحداقلسرمایه،درصدسرمایه،حجمصنعت،نوعریسک،حداکثربازده،حداقل:سیاست گذاری✓

آنبرموثروعواملقیمتبهمربوطاطلاعاتتحلیلوگردآوری:تحلیلوتجزیه✓

سرمایه گذارینویننظریه✓

تکنیکیتحلیلوتجزیه✓

بنیادیتحلیلوتجزیه✓

بازاررفتاریتحلیل✓

خریدعملیاتانجاموبخرمچیزیچهاینکهتشخیص:سبدتشکیل✓

.کنیملتعدیراآندارایییکدرسرمایهحجمتغییرلزومازحاکیجدیداخباررسیدنمحضبه:سبدتعدیل✓

بوده؟چگونهینسبعملکردبازدهوریسکنظرازکنیممینگاهعقببهدورهیکگذشتازبعد:عملکردارزیابی✓
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نظریه نوین سرمایه گذاری
بازدهوریسک:داراییانتخاباصلیمعیاردو✓

شخصمدورهدرتقسیمیسودوقیمترشدنرخسهاممورددرداراییدرشدهسرمایه گذاریثروترشدنرخ:بازده✓

𝒓بازدهمحاسبهدورهاولقیمتبرتقسیمقیمتافزایش:سرمایه ایبازده✓ =
𝒑𝟏−𝒑𝟎

𝒑𝟎

𝒓بازدهمحاسبهدورهاولقیمتبرتقسیمنقدیسود:سهامنقدیبازده✓ =
𝐃𝟏

𝒑𝟎

𝒓کلبازدهشودمیشودجمعسرمایه ایبازدهبا✓ =
𝒑𝟏−𝐃𝟏

𝒑𝟎

✓Dاستشدهپرداختنقدابازدهمحاسبهدروهطولدرسهمیکازایبهکهسودیمقدار.

گذشتهوره هایدبازدهمیانگین.استمهممابرایسرمایه گذاریبرایکهاستشدهپیش بینیبازده:آتیدورهبازده✓

ത𝒓𝒊قبلماهnبازدهمیانگینبعدماهیکبرای✓ =
𝒓𝟏+𝒓𝟐+𝒓𝟑+⋯+𝒓𝒏

𝒏
=

σ𝒕=𝟏
𝒏 𝒓 𝒕

𝒏
                           

قبلهفتهnبازدهمیانگینبعدهفتهیکبرای✓

.استرایج ترحسابیمیانگینامااستبهترهندسیمیانگین✓
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مثال بازده سرمایه گذاری
تومان312سهمقیمتخردادپایانقیمت.استشدهمعاملهتومان300برابرماهخردادابتدایدرآلفاشرکتسهام:مثال✓

درصد7/3:پاسخاست؟چقدربازدهباشد،دادهنقدیسودتومان10خردادطولدراگر.استبوده

پیش بینیرایورشهربازده.کنیدمحاسبهماهمردادتافروردینبرایراسهمبازدهوگرفتهنظردررازیرقیمت های:مثال✓
.کنید

تاریخ قیمت بازده دوره محاسبه بازده

آخر اسفند 133

آخر فروردین 125 -0.06015038 فروردین

آخر اردیبهشت 130 0.04 اردیبهشت

آخر خرداد 131 0.007692308 خرداد

آخر تیر 143 0.091603053 تیر

آخر مرداد 152 0.062937063 مرداد

آخر شهریور 152 0.02841641 پیش بینی شهریور
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ریسک سهام 
آتیمنافعدرتغییراحتمال:ریسک✓

سهمهرسودوقیمتدرتغییراحتمالنتیجهدروبعددورهبازدهدرتغییراحتمال:سهامریسک✓

.می شوداستفادهتخمینیواریانسنیستمحاسبهقابلتغییراحتمال:پراکسی✓

σ𝒊گذشتهدورهnبازدهواریانس:آتیدورهتخمینیواریانس✓
𝟐 =

σ𝒕=𝟏
𝒏 (𝒓𝟏−ത𝒓𝒊)𝟐

𝐧−𝟏

.استواریانسجذربرابرهممعیارانحراف✓

0/007118:پاسخ:کنیدمحاسبهراآتیدورهریسکقبلمثالبرای:مثال✓

بازدهوریسکمورددرتصمیم گیرینحوه

.می شودانتخابداردراریسککمترینکهسهامیثابتبازدهازایبه✓

.می کندانتخابداردرابازدهبیشترینکهسهامیثابتریسکازایبه✓

.می شودانتخابکمترگریزیریسکباافرادتوسطداردبیشتربازدهوریسککهسهامی✓

.می شودانتخاببالاگریزیریسکباافرادتوسطداردکمتریبازدهوریسککهسهامی✓
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Portfolioریسک و بازه سبد سرمایه گذاری 

