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  مقدمه  1-8

يك گروه شركتهايي كه عمدتاً در . شركتها را مي توان با توجه به ماهيت داراييها، به دو گروه تقسيم كرد

مانند شركتهاي سرمايه گذاري كه پس انداز مردم را از ير شركتها سرمايه گذاري مي كنند؛ اوراق بهادار سا

يا كسب بازده، آن را در مجموعه اي از اوراق طريق انتشار سهام جمع آوري و به منظور اعمال كنترل و 

مايه گذاري در اوراق بهادار گروه ديگر شركتهايي كه فعاليت اصلي آنها سر .بهادار سرمايه گذاري مي كنند

خريد اوراق بهادار مي كنترل، صرف يا اعمال خود را براي بدست آوردن بازده و  ولي وجوه مازادنيست 

مداران تحقق نمي يابد مگر اينكه شركتها صرف نظر از نوع آنها، اوراق حداكثرسازي ثروت سها. كنند

عيين و يا انتخاب اوراق بهادار در ت. بهاداري را انتخاب كنند كه بيشترين بازدهي را براي آنها داشته باشد

  :و كسب بازده، مي توان به دو طريق عمل كرد) سرمايه گذاري(

در اين حالت ورقه بهاداري انتخاب مي شود كه : سه آن با قيمت روزـ تعيين ارزش يك ورقه بهادار و مقاي1

  .نسبت به قيمت روز ارزش بالاتري داشته باشد

در اين حالت، ورقـه  : ـ محاسبه بازده ورقه بهادار و مقايسه آن با بازده مورد انتظار يا هزينه سرمايه شركت2

  .بر با هزينه سرمايه يا نرخ بازده مورد انتظار باشدبهاداري انتخاب مي شود كه بازده آن بيشتر يا حداقل برا

در هر حالت، ريسك عاملي است كه در بازده يا قيمت يك ورقه بهادار تـاثير اساسـي دارد و بنـابراين لازم    

  .است در محاسبات مربوطه مورد توجه قرار گيرد

  ريسك 2-8

واقعي مي تواند بـا نتـايج مـورد انتظـار      نتايج بسياري از تصميمات به درستي قابل پيش بيني نيست و نتايج

ريسك يا عدم اطمينان در معناي عام، اشاره به تحقق نتيجه اي متفاوت با نتيجه مـورد انتظـار   . متفاوت باشد

براي مثال سرمايه گذاري در بانك . از نظر مالي، ريسك انحراف بازده واقعي از بازده مورد انتظار است. دارد

فاقد ريسك است، اما خريد سهام عـادي شـركتي كـه سـودآوري آن بـه شـرايط       سود تضمين شده % 18با 

  .مختلف بستگي دارد، به دليل تفاوت بازده واقعي از بازده مورد توقع سرمايه گذار، داراي ريسك است

  :با توجه به تعريف ريسك، مي توان آن را با انحراف معيار محاسبه كرد
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ميانگين بازده  rبازده هاي واقعي،  riانحراف بازده واقعي يا ريسك،  σكه در آن با توجه به مفاهيم مالي، 

هر چه انحراف معيار نسبت به ميانگين كوچكتر باشد، ريسك كمتر خواهد  .تعداد دوره ها مي باشد nها و 

  :ك را مي توان در دو بعد زماني محاسبه كردريس. بود

ريسك فعلي بر اساس اطلاعات تحقق يافتـه يـك دارايـي در طـي سـالهاي گذشـته تـاكنون         :ريسك فعلي

اين نوع ريسك مي تواند با تعميم به آينده، به عنوان معياري در ارزيـابي يـك دارايـي يـا     . محاسبه مي شود

  .ورقه بهادار مورد استفاده قرار گيرد

  :سال گذشته به شرح زير است 5اطلاعات بازده شركتي در طي  8-1مثال 

  1x13    2x13    3x13    4x13    5x13    دوره

  %4    %16    %10    %25    %20    %بازده 

  :، مي توان از جدول زير كه محاسبات را ساده مي سازد استفاده كرد)انحراف معيار( براي محاسبه ريسك  
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ز سرمايه گذاري و رقم انحراف معيار، ريسك يا ميـزان انحـراف نتيجـه    رقم ميانگين، بازده متوسط حاصل ا

واقعي از ميانگين يا بازده متوسط را نشان مي دهد و به معناي آن است كه هر چند انتظار مي رود كه بـازده  

ه اي به اندازه ميانگين بدست آيد، ولي با توجه به رقم انحراف معيـار، امكـان دارد بـازده واقعـي، بـه انـداز      

بديهي است هر چه دامنه تغيير مزبور بيشـتر باشـد،   . بيشتر يا كمتر از متوسط بازده مورد انتظار شود% 37/7

  .ريسك سرمايه گذاري بيشتر خواهد بود

  .ريسك فعلي تا حدودي مي تواند به عنوان معياري در پيش بيني ريسك آتي يك دارايي بكار رود

چـون  . ات حاصل از پيش بيني هاي آتـي محاسـبه مـي شـود    اين نوع ريسك بر اساس اطلاع :ريسك آتي

اساس محاسبات، ارقام پيش بيني اسـت، در ايـن روش محاسـبه بايـد توزيـع احتمـالات و روش محاسـبه        

  .را شناخت) اميد رياضي( ميانگين 

  توزيع احتمال

  . افتادن آن است، شانس اتفاق احتمال وقوع يك رويداد. مراه استوقوع هر رويداد آتي با نوعي احتمال ه

احتمـال بهبـود   % 30، با توجه به شرايط جـاري اقتصـادي، در سـال بعـد     به پيش بيني كارشناسان 8-2مثال 

. احتمال تضعيف وضعيت اقتصادي وجود دارد% 20احتمال تداوم وضعيت فعلي و % 50وضعيت اقتصادي، 

  :با توجه به اين پيش بيني، توزيع احتمالات سال آتي به شرح زير است

  احتمال    نتيجه

  %30=  3/0    بهبود وضعيت اقتصادي

  %50=  5/0    تداوم وضعيت فعلي

  %20=  2/0    تضعيف وضعيت اقتصادي

    1=100%  
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  نرخ بازده مورد انتظار

در آن، ، ميانگين موزون بازده هاي ممكن يك سرمايه گذاري است كه  r(E( يا ) r( نرخ بازده مورد انتظار 

  .ضريب مورد استفاده همان احتمالات وقوع هستند

  :از نظر رياضي
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  :كه در آن

 ri = بازده ممكنi  

Pi = احتمال بازدهi  

ri =تعداد بازده هاي ممكن  

ميليـون   5ميليون ريال سرمايه گذاري در سهام شركت الف يا  5نرخهاي بازده ممكن حاصل از :  8-2مثال 

ال سرمايه گذاري در سهام شركت ب، با توجه به وضعيت هاي مختلف اقتصادي آتي يعني ركود، عـادي  ري

  :و رونق، عبارت است از

  :براي سهام الف

  )ri( بازده     )pi( احتمال     وضعيت اقتصادي

  - % 5    2/0    ركود

  %20    6/0    عادي

  %40    2/0    رونق
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  :براي سهام ب

  )ri( بازده     )pi( احتمال     وضعيت اقتصادي

  %10    2/0    ركود

  %15    6/0    عادي

  %20    2/0    رونق

  :سهم الف به صورت زير محاسبه مي شود) r(با توجه به اطلاعات فوق، نرخ بازده مورد انتظار 
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  : به همين ترتيب براي نرخ بازده مورد انتظار سهام ب
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  محاسبه ريسك آتي

  :در حالت محاسبه ريسك آتي، فرمول محاسبه ريسك به صورت زير تغيير مي كند

∑ −= pirri
2)(σ 

ال وقـوع  احتم piبازده مورد انتظار و  i ،rبازده حاصل از رويداد  riانحراف بازده يا ريسك،  σكه در آن، 

