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 (EPS)سود متعلق به هر سهم 

 

 با استفاده از سیستم کارب EPSتجزیه و تحلیل 

 :می باشد می باشد که به شرح ذیل EPSسئوال اصلی در تجزیه و تحلیل  4مخفف حروف اول  "کارب "سیستم 

 ؟(کیفیت بالا)اعلامی گویای عملکرد واقعی شرکت است  EPS آیا -1: مخفف کیفیت است  "ک"

 ؟(استمرار دارد)شرکت قابل تکرار شدن است  EPSآیا  -2: مخفف استمرار است  "الف"

 ؟(رشد آتی دارد)شرکت از رشد مناسبی برخوردار است  EPSآیا  -3:مخفف رشد مناسب است  "ر" 

 شرکت نسبت به سرمایه بکار گرفته شده از بازدهی مناسبی برخوردار است؟ EPSآیا   -4: مخفف بازدهی مثبت است  "ب"

 

 EPSانواع 

1- EPS شرکتهای بورسی موظف هستند که قبل از شروع سال مالی خود، صورتهای مالی پییش بینیی شیده خیود را     : پیش بینی شرکت

بنابراین با مشاهده صورت سود و زیان پیش بینی شرکتها و تقسیم سود خالص پییش بینیی شیده بیر تعیداد سیهام       . تهیه و اعلام نمایند

در قسمت پایین صورتحساب سود و زیان این رقم توسط خود شیرکتها  پیش بینی هر سهم دست خواهیم یافت و یا  EPSشرکت به رقم 

 .محاسبه و نمایش داده می شود

2- EPS این رقم، سود به ازای هر سهمی را نشان می دهد که شرکت طی یک سال مالی یا دوره فعالیت کامل خود، تحصییل  : تحقق یافته

شرکت طی سال مالی، شرکت بر اساس عملکرد واقعی خود  EPSختلف به این معنا که، صرف نظر از همه پیش بینی های م. نموده است

بعد از گزارش حسابرس یا به عبارتی در صورتهای مالی حسابرسی شیده نمیایش    EPSچنانچه این . دست یافته است EPSبه این میزان 

 .داده شود از اعتبار بیشتری برخوردار است تا در صورتهای مالی حسابرسی نشده

3- EPS عی نو: مداومEPS  است که اثرات فروش تجهیزات و یا ماشین آلات و هزینه هایی که می تواند بصورت موقتی بر رویEPS   تیثثیر

 .را به درستی تعدیل می نماید تا واقعیات مناسب با شرکت را نشان دهد EPSگذارد، را دفع می کند و 

دلیل که جهشهای سودآوری شرکت چنانچه مسیتمر نباشید در ایین نیوع      توسط تحلیلگران بسیار حائز اهمیت است به این EPSمحاسبه این نوع 

EPS از بین می رود و تحلیلگر بهتر می تواند آینده شرکت را ارزیابی نماید. 

4- EPS این نوع : نقدیEPS  میزان وجوه نقد عملیاتی به ازای هر سهم را نشان می دهد به این معنا که شرکت چه میزان وجه نقد به ازای

 :کسب نموده است و از رابطه زیر محاسبه می شود هر سهم



 

 EPSبجای سود خالص پس از کسر مالیات از وجوه نقد عملیاتی استفاده می شود که بسیاری معتقدند ارزش بیشتری نسبت بیه   EPSدر این نوع 

 .چقدر واقعی اعلام شده است EPSرد اصلی شرکت دارد به این دلیل که دستکاری و یا حساب سازی در آن کمتر است و نشان می دهد برآو

5- EPS این نوع : عملیاتیEPS   سود یا درآمد هر سهمی است که فقط از محل فعالیت اصلی شرکت حاصل شده باشد یا به عبیارت دیگیر ،

EPS است که از سود عملیاتی شرکت حاصل می شود. 

اعلامیی شیرکت از    EPSنیز قابلیت استمرار سودآوری شرکت در آتی را نشان می دهد و همچنین مشخص می کند که چه میزان از  EPSاین نوع 

 .محل فعالیت اصلی یا عملیاتی شرکت است و چه میزان از محل فعالیتهای غیر اصلی یا غیر عملیاتی ایجاد شده است

 

 . سبه واقعی تر این نسبت میزان مالیات را نیز از آن کم نمایدو یا در بعضی مواقع تحلیلگران به منظور محا

 :بنابراین رابطه زیر ایجاد می شود

 

دو شیرکت مسیاوی بیود، شیرکتی کیه از سیود        EPSسود عملیاتی از اهمیت بیشتری نسبت به سود غیرعملیاتی برخوردار است، بنابراین چنانچه 

تری است و به عبارتی می توان به استمرار سودآوری امید بیشتری داشت و همیین موجیب میی    عملیاتی بیشتری برخوردار است دارای ارزش بیش

 .های یکسان و مشابه در دو شرکت، آن یکی با ارزش تر ارزیابی شود EPSگردد تا علی رغم 

6- EPS این نوع : توافق عامEPS  از میانگینEPS تحلیلگیر حقیقیی و    31بطور مثیال  . های پیش بینی تحلیلگران مختلف بدست می آید

شرکت از نگاه تحلیلگران  EPSشرکت عنوان کرده و میانگین این اعداد نشان می دهد، پیش بینی  EPSحقوقی نظرات خود را نسبت به 

بیرآوردی   EPSمنظور جلوگیری از اتلاف وقت در محاسبه  بازار چه مبلغی می باشد و بسیاری از شرکتها و صندوقهای سرمایه گذاری به

 .میانگین شده سایر تحلیلگران استفاده می نمایند EPSیا پیش بینی شرکتها، از همین 

7- EPS این نوع : دوره ایEPS سود هر سهم پیش بینی شده شرکت بر اساس جمع ،EPS    6)محقق شده  ظرف دو دوره سه ماهیه قبیل 

 .پیش بینی سالانه شرکت از این طریق بدست آید EPSرا در دو ضرب می کند تا حدود ( ماه قبل



 

8- EPS این : شایعهEPS     عددی است که بر مبنای یک سری مفروضات در میان مردم یا اهالی بازار سرمایه بصیورت شیایعه پراکنیده میی ،

بعضی مواقع می توانند مبنای علمی داشته باشند و در بعضی مواقع صرفاً حیدس و گمیان فعیالان بیازار سیرمایه ایین       این اعداد در . شود

 .ها محافظه کارانه تر برخورد نمایند EPSاعداد را خلق می کند که تحلیلگران می بایستی نسبت به این نوع 

 

 

 سود نقدی سهام

 

به این معنا که . شرکتها سالی یکبار در مجمع عمومی عادی تصمیم می گیرند که چه مقدار از سود خالص شرکت را بین سهامداران تقسیم نمایند

به معنای سود نقدی به ازای هر سهم بین سهامدارانی که تا روز مجمع سهامداران شرکت  DPSشرکتها تحت عنوان  EPSهر ساله درصدی از 

 .تقسیم می شودبوده اند 

د هر ساله شرکتها در مجمع عمومی عادی سالیانه بخشی از سود خالص خود را مطابق قانون تجارت بین سهامداران تقسیم می نمایند و ما بقی سو