مشخصحوزهیکدرفردیکشدهسرمایه گذاریدارایی هایکل:سرمایه گذاریسبد✓

اخرالیو.ددارسهمیکبهنسبتکمتریریسکسهمدویک،غیرهمبستگیدلیلبهمی دهدنشانمارکویتز✓

.کرده ایمسرمایه گذاریبرابروزنبهدارایی هاهمهرویکهاستسبدیوزنهمسبد✓

.می کنیمقسیمتراسرمایهآنطبقومی دهیمتخصیصدسترسدرداراییهربهکهاستوزنهاییسبد،عملیاتیمفهوم✓

ത𝒓𝒑سبدداخلسهام هایتخمینیبازدهوزنیمیانگین:سبدتخمینیبازده✓ = σ𝒊=𝟏
𝒏 𝒘𝒊 ത𝒓𝒊 = 𝒘𝟏 ത𝒓𝟏 + 𝒘𝟐 ത𝒓𝟐 + ⋯ + 𝒘𝒏ത𝒓𝒏

σ𝒑سبدداخلسهام هایریسکتابع:سبدریسک✓
𝟐 = σ𝒊=𝟏

𝒏 σ𝒋=𝟏
𝒏 𝐰𝒊𝐰𝒋σ𝒊𝒋وσ𝒊𝒋سهامبازدهبینکواریانسiبازدهو

jسهام

کواریانسواریانسماتریس✓
n…321سهام

𝝈𝟏𝒏…𝝈𝟏𝟑𝝈𝟏𝟐𝝈𝟏𝟏 = 𝝈𝟏
𝟐1

𝝈𝟐𝒏…𝝈𝟐𝟑𝝈𝟐𝟐 = 𝝈𝟐
𝟐𝝈𝟐𝟏2

𝝈𝟑𝒏…𝝈𝟑𝟑 = 𝝈𝟑
𝟐𝝈𝟑𝟐𝝈𝟑𝟏3

……………...

𝝈𝒏𝒏 = 𝝈𝒏
𝟐…𝝈𝒏𝟑𝝈𝒏𝟐𝝈𝒏𝟏n
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ریسک و بازه سبد سرمایه گذاری

.استزیرشرحبهBوAسهمدوکواریانسواریانسماتریسوبازده:مثال✓

:زیرجدولدرپاسخ.کنیدمحاسبهرا2و1سبدتخمینیریسکوتخمینیبازده✓

.داردبالاتریبازدههموداردکمتریریسکچوناستبرترریسکلحاظبههم1سبد✓

.شودوضعشرایطوزنهادرتغییربااستممکنچون.نمی شوداستفادهکاربردیمحیطبرایمثالازشکلاین✓

بعداسلایددرمختصاتصفحهرویموضوع.دادتشکیلمی شودسبدنهایتبیوزنهاباترکیب✓

سهام1BAوزن سبد 2در سبد وزنتخمینیبازده

ത𝒓𝑨 = 𝟎. 𝟐𝟑𝑾𝑨 = 𝟎. 𝟐𝑾𝑨 = 𝟎. 𝟓𝝈𝑨𝑩 = 𝟎. 𝟎𝟖𝝈𝑨𝑨 = 𝝈𝑨
𝟐 = 𝟎. 𝟏𝟏A

ത𝒓𝑩 = 𝟎. 𝟎𝟏𝟒𝑾𝑩 = 𝟎. 𝟖𝑾𝑩 = 𝟎. 𝟓𝝈𝑩𝑩 = 𝝈𝑩
𝟐 = 𝟎. 𝟐𝟑𝝈𝑩𝑨 = 𝟎. 𝟎𝟖B

σ𝒑تخمینی ریسک
سبدത𝒓𝒑 تخمینیبازده𝟐

σ𝟏
𝟐 = 𝟎. 𝟏𝟐𝟓ത𝒓𝟏 = 𝟎. 𝟏𝟐𝟐1

σ𝟐
𝟐 = 𝟎. 𝟏𝟕𝟕𝟐ത𝒓𝟐 = 𝟎. 𝟎𝟓𝟕𝟐2
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 گذاریپیش فرض های نظریه نوین سرمایه
.می دهدترجیحکمتربهرابیشتربازدهسرمایه گذار✓