  .ام مي باشد iرويداد 

  :در اين حالت، مراحل زير بايد طي شود σبراي محاسبه 

   rـ محاسبه نرخ بازده مورد انتظار 1

آوردن مجموعـه اي   ، براي بدست) r(ـ كسر كردن هر يك از بازده هاي ممكن از نرخ بازده مورد انتظار 2

rr(از انحرافات  −.(  
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ـ مجذور كردن هر انحراف، سپس ضرب هر مجذور انحراف در احتمال وقوع بازده مربوطه، و جمع كردن 3

2(حاصل ضرب هاي مزبور براي بدست آوردن واريانس 
σ.(  

  ).σ(اف معيار ـ جذر گرفتن از واريانس براي محاسبه انحر4

  .معمولاً تهيه جدولي براي انجام مراحل مذكور، فرايند محاسبه را ساده تر مي كند

  : شود  با استفاده از اطلاعات مثال قبل، انحراف معيار هر سهم به شرح زير محاسبه مي 8ـ3مثال 

    : براي سهام الف 

pirri
2)( −    2)( rri −    )( rri −    piri     احتمال)pi(     بازده)ri(  

2/115    576    24-    1-    2/0    5-  

6/0    1    1    12    6/0    20  

2/88    441    21    8    2/0    40  

2042 =σ            
19=r          

  

2042با داشتن  =σشود ، انحراف معيار محاسبه مي :  

2814204 /==σ  

  :  براي سهام ب 

pirri 2)( −    2)( rri −    )( rri −    piri     احتمال)pi(     بازده)ri(  

5    25    5-    2    2/0    10  

0    0    0    9    6/0    15  

5    25    5    4    2/0    20  

10
2

=σ            15=r          



طاهري عابدطاهري عابدطاهري عابدطاهري عابد        ----    2222    مديريت  ماليمديريت  ماليمديريت  ماليمديريت  مالي  

 

 ٧ 

  

102با داشتن  =σ انحراف معيار محاسبه شود ، :  

  

انحـراف معيـار از ارزش مـورد انتظـار      ±1ها بـين   بازده% 68از نظر آماري، اگر توزيع احتمال نرمال باشد، 

انحراف معيـار از آن واقـع    ±3مشاهدات بين % 99انحراف معيار و  ±2از مشاهدات بين % 95، )ميانگين(

  . خواهند شد

  :  8ـ  3با استفاده از نتايج بدست آمده در مثال  8ـ  4مثال 

  سهام ب   سهام الف   

  r(  19         % 15%(بازده مورد انتظار 

  σ(  28/14  % 16/3%(انحراف معيار 

% 28/14احتمال وجود دارد كه بازده واقعي بين حـد  % 68چون توزيع احتمال نرمال است، براي سهم الف، 

خيلي بزرگ اسـت، سـهم الـف ريسـك      از آن جايي كه اين دامنه. واقع شود% 28/33تا %  72/4يا % 19 ±

. زيادي دارد، به بياني اين سهم ممكن است بازدهي بسيار كمتر يا بيشتر از بازده مورد انتظارش داشته باشـد 

قـرار  %  16/18تا % 84/11يا %  15 ±% 16/3احتمال دارد كه بازده واقعي در حدي بين % 68براي سهم ب، 

انحراف معيار كوچكي، احتمال كمي وجود دارد كه بازده واقعي سهم ب، از بازده مورد انتظار  با چنين. گيرد

  .آن انحراف زيادي داشته باشد و بنابراين سهم ب ريسك زيادي ندارد

  ضريب تغيير: معيار ريسك نسبي

حتيـاط لازم بعمـل   زماني كه براي مقايسه ريسك دو يا چند دارايي از انحراف معيار استفاده مي شود، بايد ا

است و پراكندگي نتـايج  ) ريسك( ، تنها شاخصي از پراكندگي )مطلقمعيار ريسك ( آيد زيرا انحراف معيار 

بنابراين، وقتي كه بـازده مـورد انتظـار    . مورد توجه قرار نمي دهد) بازده( را در ارتباط با ارزش مورد انتظار 

ضـريب تغييـر، بـه صـورتي سـاده از تقسـيم       . استفاده كـرد اوراق بهادار متفاوت باشد بايد از ضريب تغيير 

16310 /==σ
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هر چه ضريب تغييـر بيشـتر باشـد،    . انحراف معيار يك ورقه بهادار بر ارزش مورد انتظار آن بدست مي آيد

  .ورقه بهادار ريسك بيشتري دارد

  :8-3مجددا با استفاده از نتايج حاصل از مثال   8-5مثال 

  سهام ب  سهام الف  

r  19%  15%  

σ  28/14%  16/3%  

r÷σ  75/0  21/0  

با وجود اين كه انتظار مي رود سهام الف، بازده بيشتري از سهام ب ارائه دهد، اما با توجه به ضريب تغييـر  

  .محاسبه شده، اين سهام بسيار ريسكي تر است
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  ازده مجموعه سرمايه گذاري ريسك و ب 3-8

سرمايه . دارد  موعه سرمايه گذاري يا پورتفوي نامجقه بهادار ، مورسرمايه گذاري در بيش از يك دارايي يا 

بنابراين لازم است . مي كنندبه منظور كاهش ريسك معمولاً در داراييهاي مختلفي سرمايه گذاري  نگذارا

را به مجموعه سرمايه گذاري ) مورد بحث قرار گرفت  8-2قسمت در كه ( بحث تجزيه و تحليل ريسك 

سود حاصل از تنوع بخشي ، بر مجموعه سرمايه گذاري و هيم و به جاي تاكيد بر يك دارايينيز تعميم د

، هنكته مهم در اين بحث آن است كه ريسك و بازده يك مجموع. آنها كه اهميت بسزايي دارد، توجه كنيم

  . هاي انفرادي تشكيل دهنده آن نيسته داراييمساوي مجموع ريسك و بازد

  بازده مجموعه سرمايه گذاري 

pr(بازده مورد انتظار يك مجموعه سرمايه گذاري 
−

، ميانگين موزون بازده تك تك ، به صورت ساده)

ن در كل سرمايه آ، درصد مشاركت پولي اين محاسبه، ضريب هر دارايي در. ن مجموعه مي باشدآداراييهاي 

  : گذاري است

   

  

pr: كه در آن 
−

  بازده مورد انتظار مجموعه سرمايه گذاري =  

jr = بازده مورد انتظارداراييj   

jw  = درصد مشاركت داراييj  در كل سرمايه گذاري  

n   =ايه گذاري تعداد داراييهاي مجموعه سرم  

دارايي الف يك سوم مجموعه . مجموعه سرمايه گذاري ، مركب از دو دارايي الف و ب مي باشد  8- 6مثال 

دارايي ب بقيه مجموعه را تشكيل مي دهد و . مي باشد%  18زده مورد انتظار آن سرمايه گذاري است و با

  ار مجموعه سرمايه گذاري چقدر است ؟ بازده مورد انتظ. داشته باشد % 9انتظار مي رود بازده اي معادل 
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 wj              (  wjrj(درصد مشاركت )      rj(دارايي            بازده          

      %    18الف                          

      %9ب                            

  

  ريسك مجموعه سرمايه گذاري 

)(ازده، ريسك يك مجموعه سرمايه گذاريبرخلاف ب pσ به سادگي از طريق ميانگين موزون انحراف معيار ،

، زيرا بين داراييها درجاتي از همبستگي وجود دارد و ريسك اييهاي آن مجموعه محاسبه نمي شوددار

درجه همسويي حركت )  ρ( ضريب همبستگي . داراييها تاثير مي پذيرد تگي بينمجموعه از ضريب همبس

ريسك مجموعه سرمايه . تغيير مي كند+ 1تا  -1دو متغير با يكديگر را نشان مي دهد و ارزش عددي آن از 

  : يف مي شود، به صورت زير تعرAو B، در مجموعه اي مركب از دو دارايي گذاري

  

  : آن  كه در

AB σσ    B,Aانحراف معيار داراييهاي = ,

WBوWA  = وزن ، يا درصد مشاركت پولي داراييهايB وA  در كل مجموعه  

 ABρ  =ي بين داراييهاي ضريب همبستگB وA  

ه را وان ريسك يك مجموعاز طريق تنوع بخشي يا تركيب متناسب داراييهاي سرمايه گذاري شده مي ت