تا و یره نموده درصد از سود خود را بصورت اندوخته قانونی، ذخ 5طبق قانون تجارت شرکتها می بایستی . اساس نیاز خود نگهداری می کنند بر را

 11شرکتها می بایستی هر ساله حداقل  ,از طرف دیگر. درصد سرمایه شرکت شود این کار می بایستی ادامه یابد 11زمانیکه این اندوخته معادل

مجمع ماه از تاریخ برگزاری  8شرکتها می بایستی ظرف . درصد از سود خالص خود را بصورت سود نقدی بین سهامداران خود تقسیم نمایند

 .عمومی عادی سالیانه، سود نقدی را به سهامدارانی که در روز مجمع همچنان سهامدار شرکت بوده اند، پرداخت نمایند

 :گفته می شود از رابطه زیر به دست می آید Dividend Per Share( DPS)سود نقدی به ازای هر سهم که به آن 

 
بین سهامداران خود تقسیم نموده و بقیه را تحت عنوان اندوخته و یا سود انباشته برای  DPSخود را به صورت EPS بنابراین شرکتها درصدی از

 .توسعه و سودآوری بیشتر نزد شرکت نگه می دارند

 

 

 

 

 



 افزایش سرمایه

توان تولید، سیرمایه گیذاری   اصلاح ساختار سرمایه، ارتقای کیفیت سرمایه، نیاز به نقدینگی برای حفظ و بالا بردن : شرکتها به دلایل مختلفی چون

نکته مهم در این خصوص، نحوه تاثیر آن بیر سیاختار   . در جهت بازدهی بیشتر شرکت، انجام طرح توسعه و غیره اقدام به افزایش سرمایه می نماید

ودآوری شرکت در دوره هیای  توجه با این مسئله که افزایش سرمایه چگونه بر تقویت بنیه مالی شرکت  و به دنبال آن ارتقای س. مالی شرکت است

 .مالی بعد از افزایش سرمایه اثر می گذارد، بسیار مهم و حائز اهمیت است

میی   بنابراین شرکتها معمولاً به منظور چهار هدف خاص اقدام به تثمین مالی از طریق عرضه سهام جدید و یا افزایش سرمایه از محل های متفاوت

 .نمایند

 گیتثمین مالی برای جبران نقدین -1

 تثمین مالی جهت انجام سرمایه گذاریهای جدید -2

 تثمین مالی به منظور بازپرداخت بدهیهای موجود -3

 اصلاح ساختار سرمایه به منظور خاص -4

 :از طرف دیگر، شرکتها برای رسیدن به مقاصد مالی خود، از دو طریق تثمین مالی می شوند

 

 

سیرمایه   ،به این معنا که یا با انجام افزایش سیرمایه و فیروش حیق تقیدم    . را شامل می شوندافزایش سرمایه در شرکتها معمولاً دو ماهیت متفاوت 

جدیدی وارد شرکت می شود که سبب ورود نقدینگی جدید در گردش مالی شرکت می شود و شرکت قادر خواهد بود از منابع مالی بیشتری برای 

محل آورده نقدی و یا از محل صرف سهام و یا با افزایش سرمایه، سرمایه جدیدی وارد مثل افزایش سرمایه از  .اجرای پروژه های خود استفاده کند

. شرکت نمی شود و منابع قبلی که در اختیار شرکت قرار داشته، با اندکی تغییر در سرفصلهای حسابداری، در صورتهای مالی مینعکس میی شیوند   

 .همثل افزایش سرمایه از محل اندوخته و یا از محل سود انباشت



نکته مهم در خصوص افزایش سرمایه شرکتها اینست که همیشه و تحت هر شرایطی افزایش سرمایه برای شرکتها الزاماً مطلوب نیست و همچنیین  

چنانچه شرکتها بعد از افزایش سرمایه از محل هایی که نقدینگی جدید وارد شرکت . در صنایع مختلف، اثرات مثبت و منفی مختلفی خواهد داشت

ود، نتوانند وجوه جدید را بخوبی و بلافاصله در جهت سودآوری شرکت سرمایه گذاری نمایند باعی  رقییق شیدن سیهم و کیاهش ارزش آن      می ش

ولی چنانچه این وجوه سریعاً به فعالیت اصلی شرکت و یا توسعه آن برگردند باع  رشد سودآوری و تقویت بنیه میالی شیرکت خواهید    . خواهد شد

ایش سرمایه در بانکها و شرکتهای سرمایه گذاری از جمله صنایعی هستند که نقدینگی جدید ناشی از افزایش سرمایه از محلهای شد بطور مثال افز

 .فروش حق تقدم سریعاً وارد فعالیت سودآوری شرکت شده که امری مثبت در جهت آینده شرکت می تواند داشته باشد

 (از حیث محل)انواع افزایش سرمایه 

 :راههای متفاوت و همچنین محل های مختلف به قرار زیر می توانند بنا به نیاز و یا اهداف شرکت افزایش سرمایه بدهند شرکتها از

 افزایش سرمایه از محل آورده نقدی  -1

از ( قیمیت پیذیره نویسیی   )افزایش سرمایه از محل آورده نقدی به این معناست که سرمایه شرکت از طریق فروش سهام جدیید بیه قیمیت اسیمی     

در این حالت نقدینگی جدید توسط سهامدارن قبلی و یا از طریق کسانیکه حق تقدم سهامداران قبلی را خریده اند . سهامداران قبلی اخذ می گردد

 ریال وارد شرکت می شود با انجام این عمل جمع حقوق صاحبان سهام افزایش می یابید و باعی  تغیییر در    1111با پرداخت مبلغ اسمی هر سهم 

 .ارزش دفتری و ارزش بازار سهم می شود

وقتی شرکتی از طریق انتشار سهام جدید بر میزان سرمایه خود می افزاید، به سهامداران کنونی خود یک نوع اوراق بهیادار بیه    :تعریف حق تقدم

 .خود در شرکت را حفظ کنند می دهد که آنها می توانند بوسیله آن اقدام به خرید سهام جدید نمود و نسبت مالکیت "حق تقدم"نام 

 :فرمول محاسبه قیمت سهام بعد از افزایش سرمایه از محل آورده نقدی

 

 

 :و یا می توان از فرمول ساده تر زیر استفاده نمود

 

 :فرمول محاسبه حق تقدم هر سهم بعد از افزایش سرمایه



 

درصید از محیل آورده نقیدی افیزایش سیرمایه بدهید        81سهم می خواهید   2،111،111میلیون ریال و تعداد  2111بطور مثال شرکتی با سرمایه 

  :قیمت سهم بعد از افزایش سرمایه به قرار زیر محاسبه می شود ریال باشد، 4611چنانچه قیمت سهام جاری شرکت 

 

 

 :افزایش سرمایه از محل صرف سهام -2

برای هر سهم پرداخت می شود چه در پذیره نویسی اولییه و چیه    معرف مبلغی است که اضافه بر ارزش اسمی( premium)اصطلاح صرف سهام 