.می دهندترجیحبیشتربهراکمترریسکیعنیگریزندریسکسرمایه گذاران✓

.استتقسیمقابلنهایتبیتادارایی هاهمه✓

.دارنداطلاعاتازاستفادهدرکافیتخصصوهستسرمایه گذارانهمهاختیاردراطلاعاتهمه✓

.استزیادبسیاربازاردرفروشندگانوخریدارانتعداد✓

.بگیرندواممی توانندنهایتبیتاسرمایه گذاران✓

.کننداستقراضیفروشمی توانندنهایتبیتاسرمایه گذاران✓

.استکاملنقدشوندگیونداردوجودمبادلههزینه✓

.استشدهمنعکسقیمتدراطلاعاتتمامی✓
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مرز کارآی مارکویتز
.دادتشکیلسبدنهایتبیشودمیسهمnازیاسهمدواز✓

:دهیمنشانرابازدهعمودیمحوررویوریسکافقیمحوررویاگر✓

ازایبهوبازدهترینبیشثابتریسکازایبهکهبازدهوریسکمختلفترکیباتهندسیمکانازاستعبارتکارآمرز✓
.داردراریسککمترینثابتبازده

.استغلطارآکمرززیرسبدهایانتخابکارآغیرسبدهایکارآمرززیروهستندکارآسبدهایکارآمرزرویسبدهای✓

.شودانتخابکهنداردوجودسبدیهمکارآمرزبالای✓

ത𝒓

σσ𝟏 = 𝟎. 𝟑𝟓 σ𝟐 = 𝟎. 𝟒𝟐

ത𝒓𝟐 = 𝟎. 𝟎𝟓𝟕𝟐

ത𝒓𝟏 = 𝟎. 𝟏𝟐𝟐
1سبد 

2سبد 

یبازده تخمین

σ𝟏ریسک
𝟐σ𝟐

𝟐

ത𝒓𝟑

ത𝒓𝟑



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

منحنی بی تفاوتی ریسک و بازده
استمطلوبیتسرمایه  گذارنهاییمعیار✓

کسبالعومی شودزیادمطلوبیتبازدهافزایشبا-بالعکسومی شودکممطلوبیتریسکافزایشبا✓

می کند؟تغییریااستثابتمطلوبیتدیگرنقطهبهنقطهیکازحرکتدر✓

.استکنندهتعیینبازدهوریسکمطلوبیتمنحنییامطلوبیتتابع✓

. شودمیزیادمطلوبیتوزیادبازدهمی شودکممطلوبیتوزیادریسکBبهAاز.استثابتمطلوبیتBوAنقطهبین✓

.داردبیشتریریسکثابتبازدهبازیراداردBازکمترمطلوبیتاماCنقطه✓

.دارندمشابهیتمطلوبیکهاستبازدهوریسکمختلفترکیباتهندسیمکانبازدهوریسکتفاوتیبیمنحنی✓

ത𝒓

σ

A

B
C
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انتخاب سبد بهینه
.می شودمماسکارآمرزبرتفاوتیبیمنحنینقطهیکدرکهاستسبدیکارآمرزرویسبدبهترین✓

استزیرصورتبهنیزنقطهاینیافتنریاضیمدلبا✓

ത𝒓
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دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