اراييهاي تركيب شونده ، به همبستگي ميان دشدن ريسكدرجه حداقل . را ببينيد )  8-1شكل . ( حداقل كرد

توان است مي ) ρ=-1(به عبارت ديگر با تركيب دو دارايي كه همبستگي ميان آنها منفي كامل. بستگي دارد

، هيچ كمكي به )ρ+=1(ل تركيب دو دارايي با همبستگي مثبت كام. ريسك كلي مجموعه را حذف كرد

، يا سهام دو شركت مثال سهام دو شركت اتومبيل سازي براي. )را ببينيد  8-7مثال ( كاهش ريسك نمي كند
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شكل . كمك زيادي به كاهش ريسك نمي كند ساختماني كه داراي همبستگي مثبت تقريباً كاملي هستند ،

  . ر بازده را نشان مي دهندر آنها ببرخي از انواع همبستگي و تاثي 8 -3و  8-2هاي 

  : شرح زير استبه  B,Aاطلاعات دو سرمايه گذاري  8-7مثال 

  W                                   دارايي                                            

                 A                                 20                   %                        

                                               B            10           %                           

  : با توجه به ارقام ريسك مجموعه سرمايه گذاري برابر است با 

  

  

  

  

اين رقم ) همبستگي مثبت كامل ( باشد +  B  ،1و   Aحال فرض  كنيد كه ضريب همبستگي ميام  )الف 

نيز  B، در واكنش به شرايط بازار افزايش مي يابد ، ارزش دارايي  Aمبين اين است كه وقتي ارزش دارايي 

  : با باشد برابر خواهد شد  ρ+=1ريسك مجموعه وقتي كه. دقيقاً با همان نرخ، رشد مي كند
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، ريسك بازده هاي اقد همبستگي هستند و ريسك مجموعه، به صورتي ساده، داراييها فباشد ρ=0اگر  –ب 

 بنابراين اگر. خواهد بود) ن مجموعه يعني ميانگين موزون انحراف معيار داراييهاي آ( مورد انتظار داراييها 

0=ABρ راي مثال فوق برابر خواهد شد با، ريسك مجموعه بباشد :  

 

  

خ كاهش دقياً با همان نر Bقيمت  Aبا افزايش قيمت ) ضريب همبستگي منفي كامل ( باشد  ρ=- 1 اگر - ج

، ريسك باشد ABρ=-1در مثال فوق وقتي كه. ف شود، ريسك مي تواند كاملاً حذدر چنين مواردي. مي يابد

  : ابر خواهد شد با مجموعه بر

   

  

ها همبستگي مثبت ، ب و ج ملاحظه مي شود در صورتي كه بين داراييا مقايسه نتايج بدست آمده از الفب

بالاتر خواهد ) ABρ=0سطح در( ، ريسك مجموعه از ميانگين موزون ريسك داراييهاي آنوجود داشته باشد

يها منفي باشد از ميانگين مزبور پايين تر رفته به طوري رفت و در مقابل، وقتي كه همبستگي ميان اين داراي

و با شرط  ABρ+=1كه در مطلق ترين حالت خود يعني 
WA

WB

B

A
=

σ

σ در مثال مذكور .(كاملاً حذف مي شود

  )رط وجود دارداين ش
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 ارزيابي اوراق بهادار  5-8

ي نقدي آتي شامل سود يا بهره هاي دريافتي ورقه براي ارزيابي هر ورقه بهاداري ،كافي است جريان ها

شناسايي شده و سپس ) در صورت وجود(بهادار و هر گونه ارزش نهايي شامل بهاي اسمي يا قيمت فروش 

  با استفاده از نرخ بازده مورد 

 هادار يا ارزش ذاتي آننتيجه حاصله ،ارزش ورقه ب.انتظار سرمايه گذار ،ارزش فعلي آنها محاسبه شود 

  . خواهد بود

  :مدل ارزيابي به صورت زير تعريف مي شود  ،از نظر رياضي

  

                      

  ارزش ذاتي يا ارزش فعلي يك دارايي =  Vكه در آن 

CFt = 1جريانهاي نقدي آتي مورد انتظار دوره هاي=t  تاn  

r = نرخ بازده مورد انتظار سرمايه گذاران 

  .ابي انواع اوراق بهادار بكار بردت لازم براي ارزياين مدل را مي توان با تعديلا

  

  ارزيابي اوراق قرضه 

اوراق قرضه ،اوراف بهادار قابل معامله اي هستند معرف مبلغي وام با بهره معين ،كه تمامي يا اجزاي آن بايد 

ي شود ،با دارنده اوراق قرضه كه در وااقع سرمايه گذار محسوب م .در موعد يا مواعد معيني مسترد شوند

از در آمد تحت عنوان بهره و اصل مبلغ وام تا پايان دوره سرمايه گذاري يا  خريد قرضه ،جرياني ادواري

با توجه به تعريف ،ارزيابي اوراق قرضه ، مستلزم شناخت سه عامل  .عمر اوراق قرضه دريافت مي كند 

  :اساسي است 

ي شود ، شامل بهره هاي دريافتي طي عمر مقدار جريانهاي نقدي كه توسط سرمايه گذار دريافت م -1

  .و ارزش اسمي آن در تاريخ سر رسيدقرضه 

  تاريخ سر رسيد بدهي   -2

  .گذاران سرمايه انتظار مورد بازده نرخ -3
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با توجه به نوع پرداخت . ارزش فعلي جريانهاي نقدي آن است ،رتي ساده، به صوارزش يك ورقه قرضه

  :مي باشد، ارزيابي قرضه به شرح زير است هبهره كه معمولا شش ماهه  و يك سال

  :اگر پرداخت هاي بهره به صورت سالانه باشد 

  

  

  

  :  كه در آن 

I=  بهره نرخ ضربدر قرضه اسمي ارزش=بهره پرداختي سالانه   

M= ارزش اسمي يا ارزش در سر رسيد  

r= نرخ بازده مورد انتظار سرمايه گذاران  

n= تعداد سالها تا سر رسيد  

n،PVIFA= ضميمه د(فاكتور ارزش فعلي اقساط مساوي(  

n،r  PVIF = ضميمه ج(فاكتور ارزش فعلي(  

و ارزش اسمي آن % 18ساله را در نظر بگيريد كه نرخ كوپن پرداختي آن  10اوراق قرضه  8- 11مثال 

% 20سرمايه گذاران با توجه به سطح ريسك اين قرضه ،انتظار نرخ بازده اي معادل . ريال است  10،000

  :و ارزش فعلي اين قرضه برابراست با %) 10،000x18(ريال  1،800بهره ساليانه اين قرضه . دارند 

  

  

  

  

  

                                                                                    

  
  

  :اگر پرداخت هاي بهره قرضه شش ماهه باشد ،محاسبه به صورت زير خواهد بود 
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در صورتي كه فرض كنيم پرداخت بهره شش .  را مجددا در نظر بگيريد 8-11ثال اطلاعات م 8-12مثال 

  :ارزش قرضه برابر خواهد شد با  ،است ماهه

  

  

  

  

  

  

  

در صورتي كه اوراق قرضه فاقد سررسيد باشد ،با ساده كردن مدل اصلي ،ارزش آن به سادگي از رابطه زير 

  :بدست مي آيد 

  

  بي سهام ممتاز ارزيا

، سهامي است كه نسبت به سهام عادي امتيازاتي نظير اولويت در دريافت سود سهام و مشخص سهام ممتاز

سهام ممتاز معمولا سر رسيد ندارد و سود آن به صورت در صدي از ارزش اسمي يا .بودن سود سهام دارد 

 از نرضه بدون سر رسيد ، ارزش آيك مبلغ مشخص بازاي عر سهم پرداخت مي شود لذا همانند اوراق ق

  :  آيد مي بدست گذار سرمايه انتظار مورد بازده نرخ بر سالانه سود تقسيم

  