زمانیکه شرکتی به این روش افزایش سرمایه می دهد از هر یک از سهامداران خود می خواهد که مبلغی را به ازای هیر   .(بازار ثانویه) در بازار بورس

ولیی عمومیاً   . تا قیمت روز هر سهم برسید و اسمی هر سهم شروع شود این مبلغ می تواند از مبلغ . سهم جهت خرید سهام جدید به شرکت بیاورند

معمیولاً شیرکتها بیه ازای هیر سیهم مبلیغ       . این قیمت به لحاظ تشویق سهامداران به شرکت در افزایش سرمایه کمتر از ارزش روز سهام می باشد

سهامداران خود بابت افزایش سرمایه درخواست نمایید، مبلیغ    ریال از سهامداران طلب می کنند، اما چنانچه شرکت بیشتر از مبلغ اسمی از 1111

رییال   411ریال به ازای هر سهم واریز شود، مبلیغ   1411بطور مثال اگر از سهامداران خواسته شود  .ریال را صرف سهام می نماید 1111اضافه از 

ون تجارت می توانند عواید حاصل از اضافه ارزش سهام فروختیه  قان 161شرکتها مطابق ماده . مازاد بر ارزش اسمی را بعنوان صرف سهام می نامند

را به حساب اندوخته منتقل سازند یا نقداً بین سهامداران قبلی تقسیم نماید و یا در ازای آن سهام جدید بیه سیهامداران قبلیی    ( صرف سهام)شده 

 .بدهد

دور حق تقدم خرید سهام و یا سلب حیق تقیدم از سیهامداران موجیود     لازم به توضیح است که افزایش سرمایه به روش صرف سهام می تواند با ص

 .برای عرضه عمومی سهم همراه باشد

افزایش سرمایه به روش صرف سهام در واقع شبیه روش افزایش سرمایه از محل آورده نقدی است با این تفاوت که مبلغ پذیره نویسی ممکن : نکته

 .شود وجوه مازاد یا صرف سهام نسبت به روش افزایش سیرمایه از محیل آورده نقیدی ایجیاد شیود      است از مبلغ اسمی متفاوت باشد که باع  می

 : فرمول محاسبه ارزش سهام بعد از افزایش سرمایه از طریق صرف سهام به قرار زیر می باشد

 

 



محل صرف سهام افزایش سرمایه بدهد و بیه   درصد از 111سهم قصد دارد  3،111،111میلیون ریال و تعداد  3،111بطور مثال شرکتی با سرمایه 

قیمت سهم بعد از افزایش سرمایه به قرار زیر محاسیبه   ،ریال باشد 7611قیمت جاری سهام  اگر. ریال مطالبه می نماید 2111ازای هر سهم مبلغ 

  :می شود

 

 

 

 : افزایش سرمایه از محل مطالبات حال شده سهامداران -3

شرکتها می توانند افزایش سرمایه بدهند از محل مطالبات حال شده سهامداران می باشد یا به عبارتی از محل طلبیی کیه   یکی دیگر از راههایی که 

چنانچه میزان مطالبات سهامداران بیرای افیزایش   . سهامداران از شرکت دارند که عموماً مربوط به سود نقدی سهام است، افزایش سرمایه می دهند

 .می تواند بقیه کسری مبلغ را از محل آورده نقدی از سهامداران طلب نماید سرمایه کافی نباشد شرکت

یعنیی  . بنابراین این نوع افزایش سرمایه که بخشی از محل مطالبات و بخشی از محل آورده نقدی است، بسیار در بین شرکتهای بورسی رایج اسیت 

با استفاده از فرمول زیر قیمیت هیر سیهم بعید از افیزایش سیرمایه را حسیاب        ترکیبی از دو روش مختلف افزایش سرمایه که تحلیلگران می توانند 

 .نمایند

 

بیه ایین معنیا کیه بخشیی از      . میی باشید  ( و یا سود انباشته)از جمله روشهای ترکیبی دیگر افزایش سرمایه شرکتها از محل آورده نقدی و اندوخته 

در صیورت  . رد و بخش دیگری از محل پرداخت مبلغ اسمی سهام تیامین میی شیود   افزایش سرمایه بصورت سهام جایزه به سهامداران تعلق می گی

 :، قیمت سهام بعد از مجمع از طریق فرمول زیر محاسبه می گردد(و یا سود انباشته)افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و اندوخته 

 

 



 41درصد افزایش سیرمایه بدهید بیه ایین صیورت کیه        121سهم قصد دارد  3،111،111لیون ریال و تعداد م 3111طور مثال شرکتی با سرمایه ب

قیمیت سیهم بعید از افیزایش     . رییال باشید   4361م در حال حاضر قیمت جاری سها اگر. اندوختهدرصد از محل   61درصد از محل آورده نقدی و 

  :سرمایه به قرار زیر محاسبه می شود

 

 

 

 (  سهام جایزه)افزایش سرمایه از محل اندوخته یا سود انباشته  -4

بیه ایین دلییل کیه     . بعنوان سیهام جیایزه مطیرح میی باشید     ( سود انباشته)افزایش سرمایه از محل اندوخته و یا سودهای تقسیم نشده سنوات قبل

د و سهام جدید بصورت رایگان ییا جیایزه بیه سیهامداران     نایسهامداران هیچ مبلغی را بابت افزایش سرمایه از این طریق به شرکت پرداخت نمی نم

 .تعلق می گیرد

هییت  شرکتها می توانند یا از محل اندوخته و یا از محل سود انباشته افزایش سرمایه بدهند یا به عبارتی از طریق دو محل متفیاوت، ولیی چیون ما   

 .ی گذارد یکسان است، هر دو در این قسمت توضیح داده خواهند شدیری که بر قیمت سهام بعد از افزایش سرمایه مثافزایش سرمایه و تث

 :قیمت سهام بعد از افزایش سرمایه از رابطه زیر بدست می آید

 

تقدم لازم به توضیح است که در این نوع افزایش سرمایه، به دلیل اینکه سهامدار هیچ مبلغی بابت سهام جدید خود پرداخت نمی کند بنابراین حق 

 .نداردهم وجود 

درصید از محیل اندوختیه و ییا سیود انباشیته        111سهم می خواهید   5،111،111میلیون ریال و تعداد سهام  5111بطور مثال شرکتی با سرمایه 

 :ریال باشد 6111افزایش سرمایه بدهد، چنانچه قیمت سهام در بازار 

 

 

 :افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی داراییها -5

ل تجدید ارزیابی داراییها به این صورت است که شرکتها بواسطه کشف ارزش جاری منصفانه داراییهای خود و انتقیال آن بیه   افزایش سرمایه از مح

در این نوع افزایش سرمایه هیچ نقدینگی جدیدی وارد شرکت نمی شیود و  . حساب سرمایه می توانند افزایش سرمایه از این محل را تحقق بخشند



قیمت داراییهای خود عموماً در طول سالها فعالیت شرکت افزایش یافته است، اقدام به انتشار سهام جایزه بیرای سیهامداران   فقط شرکتها با ارزیابی 