قاعده جداسازی
.نیستریسکبدونداراییواستسهامهاگذاریسرمایههمهکهبوداینفرضتاکنون✓

کنیموصلTنقطهبهنقطهاینازخطیکواستrfقطهکهبپذیریمراریسکبدونداراییوجوداگر✓

.ریسکبدونداراییوTسبدازمرکباستسبدهاییهندسیمکانrf-Tخط✓

.استکارآترقبلیکارآیمرزبهنسبتخطاینروینقاط✓

.استrf-Tخطجدیدکارآیمرزومی شودخارجردهازقبلیمرزکارآی✓

.استCسبدهمبهینهسبد✓

کنیمسرمایه گذاریTسبددردرصدیوریسکبدونداراییرویدرصدییعنیCسبد✓

ത𝒓

σ

T

ത𝒓𝒇

C



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

1مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای

(Capital Allocation Line (CAL))سرمایهتخصیصخط

است؟چقدرکردکسببازارفرصت هایدرمی توانکهبازدهیحداکثرمشخصریسکسطحدر✓

.شودcسبدرویسرمایه  گذاریبهحاضرسرمایه گذارتاشودحاصلبایدکهبازدهیمی شودبازدهاین✓

.یتعادلانتظارموردبازدهیاتعادلیتخمینیبازدهیاتوقعموردبازدهمی گویندبازدهازمقداراینبه✓

.آورددستبهبازدهത𝒓𝒄اندازهبهمی تواندمدلایندرکند،ریسکσ𝒄اندازهبهبشودحاضرکهکسی✓

.بشویمآنخریدبهحاضرتابدهدبازدهത𝒓𝒄اندازهبهحداقلبایدباشد،داشتهریسکσ𝒄اندازهبهکهسهامیهر✓

ത𝒓𝒄:ത𝒓𝒄محاسبهفرمول✓ = ത𝒓𝒇 +
ത𝒓𝑻−ത𝒓𝒇

σ𝑻

.σ𝒄T

ത𝒓𝒇

ത𝒓

σ
σ𝒄

ത𝒓𝒄

σ𝑻

ത𝒓𝑻 درصد22مماسسبدبازدهودرصد12ریسکبدونبازدهاگر:مثال
دارد؟توقعبازدهچقدرسرمایه گذاردرصد6ریسکازایبهباشد،

درصد16/3:پاسخ.بگیریدنظردردرصد14رامماسسبدریسک

اینوباشندداشتهراTسبدعینمی خواهندهمهچوناستغلطمدلاین
تعادلبهرابازارسبدبهTتبدیلفرآیند.باشدبازارسبدازغیرنمی تواند
.گویندبازاردرآمدن



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

2مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای

(Capital Market Line (CML))سرمایهبازارخط

.استحاکمبازاریاMسبدTسبدجایبهآندرکهاستCALخطهمان✓

ത𝒓𝒄:ത𝒓𝒄محاسبهفرمول✓ = ത𝒓𝒇 +
ത𝒓𝑴−ത𝒓𝒇

σ𝑴

.σ𝒄

بهاداراوراقبورسشاخصرشدنرخبااستبرابرMبازده✓

M

ത𝒓𝒇

ത𝒓

σσ𝒄

ത𝒓𝒄

σ𝑴

ത𝒓𝑴

بهباشد،درصد8بازاربازدهودرصد3ریسکبدونبازدهاگر:مثال
بازارریسکدارد؟توقعبازدهچقدرسرمایه گذاردرصد15ریسکازای

درصد6/3:پاسخ.بگیریدنظردردرصد23را

ریسکبازار،سبدمثلباشدمتنوعکاملاسبدوقتیچوناستغلطمدلاین
.باشدبازارابازدهبسهمبازدهکواریانسباید.باشدمعیارانحرافنبایدسهمیک

.هستکتابدراثبات



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

3مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای

1نسخه(Security Market Line (SML))بهاداراوراقبازارخط

می سنجنداربازبازدهوسهمبازدهکواریانسباراسهامبازدهمعیارانحرافجایبهریسکدرآنکهاستCMLخطهمان✓

ത𝒓𝐢:ത𝒓𝒊محاسبهفرمول✓ = ത𝒓𝒇 +
ത𝒓𝑴−ത𝒓𝒇

σ𝑴
𝟐 .σ𝒊𝒎

بهاداراوراقبورسشاخصرشدنرخبااستبرابرMبازده✓

M

ത𝒓𝒇

ത𝒓

σ𝒊𝒎σ𝑴𝑴 = σ𝑴
𝟐

ത𝒓𝑴

باشد،درصد40بازاربازدهودرصد18ریسکبدونبازدهاگر:مثال
استصدم88بازاربازدهباآنبازدهکواریانسکهسهامیبرای