  .سود سالانه سهام ممتاز است dpكه در آن 
  

سود مي دهد ،با %  25ريالي ، سالانه  10،000ارزش سهام ممتازي كه نسبت به ارزش اسمي  8-13مثال 

  :برابر است با %  30نرخ بازده مورد انتظار 
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در صورتي كه در نظر باشد سهام ممتاز در تاريخي مشخص در آينده فروخته شود ، معادله ارزيابي ،همانند 

با اين تفاوت كه به جاي ارزش اسمي اوراق قرضه ، ارزش اسمي : فرمول ارزيابي اوراق قرضه خواهد شد 

  :قرار خواهد گرفت ) قيمت روز  در صورت امكان فروش آن به(سهام ممتاز و يا ارزش روز 

  

  

  

  

سال بعد بفروشد  4، در صورتي كه سرمايه گذار بخواهد سهام ممتاز را 8-13با استفاده از مثال  8-14ال مث

ريال پيش بيني شود ارزش سهام ممتاز در حال حاضر برابر خواهد بود  15000آن تاريخ در  و قيمت فروش

  :با 

  

  

  

  

  ارزيابي سهام عادي

سهامدار عادي . عادي ورقه بهاداري است كه نشانگر مالكيت نسبي دارنده آن در شركت مي باشد سهام

. بدست خواهدآورد)درصورت فروش آن(و مبلغ فروش سهام )درصورت تقسيم(جرياني شامل سود 

دي بنابراين مانند اوراق قرضه و سهام ممتاز ارزش يك ورقه سهم عادي نيز ارزش فعلي تمامي جريانهاي نق

اين جريانهاي نقدي براي سهام عادي  .مورد انتظاري است كه توسط سرمايه گذار دريافت مي شود

براي سرمايه گذاري كه  .عبارتست از سود هاي سهام و مبلغي كه در زمان فروش سهام دريافت مي شود

كه انتظار مي  تنها يك سال سهام را نگاه مي دارد ارزش سهام برابر است با ارزش فعلي سود سهام نقدي

بعلاوه ارزش فعلي قيمت مورد انتظار بازار سهام درپايان سال )D1(رود در پايان سال اول دريافت شود

)P1 .( اگرr  يك سرمايه گذار باشد ارزش سهام عادي بيانگر نرخ بازده موردانتظار)P1( برابر خواهدشدبا ، :  
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. آغاز سال سهام الف را خريداري كند دارد در فرض كنيد سرمايه گذاري قصد 8 -15مثال  � �

ريال 14،000تاريخ مزبور به  ريال و قيمت بازار آن در 500،1انتظارمي رود سود سهام الف درپايان سال، 

ارزش سهام براي اين سهامدار به شرح زير محاسبه . است% 15سرمايه گذار  مطالبه نرخ بازده مورد. باشد

  :مي شود

 

  = 500،1 × 870/0+  000،14 × 870/0=  305،1+  180،12=  485،13ريال                              

چون سهام عادي فاقد سررسيد است و معمولاً براي چندين سال نگهداري مي شود، براي ارزيابي آن، مدلي 

مدل عمومي ارزيابي سهامي كه به طور نامحدود نگهداري مي شود، به صورت زير . عمومي تر لازم است

  :است

 

بودن دوره زماني، قابل حل نيست مگر اين  همان طور كه ملاحظه مي شود، مدل مذكور به دليل نامحدود

رشد صفر   -1: براي سود سهام سه حالت رشد وجود دارد. كه در ارتباط با سود سهام، مفروضاتي ارائه شود

  .رشد متغير يا فوق العاده درحالت رشد صفر خواهيم داشت - 3رشد ثابت   -2

 

  :بنابراين مدل عمومي ارزيابي به شرح زير ساده مي شود

 

  . رابطه مذكور مشابه فرمول محاسبه ارزش سهام ممتاز يا اوراق قرضه بدون سررسيد است

باشد، ارزش سهام باتوجه به % 30مساوي  rريال و  750،3مساوي  Dبا فرض اين كه  8- 16مثال  � �

  : مدل رشد صفر برابر است با
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رشد مي كند  gلت رشد ثابت، درصورتي كه فرض كنيم سود سهام، هرساله با نرخ ثابت درحا

  :مدل عمومي ارزيابي به فرمول ساده زير تبديل مي شود 

 

حاصل ضرب نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  gفرمول مذكور، مدل رشد گوردون ناميده مي شود و در آن 

به صورت زير محاسبه مي  gدرصد سود تقسيمي باشد،  dاگر . ه استعادي در درصد سود اندوخته شد

  : شود

g = ROE × (1 – d)  

ريال سود  000،3سهامي را درنظر بگيريد كه در پايان سال گذشته براي هرسهم  8 -17مثال  � �

سرمايه  با فرض اين كه نرخ بازده موردمطالبه. رشد كند% 10ساله اين سود  پرداخته و انتظار مي رود هر

  :باشد، ارزش سهام برابر مي شود با% 20گذار 

 

 

شركتها معمولاً از چرخه عمري برخوردارند . نهايتاً، حالت رشد متغير يا فوق العاده را موردتوجه قراردهيد

مرحله بلوغ و يا (، نرخ رشد آنها سريعتر از نرخ رشد اقتصاد است و بعد )مرحله رشد(كه دربخشي از آن 

  :ارزش سهام براي چنين نرخ رشدي با انجام مراحل زير بدست مي آيد. عاً كاهش مي يابدسري) نزول

 پيش بيني سودهاي سهام دوره ي رشد فوق العاده و محاسبه ي ارزش فعلي آن،  -1

 قيمت سهام درپايان دوره رشد فوق العاده و محاسبه ي ارزش فعلي آن،) پيش بيني(يافتن  -2

 ) (ده، براي يافتن ارزش سهام عادي جمع دو رقم ارزش فعلي بدست آم -3

و براي سالهاي بعد از % 25سال، بانرخ 2انتظارمي رود سود سهام عادي شركتي براي  8 -18مثال  � �

سرمايه گذار بازده . ريال بود 000،2سود سهامي كه در دوره ي قبل پرداخت گرديد . كند رشد% 5آن با نرخ 

  : با استفاده از مراحل فوق، ارزش سهام به صورت زير محاسبه مي شود. انتظاردارد% 20اي معادل 
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طي دوره ي رشد فوق العاده و سپس يافتن ارزش فعلي آن، باتوجه  محاسبه ي سودهاي سهام در -1

 : است r% = 20و   g% = 15،  = 000،2به اين كه 

 

  

  يا           

مارزش فعلي سودهاي سها =  

 يا 

  = 500،2 × 8333/0+  125،3 × 6944/0= 083،2+  170،2=  253،4ريال 

 :يافتن قيمت سهام در پايان دوره ي رشد فوق العاده سود سهام سال سوم مساويست با -2

                      % =5رشد سال سوم به بعد 

 = 125،3 ×) 1+  05/0= ( 3/281،3ريال 

  :بنابراين قيمت سهام در پايان سال دوم برابر است با

 

  ارزش فعلي قيمت سهام=  875،21 × =  21، 875 × 6944/0=  190،15ريال

 :، براي يافتن ارزش سهام2و  1جمع كردن دو رقم ارزش فعلي بدست آمده از مراحل  -3

  

    ندي سرمايه ايتجزيه وتحليل ريسك در بودجه ب 3-9
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 ٢٠ 

پروژه هاي مختلف سرمايه گذاري داراي ريسك هاي متفاوتي هستند لذا توجه به عامل ريسك در  "معمولا

دربحث بودجه بندي سرمايه اي و روشهاي ارزيابي . تجزيه وتحليل وانتخاب آنها اهميت بسزايي دارد

ت ؛ در شرايط واقعي ، جريانهاي ،جريانهاي نقدي آتي بدون توجه به عامل ريسك مورد بررسي قرار گرف

نقدي هرپروژه سرمايه گذاري يا دارايي ، ريسك مربوط به خود را دارد بنابراين نمي توان همه آنها را بر 