 .خود می نماید

می بایستی نسبت    نکته ای که در اینجا بسیار حائز اهمیت است، اینست که انگیزه شرکتها از انجام این نوع افزایش سرمایه چیست؟ و تحلیل گر 

میر بیرای   به هدف و انگیزه شرکت در انجام این نوع افزایش سرمایه، نکات مثبت یا منفی این امر را کاملاً بررسی نماید تا متوجه شود انجیام ایین ا  

 .سهام شرکت مفید است یا مضر

 :از جمله دلایل اصلی که شرکتها اقدام به انجام این نوع افزایش سرمایه می کنند

 .می باشد  شرکت و بهبود ترازنامه و صورتهای مالی و نشان دادن قیمت واقعی داراییها در ترازنامه شرکتاصلاح ساختار سرمایه  -1

 .افزایش نسبت کفایت سرمایه به منظور گسترش فعالیتهایی که منوط به نسبت کفایت سرمایه مناسب است مثل بانکها و بیمه ها -2

بیا افیزایش سیرمایه از    . قانون تجارت شده اند 141مشمول ماده  ،آنها استثبت شده شرکتهایی که زیان انباشته شرکت دو برابر سرمایه  -3

 .خارج می شوند و وضعیت مناسب تری را از شرکت به نمایش می گذارند 141این طریق، از ماده 

ن ریسیک میالی   بهبود وضعیت مالی شرکت جهت دریافت وام و تسهیلات و یا کاهش نرخ سود اعتبارات گذشته شرکت به لحاظ کم شد -4

 .شرکت

 .مالکانه و دستیابی فرصتهای جدید سرمایه گذاری افزایش نسبت -5

 

مداران اما از طرف دیگر، سرمایه گذار یا تحلیل گر می بایستی توجه داشته باشد که انجام این نوع افزایش سرمایه می تواند برای شرکت و ییا سیها  

بیه ایین   . شاید مفید نباشید  اقدام به خرید سهام می کنند، بازده و سودآوری به منظور کسبکه اما برای سرمایه گذارانی  .عمده شرکت مفید باشد

 .دلیل که بعد از افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها ممکن است موارد زیر به وقوع بپیوندد

رقیق شده و ممکن است به دلیل درصید   چون نقدینگی جدیدی وارد شرکت نمی شود و تنها تعداد سهام افزایش می یابد، سهام شرکت -1

 .افزایش سرمایه بالا از این طریق، قیمت سهام به زیر ارزش اسمی سقوط کند که نکته خوبی برای سرمایه گذاران نیست

میی شیود تیا     ه همیان نسیبت افیزایش یافتیه و موجیب     به دلیل افزایش ارزش دارایی ها به میزان قیمت روز، هزینه استهلاک آنها هم بی  -2

 .بطوریکه علی رغم وجود سود در شرکت، هیچ سود نقدی بین سهامداران تقسیم نمی شود .یابددآوری شرکت کاهش سو

سقوط خواهد کرد که موجب بید جلیوه نمیودن     ROCو  ROE  ،ROAبسیاری از نسبتهای ارزیابی سهام از جمله نسبتهای بازدهی مثل  -3

 .شودسهام شرکت و به دنبال آن افت بیشتر قیمت سهام می 

 .سرمایه گذاران و تحلیلگران در خصوص اعمال این نوع افزایش سرمایه توسط شرکتها می بایستی بررسی بیشتری انجام دهند ،بنابراین 

 :قیمت سهام بعد از افزایش سرمایه نیز مانند روشهای افزایش سرمایه از طریق سهام جایزه به قرار زیر محاسبه می شود

 

 



 صورتهای مالی شرکتها

 ترازنامه

صورتی  "ترازنامه". سرمایه گذاران، اعتباردهندگان و سایر اشخاص برای ارزیابی قدرت مالی و نقدینگی یک شرکت نیاز به اطلاعات مالی دارند

 .است که اطلاعات مزبور از طریق گزارش داراییها، بدهیها و حقوق صاحبان سهام شرکت در پایان هر دوره مالی را فراهم می کند

، تعهدات اقتصادی (داراییها)نامه یک گزارشی است که موقعیت مالی یک شرکت را در یک زمان معین، که شامل منابع اقتصادی شرکت تراز

از آنجایی که ترازنامه معرف وضعیت . را نشان می دهد( حقوق صاحبان سرمایه)و علایق صاحبان و مالکین یا سهامداران شرکت ( بدهیها)شرکت 

 .نیز می گویند "صورت وضعیت مالی"ک مقطع زمانی معین است، آن را مالی شرکت در ی

 کاربردهای ترازنامه

مثلا یک اعتبار دهنده قبل از . نحوه استفاده ترازنامه از دید گروههای مختلف نظیر سرمایه گذاران، اعتباردهندگان و سایر اشخاص متفاوت است

 :است مورد بررسی قرار دهداعطای وام و اعتبار به شرکت، عوامل زیر را ممکن 

 ترکیب و ارزش داراییهای متعلق به شرکت 

 قابلیت تبدیل داراییهای مزبور به نقد 

 شرایط و مبلغ بدهیها و تعهدات موجود شرکت 

 حقوق بستانکاران نسبت به داراییهای شرکت 

 

که اطلاعات مربوط به داراییها، بدهیها و حقوق صاحبان سهام  به این معنا. ولی نحوه تجزیه و تحلیل ترازنامه از نگاه یک سرمایه گذار متفاوت است

 .را به عنوان ابزاری برای ارزیابی توانایی تحصیل سود و پرداخت سود سهام و در نهایت تاثیر آنها بر سودآوری آتی شرکت بکار می گیرد

 شکل ترازنامه

ترازنامه معمولا در یکی از حالتهای زیر ارایه داده . اشکال گوناگون تهیه و ارایه نمودبرای دستیابی به هدفهای ارایه ترازنامه، ترازنامه را می توان به 

 :می شود

 :                                                            Tشکل حساب  -1

   

 :                                                                        شکل گزارش -2

 

  

 



 طبقه بندی در ترازنامه

بدهیها در ترازنامه به منظور کمک به تصمیم گیرندگان و استفاده کنندگان از اطلاعات مالی، عموما داراییها به ترتیب سرعت تبدیل به وجه نقد، 

بنابراین طبقه بندی . شوندبراساس زمان سررسیدشان و واریز بدهی، و حقوق صاحبان سهام به ترتیب کاهش بقاءشان طبقه بندی و گزارش می 

در قسمت بدهیها و حقوق . داراییها براساس سرعت تبدیل به نقد مستلزم انعکاس داراییهای جاری در بالای گروه داراییهای غیرجاری است

 .می شودصاحبان سهام نیز بدهیهای جاری و به دنبال آن بدهیهای بلندمدت یا غیر جاری و در انتها نیز حقوق صاحبان سهام گزارش 

 :بیشتر طبقه بندیهای مورد استفاده در ترازنامه به شرح زیر است

 داراییها -1

حصه جاری حسابها و اسناد دریافتنی، )مانند وجوه نقد، سرمایه گذاری کوتاه مدت، حسابهای دریافتنی، اسناد دریافتنی، )داراییهای جاری  (الف