درصد28رابازاربازدهواریانسدارد؟توقعبازدهچقدرسرمایه گذار
درصد87:پاسخ.بگیریدنظردر

می کندپیدابهتریمحاسباتیقابلیتریسکمعیارمتغیرتغییریکبا



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

4مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای

(Security Market Line (SML))بهاداراوراقبازارخط

سهامبتایمی شودریسکمعیارمتغیرجابجایییکبادرآنکهاستCMLخطهمان✓

ത𝒓𝐢:ത𝒓𝒊محاسبهفرمول✓ = ത𝒓𝒇 +
ത𝒓𝑴−ത𝒓𝒇

σ𝑴
𝟐 .σ𝒊𝒎 = ത𝒓𝒇 + (ത𝒓𝑴 − ത𝒓𝒇)

σ𝒊𝒎

σ𝑴
𝟐 = ത𝒓𝒇 + (ത𝒓𝑴 − ത𝒓𝒇).β 𝒊

ത𝒓𝒇بهاداراوراقبورسشاخصرشدنرخبااستبرابرMبازده✓

M

ത𝒓𝒇

ത𝒓

β
β 𝑴 = 𝟏

ത𝒓𝑴

واریانسوصدم80برابربازاربازدهباآلفاسهامبازدهکواریانس:مثال
.نیدکحسابراآلفاسهامبتایضریب.استصدم60برابربازاربازده
درصد33بازاربازدهودرصد14ریسکبدونبازدهاگر.1/33:پاسخ
درصد39/27:پاسخاست؟چقدرآلفاسهامتوقعموردبازدهباشد،

میانگینرابربسبدبتایکهنکتهاینباداردکاربردهمسبدبرایمدلاین
.کتابدرتشریح.استسبدداخلسهامهایبتایوزنی



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

عملکرد مالی و خلق ثروت
ثروت 

معیارهای خلق ثروت



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

مفهوم خلق ارزش

.استهامدارسثروتحداکثرسازیمالیمدیریتهدفزیراعملکرداندازه گیریمعیاربهترین✓

. کنندمیخلقبیشتریارزشخودسهامدارانبرایبد،شرکتهایمقابلدرخوبشرکتهای✓

سرمایهپولیهزینهازفراترسود✓

سرمایههزینهنرخازفراتربازده✓

افزوده هایارزشفعلیارزشاندازهبهسهامقیمتآنخبرانتشارباباشدمثبتآنمقداراگر✓
.می آیدپایینسهمقیمتآنانتشارباباشدمنفیاگرومی رودبالاآتی

.استشرکتسرمایه گذاریومالیتامینفعالیتهایهمهخلاصه✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

ارزش افزوده اقتصادی

مشخصیدوره هادرتولیدیفعالیتهایطریقازبنگاهتوسطشدهخلقارزشیاثروت:تعریف✓

می کندخلقسهامدارانبرایمدیریتکهثروتی✓

سرمایهوکارخاصطوربهوتولیدعواملازحاصلرشد✓

.ی شودممصرفتولیدفرآینددرکهشدهتحصیلخدماتوکالاازفراترارزش:ثروتتعریف✓

دهشومصرفتحصیلوخدماتکالاارزشمنهایشرکتخروجیوخدماتارزش کالا✓
درشرکت

دهشسرمایه گذاریوجوهاقتصادیهزینه هایشاملهاهزینهتمامبرمازادسود:خاصتعریف✓

.استثروتخلقمعیاراقتصادیافزودهارزش✓

آتیوده هایافزارزشفعلیارزشاندازهبهسهامقیمتآنخبرانتشارباباشدمثبتآنمقداراگر✓
.می آیدپایینسهمقیمتآنانتشارباباشدمنفیاگرومی رودبالا

.استشرکتسرمایه گذاریومالیتامینفعالیتهایهمهخلاصه✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

نحوه افزایش ارزش افزوده اقتصادی

عملیاتیه هایهزینکاهشوتولیدوقیمتافزایش:عملیاتیکارآییارتقای✓

بنگاهمصرفبیوراکددارایی هایفروش✓

سودآوراقداماتوفعالیت هابهبنگاهوجوهاختصاص✓

مالیتامینسیاستهایتنظیمطریقازسرمایههزینهکاهش✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