جريانهاي .براي مثال جريانهاي نقدي اوراق قرضه وسهام عادي را در نظر بگيريد .يك مبنا ارزيابي كرد 

به مبلغ از پيش تعيين واعلام شده  "معمولا)علاوه اصل در سررسيد بهره هاي پرداختي قرضه ب(نقدي اوراق 

به ميزان  "لزوما) سودهاي سهام (، بدون افزايش يا كاهش تحقق مي يابد ولي جريانهاي نقدي سهام عادي 

لذا ريسك جريانهاي نقدي سهام عادي نسبت به اوراق قرضه خيلي بيشتر است . پيش بيني شده نخواهد بود

در زمان ارزيابي و مقايسه، نبايد از معيار يكساني براي هر دو استفاده كرد هر جريان آتي با خود  وبنابراين

براي احتساب . نوعي ريسك عدم تحقق به دنبال دارد كه در تجزيه وتحليل و ارزيابي مورد توجه قرار گيرد

  :م آنها عبارتند ازعامل ريسك در اين قبيل تجزيه و تحليل ها، روشهاي متعددي وجود دارد كه اه

  توزيع احتمالات – 1

  نرخ تنزيل تعديل شده از نظر ريسك  – 2

  برابري اطمينان  – 3

  شبيه سازي – 4

  تجزيه و تحليل حساسيت  – 5

  ).يا درخت احتمالات(درخت تصميم گيري  – 6

  توزيع احتمال 

در اين روش، قبل از كاربرد هر يك از روشهاي بودجه بندي سرمايه اي ،ابتدا جريانهاي نقدي ورودي مورد 

  .انتظار ويا در برخي موارد ، عمر مورد انتظار دارايي با استفاده از توزيع احتمالات محاسبه مي شود

ميليون ريال در  220،  شركتي در نظر دارد به منظور صرفه جويي در هزينه ها ي عملياتي 9-2مثال 

صرفه جويي هاي نقدي ،عمر مفيد دارايي و احتمال وقوع هر يك ،به . تجهيزات جديد سرمايه گذاري كند

  :شرح زير برآورد شده است 
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 ٢١ 

 احتمال وقوع                   عمر مفيد               احتمال وقوع)            به ميليون ريال(

—————           ───────                ──────           ───────  

  2/0سال                      4                               2/0                            60      

  6/0سال                      5                               5/0                            80      

  2/0سال                      6                               3/0                           100     

  :با توجه به برآوردهاي فوق ،صرفه جويي مورد انتظار سالانه برابر است با 

  

  

  :عمر مفيد دارايي نيز برابر است با 

                                                                                                                                                                                            

  

هزينة % 20با فرض (بر اساس نتايج فوق ، ارزش فعلي خالص مورد انتظار به صورت زير محاسبه مي شود 

  ) :سرمايه

                                                                                                                                     

                                                                                                                                

  

  . ار نيز به صورت زير محاسبه مي شودنرخ بازده داخلي مورد انتظ

  : IIRبنا به تعريف ،در نرخ  

                                                                                                                               

                                                                                                                                                                                               

 ٦٠ × ٢/٠+  ٨٠ × ٥/٠+  ١٠٠ × ٣/٠=٨٢              ميليون ريال                                           

 ٤ × ٢/٠+  ٥ × ٦/٠+  ٦ × ٢/٠=  ��٥ل                                                               

                                                                   ٢٠,٥   –  ٢٢٠  %PVIFA ×٨٢  =I – PV  =NPV  

  =  ٨٢ × ٩٩٠٦/٢ – ٢٢٠=  ٢/٢٤٥ – ٢٢٠=  ٢/٢٥  ميليون ريال                        

                                                                                                                   PV = I  

                                                                          ٥,i PVIFA × ٢٢٠=  ٨٢   

                                                                                ٥=   = ٦٨/٢,i PVIFA             



طاهري عابدطاهري عابدطاهري عابدطاهري عابد        ----    2222    مديريت  ماليمديريت  ماليمديريت  ماليمديريت  مالي  

 

 ٢٢ 

، تجهيزات بايد خريداري لذا .قرار دارد % 25در نرخ  "كه با استفاده از ضميمه د، نرخ بازده داخلي تقريبا

%) 20(از هزينة سرماية %) 25(نرخ بازده داخلي ) 2ارزش فعلي خالص مثبت است و يا ) 1شود زيرا 

  .بزرگتر مي باشد
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 ٢٣ 

  تعريف هزينة سرمايه  10 – 1

ان سهام ، شركتها از طريق بدهيها و حقوق صاحب. هزينه سرمايه ، هزينه تأمين مالي بلند مدت شركت است 

هزينه اي كه شركتها بابت تأمين مالي از . منابع مالي را تأمين مي كنند و آنها را در داراييها بكار مي گيرند 

  .طريق بدهي بلند مدت و حقوق صاحبان سهام متحمل مي شوند، هزينه سرمايه نام دارد

كت وقتي عقلايي و بهينه عمل مي وجوه تأمين شده به اميد كسب بازده در داراييها بكار برده مي شوند وشر

بنابراين هزينه سرمايه حداقل نرخ بازده اي است كه . كند كه بازده حاصل از هزينه تأمين مالي بيشتر باشد 

  .ضروري است) يا قيمت سهام (تحصيل آن براي حفظ ارزش شركت 

اميده مي شود، براي مواردي حداقل نرخ بازده مورد انتظار ن "مديران بايد راجع به هزينه سرمايه كه غالبا

تصميم گيري ) 3استقرار ساختار بهينه سرمايه و ) 2اتخاذ تصميمات بودجه بندي سرمايه اي ، ) 1مانند 

  ، ...نسبت به اجاره بلند مدت ، جايگزيني اوراق قرضه ، مديريت سرمايه در گردش و

مختلف ساختار سرمايه شركت مانند  هزينة سرمايه با ميانگين موزون اجزاي. اطلاعات كافي داشته باشند

  .بدهي بلند مدت ، سهام ممتاز ، سهام عادي و سود انباشته محاسبه مي شود

  محاسبة هزينة اجزاي سرمايه  10 – 2

، داراي هزينه اي است كه به صورت زير )منابع تأمين مالي(هريك از اجزاي تشكيل دهندة سرماية شركت 

  :تعريف مي شود

iK  = قبل از ماليات هزينة بدهي  

Kd ) =t - 1(iK  هزينة بدهي بعد از ماليات ، كه در آنt نرخ ماليات است.  

Kp  =هزينه سهام ممتاز  

Ks  = هزينة سرماية داخلي يا هزينه سهام عادي موجود(هزينة سود انباشته(  

Ke  = هزينة سرمايه خارجي(هزينة سهام عادي جديد(  

Ko  = گين موزون هزينه سرمايه يه متوسط هزينه سرمايه ميان(هزينة سرمايه شركت در كل(  
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 ٢٤ 

  ) اوراق قرضه(هزينة بدهي 

هزينه بدهي ، هزينه اي است كه شركت بابت وجوه تأمين شده از طريق اخذ وام يا انتشار اوراق قرضه بلند 

ازده تا هزينه بدهي قبل از ماليات را مي توان از طريق تعيين نرخ بازده داخلي يا ب. مدت متحمل مي شود

سررسيد جريانهاي نقدي اوراق قرضه كه در فصل پنجم و هشتم به تفصيل مورد بحث قرار گرفت ، بدست 

  : فرمول زير را نيز مي توان براي تقريب بازده تا سررسيد اوراق قرضه مورد استفاده قرار داد. آورد 

                                                                                                                         

                                                                                                                        

  :كه در آن

  I  =مبلغ بهره پرداختي سالانه  

M  =    ارزش اسمي  

V  = ارزش جاري(فروش اوراق قرضه خالص وجوه حاصل از(  

n  =                                                                      مدت به سال  

بنابراين هزينه مؤثر بدهي با توجه به . هزينه بهره ،هزينه قابل قبول مالياتي است و ماليات را كاهش مي دهد 

  :از ماليات برابر است با هزينة بدهي بعد . نرخ ماليات كاهش مي يابد 

                                                  