 (.موجودیهای کالا، سفارشات و پیش پرداختها( سایر حسابها و اسند دریافتنی

زمین و ساختمان می باشد، سرمایه گذاریهای بلندمدت،  -تجهیزات  -ن آلات ماشی -داراییهای ثابت مشهود نظیر اموال)داراییهای غیر جاری  (ب

سرقفلی می باشد، حسابها و اسناد  -مدل تجاری خاص  -علامتهای تجاری  -حق امتیاز  -حق تالیف  -داراییهای نامشهود نظیر حق اختراع 

 انتقالی به دوره های آتیدریافتنی بلند مدت، پیش پرداختهای سرمایه ای، سایر داراییها و مخارج 

 بدهیها -2

، حقوق و (سایر حسابها و اسناد پرداختنی، بدهی به شرکتهای گروه و وابسته)مانند حسابهای پرداختنی، اسناد پرداختنی، )بدهیهای جاری ( الف

دریافتنی، ذخیره مالیات بر  دستمزد پرداختنی، بدهیهای معوق، پیش دریافتها و حصه جاری بدهیهای بلندمدت، حصه جاری تسهیلات مالی

 (.درآمد، سود سهام پیشنهادی و پرداختی

مانند حسابها و اسناد پرداختنی بلند مدت، اوراق مشارکت، تسهیلات مالی دریافتی بلندمدت، دخیره )بدهیهای غیر جاری و یا بلندمدت ( ب

 (پیش دریافتهای بلند مدت. مزایای پایان خدمت کارکنان

 امحقوق صاحبان سه -3

 سرمایه شرکت( الف

 وجوه دریافتی بایت افزایش سرمایه ( ب

 صرف سهام ( ج

 کسر سهام( د

 اندوخته قانونی( ه

 اندوخته طرح و توسعه( و

 اندوخته سرمایه ای( ز



 انباشته( زیان)سود ( ح

 سهم اقلیت( ط

 سهم اکثریت( ک

 

 

 تعریف اقلام داراییهای موجود در ترازنامه

وجوه نقد شامل سکه ها، چکها، پولهای متفرقه، . وجوه نقد، پول در دسترس و مانده حسابهای جاری در بانکها را نشان می دهد :وجوه نقد

 . حوالجات بانکی و یا هر نوع اقلامی که بانک جهت سپرده گذاری بپذیرد



ارند که این وجوه مازاد را صرف سرمایه گذاری در اوراق شرکت ها در بعضی مواقع وجوه مازاد بر نیاز، در دسترس د :سرمایه گذاری کوتاه مدت

 . بهاداری نظیر سهام عادی سایر موسسات، اوراق مشارکت سایر موسسات و سازمانها می کنند

یا حسابهای دریافتنی، مبالغ بدهی پرداختنی توسط مشتریان شرکت را نشان می دهد که این مبالغ ناشی از فروش کالا و  :حسابهای دریافتنی

این حسابها در ارتباط با مشتریانی می باشد که بابت بدهی خود اسناد تجاری نظیر . ارایه خدمات به صورت نسیه توسط شرکت ایجاد شده است

 .سفته، برات و غیره ارایه نداده اند

برخی از این مطالبات وصول نشوند و هر قدر در هنگام فروش کالا یا ارایه خدمات به مشتریان به صورت نسیه دقت شود، باز هم ممکن است که 

در پایان دوره مالی مقدار مطالباتی که به نظر لاوصول می آید به طور تقریبی تعیین و از حسابهای دریافتنی کسر می . شوند "سوخت"به اصطلاح 

 .گردد

این حساب در ترازنامه به صورت . ی شوداستفاده م "ذخیره مطالبات مشکوک الوصول"برای کاهش حسابهای دریافتنی از یک حسابی تحت عنوان 

بنابراین حسابهای دریافتنی در ترازنامه به ارزش خالص . یک دارایی منفی نشان داده می شود و یک حساب کاهنده حسابهای دریافتنی می باشد

 .بازیافتنی، یعنی ارزش دفتری حسابهای دریافتنی منهای ذخیره مطالبات مشکوک الوصول نشان داده می شود

اسناد دریافتنی، مبالغ بدهی پرداختنی توسط مشتریانی را نشان می دهد که به ازای خرید کالا یا دریافت خدمات از شرکت به  :اسناد دریافتنی

اسناد دریافتنی نوشته هایی است که مشتریان به موجب نوشته های مذکور، پرداخت مبلغی را . صورت نسیه، اسناد تجاری به شرکت ارایه دادند

 .اسناد دریافتنی ممکن است از فروش داراییهای غیرجاری نیز تحصیل شوند. در تاریخ سررسید معین، تعهد کرده اند

ته باشد، اسناد دریافتنی به ارزش اسمی در ترازنامه نشان داده می شود و چنانچه نسبت به قابلیت وصول آنها در دوره آتی ابهام و تردید وجود داش

 .نیز همانند حسابهای دریافتنی ذخیره مطالبات مشکوک الوصول برآورد و در حسابها منظور می شود برای این گونه اسناد

موجودیهای جنسی کالای ساخته شده، کار در جریان ساخت و مواد خام یک شرکت را در پایان دوره مالی که به  (:کالا)موجودیهای جنسی 

 . استفاده قرار می گیرند، نشان می دهدطور عادی در فرآیند تولید و یا عملیات فروش مورد 

شرکت ها . حداقل بهای تمام شده یا ارزش بازار، در ترازنامه گزارش می شوند( و ب  بهای تمام شده( موجودیهای جنسی معمولا به دو روش الف

یه و اساس آنها بر مفروضات مختلف برای تعیین بهای تمام شده موجودیهای جنسی، غالبا یکی از انواع روشهای ارزشگذاری موجودی را که پا

 :انواع روشهای ارزش گذاری موجودیها به شرح زیر می باشد. جریان هزینه ها استوار است، مورد استفاده قرار می دهند

 .بهای تمام شده هر قلم موجودی خاص برای همان قلم تعیین می شود :روش شناسایی ویژه -1

برای تعیین میانگین قیمت تمام شده هر قلم . از اقلام موجودی، دارای یک بهای تمام شده استهر دسته یا قلم  :روش میانگین قیمت -2

موجودی، ارزش کل موجودی آن قلم بر تعداد واحدهای آن قلم موجودی تقسیم می شود و بدین ترتیب بهای تمام شده یک واحد از آن قلم 

 .موجودی بدست می آید

بهای تمام شده اولین اقلام خریداری شده جهت اولین اقلام بفروش رفته تعیین می شود، و بهای تمام  (:FIFO)اولین صادره از اولین وارده  -3

 .شده آخرین اقلام خریداری شده جهت تعیین بهای تمام شده اقلام باقیمانده در پایان دوره تعیین می شود



خریداری شده جهت اولین اقلام به فروش رفته تعیین می شود، و بهای  بهای تمام شده آخرین اقلام (:LIFO)اولین صادره از آخرین وارده  -4

 .تمام شده اولین اقلام خریداری شده جهت تعیین بهای تمام شده اقلام باقیمانده در پایان دوره تعیین می شود