سنجش ارزش افزوده اقتصادی

سرمایههزینهبهنسبتسرمایه گذاریبازدهمازاد✓
فرصتهزینهنظیراقتصادیهایهزینهپوششبرایکافیدرامد✓

𝑬𝑽𝑨 = 𝑹𝑶𝑨 − 𝑾𝑨𝑪𝑪 ∗ 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕
EVAاقتصادی،افزودهارزشROAدارایی ها،بازدهنرخWACCسرمایه،هزینهوزنیمیانگینAssetجمع

دارایی

𝑾𝑨𝑪𝑪 = 𝑲𝒆𝑾𝒆 + 𝒌𝒅𝑾𝒅

𝑲𝒆سهام،سرمایههزینه𝒌𝒅بدهی،سرمایههزینه𝑾𝒆دارایی،کلبهسهامصاحبانحقوق𝑾𝒅بهبدهی
داراییکل

.دارندنتظاراماازبازدهینرخچهمالیمنابعصاحبانیعنیسرمایههزینه✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

اجزای ارزش افزوده اقتصادی

(مالیاتنرخمنهاییک)دروامسودنرخ:وامسرمایههزینه✓

𝑲𝒅 = 𝒓𝒅(𝟏 − 𝒕)

✓𝑲𝒅بانکی،وامسرمایههزینه𝒓𝒅ووامسودنرخtاستمالیاتنرخ.

ریسکصرفعلاوهبهریسکبدونبهرهنرخ:عادیسهامسرمایههزینه✓

𝑲𝒆 = 𝒓𝒇 + (𝒓𝒎 − 𝒓𝒇)β

βسهام،ریسک𝒓𝒇ریسک،بدونبازده𝒓𝒎وبازاربازده𝑲𝒆استعادیسهامسرمایههزینه.

𝑾𝑨𝑪𝑪 = 𝑲𝒆𝑾𝒆 + 𝒌𝒅𝑾𝒅

سهمبتایضریبدرصد،18ریسک،بدوننرخدرصد،18بانکیسودنرخدرصد،25شرکتیدربدهینسبتاگر:مثال
اگردرصد52/9:پاسخ.کنیدمحاسبهراسرمایههزینهموزونمیانگین0/3مالیاتنرخبافرضباشد،درصد41بازاربازدهو2/1
16:پاسخمی شود؟چقدراقتصادیافزودهارزشباشد،تومانمیلیارد135داراییکلحجمودرصد65هاداراییبازدهنرخ

تومانمیلیون335ومیلیارد



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

EVAروشی دیگر برای محاسبه 

سهامسرمایهههزینبهنسبت"مالیاتکسرازپسعملیاتیخالصسود"مازاد✓

𝑬𝑽𝑨 = 𝑷𝑨𝑻 − 𝑲𝒆. 𝑬
EVAاقتصادی،افزودهارزشPATمالیات،کسرازپسعملیاتیخالصسودkeوسهامسرمایههزینهE

سهامصاحبانحقوقدفتریارزش

درصد0/35برابرعادیسهامهزینهفرضهباباشد،تومان80مالیاتو450عملیاتیخالصسوداگر:مثال
:اسخپ.کنیدمحاسبهرااقتصادیافزودهارزشسهامصاحبانحقوقبرایتومان750دفتریارزشو

107/5

.دارندنتظاراماازبازدهینرخچهمالیمنابعصاحبانیعنیسرمایههزینه✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –1مدیریت مالی 

ارزش افزوده بازار

.استشدهایجادسهامداربرایایافزودهارزشچهسرمایهبازاردر✓

سهامبازاریارزشدر(توقعموردبازدهنرخمنهایسهامبازاریبازدهنرخ)✓

M𝑽𝑨 = 𝑴𝑬. (𝒓𝒊 − 𝑲𝒆)
𝑴𝑬سهام،بازاریارزش𝒓𝒊وسهامبازاربازده𝑲𝒆استعادیسهامسرمایههزینه.

400سهامقیمتدرصد،24عادیسهامسرمایههزینهدرصد،33کایانسهام1400سالبازدهاگر:مثال
144:پاسخمی شود؟چقدربازارافزودهارزشباشد،سهممیلیون4مردمدستدرسهامتعدادوتومان

تومانمیلیون
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