  .نرخ ماليات مي باشد tكه در آن 

ريال و نرخ كوپن  10,000ساله با ارزش اسمي  5فرض كنيد شركت بهار اوراق قرضه اي  10 – 1مثال 

ريال و نرخ  9,400قه قرضه همچنين فرض كنيد دريافتي خالص شركت بابت هر ور. منتشر مي كند% 18

  :بر اساس اين اطلاعات ، هزينة بدهي قبل از ماليات برابر خواهد شد با. باشد% 4ماليات نيز 

  

  

  

                                                                                      =Ki 

Kd = Ki ( -t) 

=   =Ki 

                  ٨/١٩ %  =  = 
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 ٢٥ 

  

   :و بنابراين ،هزينه بدهي بعد از ماليات برابر خواهد شد با 

  

  هزينه سهام ممتاز

. انتشار سهام ممتاز متحمل مي شودهزينه سهام ممتاز هزينه اي است كه شركت بابت تأمين مالي از طريق 

، p، بر خالص وجوه حاصل از فروش آن، dp، از تقسيم سود سالانه سهام ممتاز Kpهزينة سهام ممتاز، 

  :بدست مي آيد

 

  

مي شود، پس ماليات كاه نيست و  چون سود سهام ممتاز بعد از محاسبه و كسر ماليات شركت پرداخت

  .هزينه آن تعديل مالياتي ندارد

ريال  2,000فرض كنيد شركت بهار سهام ممتازي منتشر كرده است و بابت هر سهم  10ـ  2مثال ��������

% 3هزينه هاي انتشار، . ريال در بازار معامله مي شود 10,000هم اكنون هر سهم به بهاي . سود   مي پردازد

  .راي هر سهم استريال ب 300يا 

  :هزينة سهام ممتاز برابر خواهد شد با

   

 

  هزينة سهام عادي

. هزينه سهام عادي نيز همانند ساير منابع تأمين مالي، هزينه وجوه تأمين شده از محل فروش سهام است

ذاران از سهام عادي ، معمولاً نرخ بازده اي است كه سرمايه گks) يا سود انباشته(هزينه سهام عادي موجود 

مدل رشد ) 1: سه روش براي اندازه گيري هزينة صدور سهام عادي وجود دارد. يك شركت مطالبه مي كنند

  .مدل تعديل نرخ اوراق قرضه) 3و  ) CAPM(مدل قيمت گذاري داراييهاي سرمايه اي ) 2گوردون  

                                                     ٨/١٩  ×)  ١-٤٠/٠%  = ( ٨٨/١١ %Kd = Ki ( -t) =       
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 ٢٦ 

راي يادآوري، اين مدل به صورت ب. مدل گوردون در فصل هشتم مورد بحث قرار گرفت: مدل رشد گوردون

  :زير است

  :كه در آن

P0 = زمان صفر(ارزش سهام عادي در ابتداي دوره(    

1D =سودي كه در پايان سال اول پرداخت مي شود  

r  =نرخ بازده مورد مطالبه سرمايه گذاران  

g = كه در مدل، فرض مي شود در طول زمان ثابت است(نرخ رشد(  

  :، هزينة سهام عادي به صورت زير بدست مي آيدrل گوردون براي با حل مد

                        يا                                                                                                                                                                              

  .شده است rجايگزين  Ksتوجه كنيد كه در اينجا 

ريال و سود سهام  14,000قيمت بازار سهام شركت بهار در ابتداي سال جاري  10ـ  3مثال ��������

رشد % 6ريال بوده، انتظار مي رود اين سود با نرخ ساليانه ثابتي معادل  1,400پرداختي شركت در پايان سال 

  :در اين صورت هزينه سهام عادي موجود شركت بهار برابر است با .كند

  

بيشتر است زيرا انتشار ) Ks(از سهام عادي موجود ) Ke(هزينة سهام عادي جديد يا سهام سرماية خارجي 

نشان دهنده هزينة انتشار و  fاگر . سهام عادي جديد، هزينه هاي مربوط به فروش و انتشار سهام جديد دارد

  :ت درصدي از قيمت سهام باشد، فرمول هزينه سهام عادي جديد برابر خواهد شد بابه صور

  

   

)f -1(P0 خالص دريافتي حاصل از فروش هر سهم است.  
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 ٢٧ 

، در صورتي كه شركت بهار سعي داشته باشد سهام 10 – 3با فرض داده هاي مثال  10ـ  4مثال ��������

 قيمت سهام باشد، هزينة سرمايه برابر خواهد شد% 10نتشار آن نيز عادي جديدي منتشر كند و هزينه هاي ا

 :با

  

  )عدم تقسيم سود(هزينة سود انباشته 

در واقع همان هزينه سهام عادي موجود است زيرا انتظار سرمايه گذاران از يك  Ksهزينه سود انباشته 

ميزان حقوق صاحبان سهام بديهي است هرچه . شركت تا حدود زيادي تابع حقوق صاحبان سهام آن است

بيشتر باشد، سود مورد توقع سرمايه گذاران بيشتر و بر عكس هر چه كمتر باشد، ) و در واقع سود انباشته(

. تغيير انتظار افراد به دليل تأثيري است كه اين مبالغ در قيمت سهام مي گذارد. انتظار آنها كمتر خواهد بود

كه حاصل ضرب نرخ بازده سرمايه گذاران ) g(به صورت نرخ رشد  سود انباشته اثر خود را بر قيمت سهام

بديهي است هرچه ميزان سود انباشته بيشتر . در ميزان سود اندوخته شده در طي يكسال است مي گذارد

  .باشد، نتيجه فرمول نرخ رشد بيشتر و قيمت سهام بالاتر خواهد بود

  )ايهمتوسط هزينه سرم(محاسبه هزينه سرمايه در كل  3-10

  :مبين هزينة سرماية در كل باشد Koاگر . استفاده، نسبت هر يك از اقلام سرمايه مورد استفاده مي باشد 

                                                                                          ×  

 :                       كه در آن

wd =مايهدرصد مشاركت بدهي در كل سر  

wp =درصد مشاركت سهام ممتاز در كل سرمايه  

we =درصد مشاركت سهام عادي در كل سرمايه  

ws =درصد مشاركت سود انباشته در كل سرمايه  

ضرايبي كه در فرمول محاسبه هزينه سرمايه مورد استفاده قرار مي گيرند مي توانند تاريخي، مورد نظر، يا 

  .نهايي باشند
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 ٢٨ 

  ضرايب تاريخي

استفاده از اين ضرايب مبتني بر اين فرض است . يب تاريخي، ساختار فعلي سرماية شركت استاساس ضرا

ضرايب تاريخي را مي توان به دو طبقه . كه ساختار فعلي سرمايه بهينه است و در آينده نيز حفظ مي شود

  :ضرايب ارزش دفتري و ضرايب ارزش بازار تقسيم كرد

زش دفتري در محاسبة ميانگين موزون هزينة سرماية شركت مبتني كاربرد ضرايب ار :ضرايب ارزش دفتري

ضرايب . بر اين فرض است كه هرگونه تأمين مالي جديد متناسب با ساختار فعلي سرمايه صورت مي گيرد

ارزش دفتري از تقسيم ارزش دفتري هريك از اجزاي تشكيل دهندة سرمايه بر مجموع ارزش دفتري تمامي 

  .مي آيد منابع بلند مدت بدست

  :قبل فرض كنيد ساختار سرماية شركت بهار به شرح زير است در ادامه مثالهاي 10-7مثال ��������

  

  

  

  

  

  :،به صورت زير محاسبه مي شود)متوسط هزينه سرمايه(دفتري و هزينه سرمايه شركت در كلضرايب ارزش 

  20,000,000)                         ريالي 10,000(قرضه رهني 

  5,000,000    )                       ريالي 10,000(سهام ممتاز 

  20,000,000        )                    ريالي 4,000(سهام عادي 

   5,000,000                                        سود انباشته      

  50,000,000                                مجموع                           

  درصد تركيب

  (%)متوسط هزينه               (%)هزينه جزء             يا ضرايب          ارزش دفتري       منبع            