 .موجودیهای جنسی به ارزش روز در پایان دوره ارزش گذاری می شوند: ارزش بازار -5

ده حداقل بهای تمام شده یا ارزش بازار در مورد موجودیها، از یک طرف، شناسایی زیان حاصل از کاهش ارزش موجودیها در هدف از اعمال قاع

 .کنددوره ای است که واقع شده است و از سوی دیگر، انعکاس موجودیها در ترازنامه به ارزشی است که انتظار می رود در دوره آتی انتفاع حاصل 

نسی در پایان دوره مالی، معمولا از طریق شمارش عینی در پایان سال مالی تعیین و بهای تمام شده آن نیز با بکارگیری یکی مقدار موجودیهای ج

 .از روشهای اشاره شده در بالا مشخص می شود

اخت شده است ولی پیش پرداخت هزینه ها، هزینه های دوره آتی هستند که در زمان حال یا گذشته وجوه آن پرد :پیش پرداخت هزینه ها

شرکت از بابت آن هنوز منافعی در یافت نکرده است، نظیر پیش پرداخت اجاره، پیش پرداخت بیمه، پیش پرداخت تبلیغات، پیش پرداخت خرید 

افع آن عاید پیش پرداخت هزینه ها تا زمانی که من. مواد اولیه وغیره منافع این نوع پیش پرداختها در سال یا سالهای آتی دریافت خواهند شد

 .نشود، به عنوان دارایی قلمداد می شوند و نباید تصور نمود که اینها نوعی هزینه هستند

شرکت با انجام این سرمایه گذاری، علاوه بر دستیابی به درآمدی که از محل این سرمایه گذاری حاصل می شود، از  :سرمایه گذاری بلندمدت

سرمایه گذاریهای بلندمدت . و عملیاتی شرکت سرمایه پذیر، نتایج عملیات خود را بهبود می بخشدطریق نفوذ یا کنترل بر خط مشی های مالی 

ه، در سایر شرکت ها در تاریخ تحصیل، به بهای تمام شده اندازه گیری و ثبت می شود، اما ارزشگذاری سرمایه گذاریهای بلندمدت در پایان دور

 .بستگی به میزان و درصد سرمایه گذاری دارد

اموال، ماشین آلات و تجهیزات، داراییهای بلندمدت قابل لمس نظیر زمین، ساختمان، ماشین آلات، : داراییهای ثابت شامل :داراییهای ثابت

ا ابزارآلات، وسایط نقلیه و اثاثیه اداری تحصیل شده جهت استفاده در عملیات عادی شرکت در طی یک دوره طولانی تر از دوره عملیات عادی ی

 . ال هستندیک س

استهلاک عبارت است از تخصیص بهای تمام شده داراییهای تحصیل شده در طول سنواتی که انتظار می رود از بکارگیری داراییهای  :استهلاک

 .اشداستهلاک از تاریخی محاسبه می شود که دارایی استهلاک پذیر برای بهره برداری و استفاده توسط شرکت آماده ب. مزبور انتفاع حاصل شود

 داراییهای نامشهود

زش داراییهای نامشهود، به آن گروه از داراییهای بلندمدتی اطلاق می شود، که دارای موجودیت عینی نمی باشند، اما دارای حقوق قانونی و ار

امتیازات، علائم تجاری،  داراییهای نامشهود، شامل حق اختراع، حق تالیف، حق. اقتصادی بوده و منافعی را برای شرکت در آینده فراهم می کند

ازنامه گزارش مارکها و نامهای تجاری، سرقفلی، فرمولها و سایر داراییها می باشد، داراییهای نامشهود تنها هنگامی به عنوان دارایی شناسایی و در تر

 .می شوند که در مبادله با اشخاص خارج از موسسه تحصیل و هزینه هایی برای تحصیل آنها صرف شده باشد

سرقفلی تنها زمانی . سرقفلی به مازاد مبلغ پرداخت شده جهت تحصیل شرکت نسبت به ارزش واقعی داراییهای مشهود شرکت می باشد :رقفلیس

 . شناسایی و در ترازنامه گزارش می شود که در تحصیل شرکت، مبلغی بیشتر از ارزش واقعی آن پرداخت شده باشد

 .وب شرکت در گذشته و حسن شهرت ان به عنوان دارایی شناسایی و گزارش نمی شودسرقفلی به دلیل عملکرد مطل: نکته مهم



هزینه های تحقیق و توسعه، هزینه هایی هستند که در ارتباط با توسعه محصولات جدید یا، توسعه و بهبود فرآیند  :هزینه تحقیقات و توسعه

هزینه های مواد، تجهیزات و وسایلی که برای انجام فعالیتهای . ود می باشندتولید، ارایه خدمات جدید، تکنیکهای جدید و یا تغییر وضعیت موج

هزینه های سرمایه تحقیق و توسعه تحصیل  می شوند و همچنین سایر عواملی که در آینده مورد مصرف قرار می گیرند، می بایست به حساب 

 .تحصیل یا ایجاد داراییهای فوق انتقال یابند ای

 سایر داراییها

( داراییهای جاری، اموال، ماشین آلات و تجهیزات، سرمایه گذاریهای بلندمدت)یهای را که نمی توان در طبقه بندیهای ذکر شده در ترازنامه دارای

 طبقهنشان داد، مانند پیش پرداخت هزینه برای خدمات یا منافعی که نتایج و اثرات آن برای بیش از یک دوره مالی است و نمی توان آنها را در 

 .بندی داراییهای جاری ذکر کرد، در سایر داراییها طبقه بندی و گزارش می شوند

هزینه های انتقالی، پیش پرداختهای بلندمدت هزینه ها می باشند، نظیر پیش پرداخت مالیات بر درآمد، هزینه های صدور  :هزینه های انتقالی

هزینه های انتقالی همچنین در مورد . های تاسیس شرکت و غیره می باشنداوراق مشارکت، پیش پرداخت بلندمدت هزینه های بیمه، هزینه 

ت مخارجی نیز بکار برده می شود که در دوره های قبل انجام شده، اما به دلیل نقشی که در ایجاد درآمدهای آتی دارند، به عنوان پیش پرداخ

 .ن چنین هزینه هایی در سالهای بیش از یک دوره مالی تحصیل خواهند شدهزینه ها در داراییهای جاری هستند، منتها با این تفاوت که منافع ای

 بدهیها

بدهیها معرف تعهدات آتی منافع اقتصادی هستند که ناشی از ضرورت فعلی یا گذشته یک شرکت در انتقال داراییها یا خدمات دریافت شده از 

شده اند و باید از طریق انتقال داراییها، ارایه خدمات یا از محل عواید آتی  سایر شرکت ها است که در نتیجه معاملات و رویدادهای گذشته ایجاد

 .پرداخت شوند

 : معمولا بدهیها را حسابداران به دو دسته تقسیم می کند

 بدهیهای جاری( الف

 بدهیهای بلندمدت یا غیر جاری( ب 

 