  75/4                          88/11%                    40             20,000,000بدهي                   

  06/2                           6/20%                      10             5,000,000سهام ممتاز             

  84/6                           11/17%                    40             20,000,000سهام عادي           

  6/1                             16                        %10              5,000,000سود انباشته           

  ok=%25/15                                                     %100             50,000,000جمع                  
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ضرايب ارزش بازار از تقسيم ارزش بازار هر منبع بر مجموع ارزش بازار تمامي  :ضرايب ارزش بازار

ظري، كاربرد ضرايب ارزش بازار در محاسبه ميانگين موزون هزينه سرمايه از ديد ن. منابع بدست مي آيد

بهتر از ضرايب ارزش دفتري است زيرا ارزش بازار اوراق بهادار، برآورد مناسب تري از مبالغ حاصل از 

  .فروش آنها   مي باشد
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  تعريف اهرم  1-11

هزينه استهلاك . ركت هزينه ثابت ايجاد مي كنند اشاره مي كنداهرم به كاربرد داراييها و وجوهي كه براي ش

. و هزينه اجاره ماهانه، مثالي از هزينه هاي ثابتي است كه به واسطه كاربرد داراييهاي ثابت بوجـود مـي آيـد   

هزينه بهره و سود سهام ممتاز نيز هزينه هاي ثابتي هستند كه از تامين مالي از طريق بـدهي و سـهام ممتـاز    

، بازده شركت ، هزينه سرمايه و در نهايت ارزش شـركت را تحـت   )اهرم(هزينه هاي ثابت . ي مي شوندناش

  .تاثير قرار مي دهند

هر چه اهرم مورد استفاده يا ميزان داراييها، بدهيها و سهام ممتازي كه براي شركت هزينه ثابـت ايجـاد مـي    

يسك ناشي از اهـرم، تقريبـا در كنتـرل مـديريت     ر. كنند بيشتر باشد و ريسك تجاري و مالي بيشتر مي شود

( براي مثال در صورت مساعد بودن بازار سرمايه، با تصميم مديريت ميزان بدهي در ساختار سـرمايه  . است

افزايش مي يابد و ريسـك زيـاد مـي شـود، يـا ميـزان آن       ) تركيب بدهي بلند مدت و حقوق صاحبان سهام

ل تاثير اهرم بر سودآوري و ارزش شركت، يك مدير بايد اطلاعـات  به دلي. كاهش يافته، ريسك كم مي شود

  .كافي از نحوه محاسبه و ارزيابي اهرم داشته باشد

براي بررسي تاثير هزينه هاي ثابت بر سودآوري شركت ، مي توان از تجزيـه و تحليـل نقطـه سـر بـه سـر       

  .بت و سود استزينه هاي متغير، ثااستفاده كرد كه ابزاري براي بررسي روابط بين ه

  تجزيه و تحليل نقطه سر به سر 2-11

براي تعيين نقطه سـر بـه سـر،    . نقطه سر به سر سطحي از فروش است كه در آن، سود يا زياني وجود ندارد

  :ها را بايد به دو طبقه تقسيم كرد هزينه

  د، مانند مواد اوليه،هايي كه متناسب با تغيير حجم فعاليت تغيير مي كنن ـ هزينه هاي متغير، يعني هزينه1

  .ـ هزينه هاي ثابت، كه بدون توجه به حجم فعاليت، ثابت مي مانند؛ مانند هزينه سالانه اجاره كارگاه2

ها متغيرند، ولي در تجزيه و تحليل نقطه سر به سر، با دو فرض دامنـه   بديهي است در بلند مدت، همه هزينه

ها به سادگي  ر تقسيم مي شوند؛ هر چند در عمل تفكيك هزينهها به ثابت و متغي مربوط و دوره زماني، هزينه

  .امكان پذير نيست
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نقطه سر به سر را مي توان با برقراري تساوي بين فروش و مجموع هزينه هاي متغير و ثابت، به سـه روش  

 هـا و هـدف مـي    با توجه به ماهيت، نوع هزينه. نموداري بدست آورد) 3رياضي و  ) 2آزمايش و خطا،  ) 1

  .لياتي، كل و نقدي را محاسبه كردتوان نقطه سر به سر مقداري و ريالي عم

  روش رياضي تجزيه و تحليل نقطه سر به سر

= TVCهزينه متغير هر واحـد،   = Vقيمت فروش هر واحد،  = Pتعداد واحد فروش،  = Qفروش،  = sاگر 

 ICزينـه هـاي ثابـت عمليـاتي و     ه FCشامل ( مجموع هزينه هاي ثابت = TFCمجموع هزينه هاي متغير و 

  :باشد، در اين صورت در نقطه سر به سر) هزينه هاي ثابت مالي

TFCQVPTFCVQPQTFCTVCS =−⇒+=⇒+= )( 

  :بنابراين، تعداد در نقطه سر به سر كل

VP
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Q

−
= 

  :و فروش در نقطه سر به سر كل

P

V

TFC
S

−

=

1

 

 )P-V ( را حاشيه فروش هر واحد و
P

V
اگـر در صـورت كسـر    . را درصـد حاشـيه فـروش مـي نامنـد      1−

  .هاي ثابت عملياتي، منظور شود؛ نقطه سر به سر عملياتي به دست مي آيد هزينه

ريال، هزينه متغيـر هـر    25.000شركتي، يك نوع خودكار توليد مي كند كه بهاي فروش هر يك  11-1مثال 

ريال هزينه  1.000.000شامل ( ريال  51.000.000زينه هاي ثابت شركت ريال و مجموع ه 15.000خودكار 

  :نقطه سر به سر شركت برابر است با. مي باشد) ثابت مالي

1005
0001500025

00000051
.

..

..
=

−
=

−
=

VP

TFC
Q  خودكار  
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  .ريال خودكار بفروشد تا به نقطه سر به سر برسد 127.500.000عدد يا  5.000بنابراين شركت بايد 

  :همچنين نقطه سر به سر عملياتي برابر است با
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000000125000250005 ,,,, =×=S ريال       

  روش نموداري تجزيه و تحليل سر به سر

در ايـن قسـمت يكـي از روش هـاي     . رسيم كردنمودار نقطه سر به سر را مي توان به شكل هاي متفاوتي ت

. ها را نشان مي دهد مبلغ فروش و هزينه y، تعداد فروش و محور xمعمول مطرح مي شود كه در آن محور 

لـذا  . هر چند تغييرات درآمد و هزينه لزوما خطي نيست ولي در كوتاه مدت مي توان آن را خطي فرض كرد

  :اي ترسيم نمودار بكار ببريم، شكل زير بدست مي آيدرا بر 11-1در صورتي كه اطلاعات مثال 

  

  

  

  

  

  

  

  نقطه سر به سر:  11-1شكل 

 تعداد توليد

 هزينه ثابت

 كل هزينه

 كل فروش

 سود

 زيان
51 

5/127 

ميليون 

 ريال

فروش 

 هزينه ها

5100 
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ها بدسـت مـي    همان طور كه ملاحظه مي شود نقطه سر به سر از تقاطع خط درآمد فروش و مجموع هزينه

سر، شركت  با تعداد توليد فروش كمتر از نقطه سر به سر، شركت متحمل مي شود و در بالاتر از سر به. آيد

  .سودآور است

طبعا در فرمول سر به . ها به راحتي ملاحظه كرد تاثير هزينه هاي ثابت در سود را مي توان با تغيير اين هزينه

سر، هر چه هزينه هاي ثابت بيشتر شود، با فرض ثبات ساير عوامل، نقطه سر بـه سـر افـزايش مـي يابـد و      

  .در نقطه سر به سر كاهش مي يابدها كمتر شود، تعداد  برعكس هر چه اين هزينه

در صورتي كه شركت سهام ممتاز داشته باشد، براي محاسبه نقطه سر به سر كل براي سهامداران عادي، بايد 

  :سود سهام ممتاز از نظر ماليات تعديل شود؛ يعني

  

    

م ممتـاز داشـته   ريال سود سها 1.000.000فرض كنيد شركت  11-1با استفاده از داده هاي مثال  11-2مثال 

  :، نقطه سر به سري كل شركت برابر خواهد شد با%40با فرض نرخ ماليات . باشد
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Q در نتيجه        

  نقطه سر به سر نقدي

زاد آنها بسيار براي شركتهايي كه وجوه نقد در دسترس آنها بسيار كم است، و يا هزينه فرصت  وجوه نقد ما

بالاست، آگاهي از حجم فروشي كه كل هزينه هاي مستلزم پرداخت وجه نقـد دوره را پوشـش مـي دهـد،     

از آن جايي كه تمامي هزينه هاي ثابـت،  . اين حجم نقطه سر به سر نقدي نام دارد. براي مديريت مفيد است

افتن نقطه سر به سـر نقـدي، بايـد ابتـدا     ، براي ي)براي مثال هزينه استهلاك( مستلزم پرداخت نقدي نيستند 

از نقطه سـر   نقديدر نتيجه، نقطه سر به سر . هزينه هاي غير نقدي را از مجموع هزينه هاي ثابت كسر كرد

  .به سر معمولي پايين تر خواهد بود

 سود سهام ممتاز

1-t 
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  :فرمول محاسبه نقطه سر به سر نقدي به صورت زير است

VP

dTFC
Q

−

−
=  

  .مي باشد) استهلاك( زينه هاي ثابت غير نقدي مبين ه dكه در آن ، 

ريال هزينه  2.000.000، مجموع هزينه هاي ثابت شركت، شامل  11-1با فرض اين كه در مثال  11-3مثال 

  :هاي استهلاك باشد، نقطه سر به سر نقدي شركت برابر خواهد شد با
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( ار بفروشد تا تنها هزينه هاي ثابتي كه مستلزم پرداخـت نقـدي مـي باشـد     عدد خودك  4.900شركت بايد 

  .را پوشش دهد و به نقطه سر به سر نقدي برسد) ريال 49.000.000

در صورتي كه شركت چند محصول توليد كند، با داشتن تركيب توليد با فـروش مـي تـوان متوسـط قيمـت      

  .را محاسبه كرد و نقطه سر به سر را به دست آورد) شيا متوسط حاشيه فرو( فروش و متوسط هزينه متغير 

ريال سود مورد نظر سهامداران عادي به شرح زير محاسبه  Kهمچنين تعداد و مبلغ فروش براي دستيابي به 

  :مي شود
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Q  مقدار فروش براي دستيابي بهK ريال سود قبل از ماليات  
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S بلغ فروش براي دستيابي به مK ريال سود قبل از ماليات  

%% XCM

TFC
S

−
=  

S  مبلغ فروش براي دستيابي بهX% سود قبل از ماليات به فروش  
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، تعداد و مبلـغ فـروش بـراي دسـتيابي بـه      %40و نرخ ماليات  11-1با استفاده از داده هاي مثال  11-4مثال 

  :ابر خواهد شد باسود قبل از ماليات بر 4.000.000
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  انواع اهرم 3-11

با توجه به تقسيم بندي انواع هزينه هاي ثابت به هزينه هاي ثابت عملياتي و هزينه هاي ثابت مالي، مي توان 

بت عملياتي بر سود عملياتي شركت را نشـان  اهرم عملياتي كه تاثير هزينه هاي ثا. سه نوع اهرم تعريف كرد

را بر سود خالص ) هزينه بهره بدهي و سود سهام ممتاز( مي دهد؛ اهرم مالي كه تاثير هزينه هاي ثابت مالي 

  .نشان مي دهد؛ و اهرم كل كه تاثير هر مجموع هزينه هاي ثابت را بر سود خالص مي سنجد

  اهرم عملياتي

به بيان سـاده،  . سك عملياتي است و از هزينه هاي ثابت عملياتي ناشي مي شوداهرم عملياتي، معياري از ري

اهرم عملياتي، بيانگر درجه تاثيرپذيري سود عملياتي شركت بر اثر تغيير در حجم فروش مي باشـد فرمـول   

  :محاسبه درجه اهرم عملياتي به صورت زير است
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خودكار  6.000، در صورتي كه فرض كنيم شركت در حال حاضر ساليانه 11-1ه مثال با توجه ب 11-5مثال 

  :مي فروشد، درجه اهرم عملياتي آن برابر خواهد شد با
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  درصد تغيير در سود عملياتي

 درصد تغيير در فروش

  Qدر سطح فروش ) DOL( درجه اهرم عملياتي  =



طاهري عابدطاهري عابدطاهري عابدطاهري عابد        ----    2222    مديريت  ماليمديريت  ماليمديريت  ماليمديريت  مالي  

 

 ٣٦ 

افزايش يابد، شركت مي تواند انتظار داشته باشد سود عملياتي آن ، % 10كه بدين معني است كه اگر فروش 

  .افزايش يابد% 60زايش فروش، يا برابر درصد اف 6

  به طور كلي 

  درصد تغيير در سود عملياتي= درجه اهرم عملياتي × درصد تغيير در فروش 

  اهرم مالي

  .اهرم مالي معياري از ريسك مالي است و از هزينه هاي مالي ناشي مي شود

ملياتي است را اندازه گيـري  درجه اهرم مالي، ميزان تغيير سود هر سهم شركت كه ناشي از تغيير در سود ع

  :فرمول محاسبه درجه اهرم مالي به صورت زير است. مي كند
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ICEBIT
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هزينه هاي ثابت تامين مالي، يعني هزينه بهره و يا سود سهام ممتـاز و  = ICسود هر سهم ، = EPSكه در آن 

EBT كه اشاره شـد، سـود سـهام ممتـاز بايـد بـراي       همان طور . سود بعد از بهره و قبل از ماليات مي باشد

  .ماليات تعديل شود

  :، درجه اهرم مالي شركت برابر خواهد شد با11-2با استفاده از داده هاي مثال  11-6مثال 
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  هر سهمدرصد تغيير در سود 

 سود عملياتيدرصد تغيير در 

  Qدر سطح فروش ) DFL(  ماليدرجه اهرم  =
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 36/1آن،  EPSتواند انتظار داشـته باشـد    افزايش يابد، شركت مي% EBIT  ،10كه بدين معني است كه اگر 

  .رشد كند% 6/13برابر درصد افزايش فروش يا 

  :به طور كلي

  درصد تغيير در سود هر سهم= درجه اهرم مالي × درصد تغيير در سود عملياتي 

  )جمع اهرمها –اثر مركب اهرمها ( اهرم تركيبي 

ن تغيير سود هر سهم را بر اثر تغيير در حجم اهرم تركيبي، معياري است از ريسك كلي شركت است و ميزا

  .فروش اندازه گيري مي كند

  

  

DTL                        =اهرم عملياتي × اهرم مالي  يا    DCL 
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  :بر است با 11-6و  11-5ركت با توجه به داده هاي مثال اهرم تركيبي ش 11-7مثال 

  درجه اهرم عملياتي× درجه اهرم مالي =  6×  36/1=16/8

  )اختلاف ناشي از روند شدن است( يا 

188
3333337

00000060

66766620000005000015000250006

00015000250006
/

,,

,,

,,,,),,(,

),,(,

)(

)(
==

−−−

−
=

−−−

−
=

ICFCVPQ

VPQ
DCL

 

  هر سهمدرصد تغيير در سود 

 فروشدرصد تغيير در 

  Qدر سطح فروش ) DCLيا  DTL(  اهرم تركيبي =

  Qاهرم تركيبي در سطح فروش  
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افزايش يابد، شركت مي تواند انتظار داشته با سـود هـر سـهم آن،     105كه بدين معني است كه اگر فروش ، 

  .رشد كند% 18/81برابر درصد افزايش فروش يا  18/8

  :به طور كلي

درصد تغيير در سود هر سهم = درجه اهرم تركيبي × درصد تغيير در فروش   

  

 

 

  

  

  

  

 