 بدهیهای جاری

رود از محل استفاده و خروج منابع اقتصادی که در داراییهای جاری طبقه بندی شده تعهدات کوتاه مدتی هستند که به طور معقولانه انتظار می 

. در ترازنامه گزارش می شوند( سرعت واریز)بدهیهای جاری عموما به ترتیب تاریخ سررسید . اند، و یا با ایجاد بدهیهای جاری دیگر تصفیه شوند

 :ترتیب ارایه بدهیهای جاری به شرح زیر می باشد

  برداشت بانکیاضافه 

 حسابهای پرداختنی 

 اسناد پرداختنی 

 پیش دریافت درآمدها 

 حصه جاری بدهیهای بلندمدت 



 هزینه های معوق و پرداختنی 

 مالیات بردرآمد معوقه 

 سود سهام پیشنهادی 

 

میزانی بیش از موجودی مانده بستانکار حسابهای جاری، معرف اضافه برداشت بانکی است که به واسطه صدور چک، به  :اضافه برداشت بانکی

اضافه برداشت بانکی همواره براساس اعتباری که بانک به شرکت داده است، انجام . ایجاد می شود( چنانچه بانک وجه چک را بپردازد)نزد بانک 

 .می گیرد

حسابهای پرداختنی تعهدات شرکت ناشی از خرید مواد یا کالا به صورت نسیه است که در قبال خرید، شرکت هیچ گونه  :حسابهای پرداختنی

 .اسناد تجاری ارایه نداده است و انتظار می رود در طی سال مالی آتی پرداخت گردد

ا داراییهای ثابت به صورت نسیه است که در قبال خرید و اسناد پرداختنی تعهدات شرکت ناشی از خرید و تحصیل مواد، کالا ی :اسناد پرداختنی

تی تحصیل، شرکت اسناد تجاری، نظیر سفته یا برات ارایه داده است و این اسناد تجاری دارای سررسید یکساله بوده و می بایست در سال مالی آ

 .پرداخت شوند

از مشتریان است، قبل از اینکه کالا یا خدمات برای آنها ارایه داده شود پیش دریافت درآمد ناشی از پیش دریافت داراییها  :پیش دریافت درآمد

پیش دریافت درآمد تا قبل از ارایه کالا یا خدمات، نوعی بدهی تلقی می شود و پس از اینکه کالا و خدمات ارایه داده شد، . و درآمدی شکل گیرد

 .درآمد شکل می گیرد و بدهی نیز تصفیه می گردد

بخشی از بدهیهای بلندمدت، نظیر وامهای پرداختنی، که در سال بعد می بایست پرداخت شوند، در بدهیهای  :های بلندمدتحصه جاری بدهی

 .جاری طبقه بندی و گزارش می شوند

 هزینه های معوق پرداختنی، بدهیهای هستند که در پایان دوره مالی به علت عدم پرداخت هزینه و مخارج :هزینه های معوق پرداختنی

مانند حقوق و دستمزد پرداختنی، بهای آب و برق . شناسایی شده و در حسابها ثبت گردیدند و  می بایست در سال مالی بعد پرداخت شوند

 .پرداختنی و غیره

ته که از طریق از نتایج درآمد قبل از کسر مالیات دوره های گذش( پرداختنی)بدهیهای ناشی از مالیات بردر آمد معوقه  :مالیات بر درآمد معوقه

صورتحساب سود و زیان گزارش شده اند، ناشی می شود و مالیات بردرآمدی است که در دوره های مالی قبل ایجاد شده و می بایست در دوره 

 .مالی آتی پرداخت شود

ه شرکت به مجمع سود سهام پیشنهادی، پیشنهاد توزیع سود نقدی به سهامداران می باشد که توسط هیئت مدیر :سود سهام پیشنهادی

عمومی صاحبان سهام ارایه می شود و پس از تصویب توسط مجمع عمومی به سود سهام پرداختنی تبدیل می گردد و به سهامداران پرداخت می 

سود سهام . سود سهام پیشنهادی هر چند جز بدهیهای جاری در ترازنامه گزارش می شود، اما جز اقلام پرداختنی محسوب نمی شود. شود

 .شنهادی تنها زمانی جزء اقلام پرداختنی محسوب می شود که توسط مجمع عمومی صاحبان سهام تصویب شودپی

 

 



 بدهیهای احتمالی

بدهیهای احتمالی عبارت اند از؛ تعهداتی که قطعیت آنها در حال حاضر مشخص نیست، یعنی، در نتیجه رویدادهایی که هنوز نهایی نشده اند، 

بدهیهای احتمالی ناشی از وضعیت موجود یا یک . تحقق آنها منوط به وقوع یا عدم وقوع یک یا چند رویداد در آینده استمطرح شده و عینیت و 

دسته از شرایط نامطمئنی را در بر می گیرند که احتمال زیان شرکت را در آینده ایجاب می کند، مانند بدهیهای احتمالی ناشی از تضمین 

برآورد زیان از یک رویداد احتمالی معمولا در حسابها و . انیکه بر علیه موسسه دعوای قضایی مطرح شده استمحصولات فروخته شده، یا زم

 ترازنامه گزارش می شود ولی باید توجه داشت که رویدادهای لازم برای تحقق عینیت بدهیهای مزبور و یا زیانهای احتمالی مربوط هنوز کامل

 .نشده است

 بدهیهای بلندمدت

اوراق . ی بلندمدت، همان طور که از نامشان پیداست، تعهداتی است که دارای سررسید پرداختنی بیش از یک سال مالی می باشندبدهیها

 : بدهیهای بلندمدت را می توان به دو دسته طبقه بندی نمود

 اسناد و دیون پرداختنی بلندمدت( الف

 اوراق مشارکت پرداختنی( ب 

 

اسناد و دیون . بدهیهای بلندمدتی هستند که مستلزم انجام تعهداتی در سالهای آتی می باشند :بلندمدتاسناد و دیون پرداختنی (الف

باشند یا اوراق تجاری نباشند و فقط یک تعهد بلندمدت باشند، مانند پیش دریافت از ( مانند سفته یا برات)پرداختنی ممکن است اوراق تجاری 

 .خت و تحویل کالا یا ارایه خدمات و حصه غیرجاری مالیات پرداختنیمشتریان به شکل تعهد بلندمدت برای سا

اصل مبلغ در یک ( 2سود دوره ای بابت اصل مبلغ و ( 1اوراق مشارکت سند قانونی است که رسما تعهد پرداخت  :اوراق مشارکت پرداختنی(ب

 . تاریخ معین در آینده را بیان می کند

نسبت ( مادر)ن دهنده بخشی از حقوق صاحبان سهام شرکت وابسته یا فرعی می باشد که موسسه اصلی منافع اقلیت، نشا :اقلیت( سهم)منافع 

. سهامداران اقلیت، تنها مالک بخشی از شرکت وابسته یا فرعی می باشند و در شرکت اصلی، حقوقی دارا نمی باشند. به آن بخش، حقوقی ندارد

منافع اقلیت معمولا بین بدهیها و بخش حقوق صاحبان سهام در . انند یک بدهی گزارش می شودمنافع اقلیت در ترازنامه تلفیقی شرکت اصلی هم

ترازنامه تلفیقی گزارش می شوند، هر چند که منافع اقلیت در تعریف بدهیها قرار نمی گیرند، زیرا شرکت اصلی هیچ گونه تعهدی در پرداخت 

 .سهم آنها و یا خروج منابع در قبال آنها ندارد

 

 وق صاحبان سهام حق

حقوق صاحبان سهام، باقیمانده منافع . حقوق صاحبان سهام، معرف علایق صاحبان اصلی شرکت نسبت به خالص داراییهای شرکت می باشد

 .صاحبان اصلی شرکت را در داراییهای شرکت که پس از کسر بدهیهای آن شرکت بدست آمده است

 :حقوق صاحبان سهام در یک شرکت شامل موارد زیر می باشد 



 سهام سرمایه( الف

 سهام( کسر)صرف ( ب

 اندوخته ها( ج

 انباشته( زیان)سود ( د

 

. سرمایه قانونی به حداقل مبلغی که شرکت می بایست در تاسیس خود پرداخت و یا تعهد به پرداخت نماید، گفته می شود :سرمایه قانونی( الف

 .ش سرمایه پرداخت شده به مبالغ اضافی پرداخت شده توسط سهامداران نسبت به سرمایه قانونی ثبت شده اشاره می کندافزای

هرگاه شرکت سهام خود را به قیمتی بیش از ارزش اسمی آن به فروش رساند، اصطلاحا گفته می شود سهام با صرف به  :سهام( کسر)صرف ( ب

در صورتی که سهام شرکت به قیمت کمتر از ارزش اسمی به . گویند "صرف سهام"اسمی و قیمت فروش را فروش رسیده، و اختلاف بین ارزش 

البته . گویند "کسر سهام"به فروش رسیده و اختلاف بین ارزش اسمی و قیمت فروش را ( تخفیف)فروش برود اصطلاحا می گویند سهام با کسر 

 . ممنوع می باشد صدور سهام به قیمت کمتر از ارزش اسمی در ایران

آن بخش از سود را که به دلیل الزام قانونی و یا به اختیار صاحبان سهام شرکت برای مقاصد خاص و یا مصارف عمومی کنار  :اندوخته ها( ج

د و بدان اصطلاح اندوخته، برای توصیف محدودیت در توزیع سود بین دارندگان سهام بکار گرفته می شو. گویند "اندوخته"گذاشته می شود، 

ت معنی است که در طول دوره محدودیت، مبلغ محدود شده به عنوان سود سهام بین سهامداران، قابل توزیع نمی باشد، اما بعد از اینکه محدودی

 . برداشته شود، از محل مبالغ محدود شده قبلی می توان برای توزیع سود سهام استفاده نمود

 :اد شونداندوخته ها به دلایل زیر ممکن است ایج

 (مثل اندوخته قانونی)الزامات و محدودیتهای قانونی ( الف

 (مثل اندوخته توسعه و تکمیل)برای مقاصد خاص ( ب

 (مثل اندوخته عمومی و احتیاطی)برای مصارف عمومی و احتیاطی ( ج

 

 :اندوخته قانونی

درصد سود خالص خود را به عنوان  5اند، همه ساله معادل موظف  1347قانون تجارت مصوب اسفند ماده  141شرکتهای سهامی طبق مفاد ماده 

درصد سرمایه قانونی شرکت بالغ گردد، الزامی  11به موجب این ماده احتساب اندوخته قانونی تا زمانی که به میزان . اندوخته قانونی در نظر بگیرند

 .است

هدف از ایجاد چنین محدودیت قانونی، حمایت . قابل تقسیم نیز نمی باشد اندوخته قانونی قابل انتقال به حساب سرمایه شرکت نبوده و: نکته مهم

علاوه بر این، محدودیت در توزیع سود سهام می تواند از قراردادهای منعقد شده با اشخاص . از منافع اعتباردهندگان به شرکتهای سهامی است

 .خارج از موسسه ناشی شده باشد

 .ن است در توزیع سود سهام از محل سود انباشته فعلی یا سود سالهای آتی محدودیت ایجاد کندمثلا، مفاد قرارداد وام بلندمدت ممک

 



 :اندوخته توسعه و تکمیل

مثلا مدیریت شرکت . محدودیت در توزیع سود سهام ممکن است از تصمیمات مدیریت یا مجمع عمومی صاحبان سهام شرکت ناشی شده باشد

این نوع اندوخته ها در بعضی . این اندوخته از نوع اختیاری می باشد. برای توسعه آتی شرکت در نظر بگیرد ممکن است بخشی از سود انباشته را

 .است "اندوخته سرمایه ای "موارد از معافیتهای مالیاتی نیز برخوردار می گردند و در اصطلاح یک نوع 

  :اندوخته عمومی و احتیاطی

اصولا اندوخته . شرکت جهت مقابله در برابر زیانهای احتمالی یا استثنایی در آتی منظور می گردداندوخته احتیاطی، برای تقویت بنیه مالی 

ن احتیاطی برخلاف اندوخته قانونی الزامی نیست و به همین جهت نرخ یا مبلغ این اندوخته در اساسنامه یا در مجمع عمومی صاحبان سهام تعیی

 .باشدمی گردد و به همین اعتبار لازم الاجرا می 

به سود خالص تقسیم نشده شرکت، اطلاق می شود که این سود از محل سود سال جاری یا  "سود انباشته"اصطلاح  :انباشته( زیان)سود ( د

نیز معرف زیانهای  "زیان انباشته". در توزیع این سود محدودیتی وجود ندارد. سالهای قبل به شکل سود سهام بین سهامداران توزیع نشده است

 .جاری یا سالهای قبل است سال

نگهداری سود خالص تحصیل شده و عدم . این نکته را باید به یاد داشته باشیم که، حساب سود و زیان انباشته بیانگر وجوه نقد در شرکت نیست

سهام را به شکل نقد و  توزیع آن بین سهامداران، عمدتا به خاطر حفظ قدرت نقدینگی مالی شرکت در آینده می باشد اما همچنین می توان سود

 .به میزان کل سود انباشته بین سهامداران توزیع کرد و در این مورد هیچ منع قانونی نیز وجود ندارد

درصد از سود خالص سالانه بین  11قانون تجارت، در صورت تحصیل سود توسط شرکت، توزیع حداقل  91لازم به یادآوری است که، طبق ماده 

 .سهامداران الزامی است

 

 صورتحساب سود و زیان

در . صورتحساب سود و زیان، صورتی است که وضعیت فعالیتهای مالی یک شرکت و نتایج عملیات آن را طی یک دوره مالی نشان می دهد

دآوری صورتحساب سود و زیان، درآمد تحقق یافته در یک دوره مالی با هزینه های انجام شده در همان دوره مقایسه می شود، تا قابلیت سو

 .شرکت مشخص گردد

 درآمدها و هزینه ها

در یک صورتحساب سود و زیان، فروشها نشان دهنده مجموع مبالغ وصول شده از مشتریان، بابت فروش محصولات ساخته شده و به فروش رفته و 

 .یا خدمات ارایه شده در طی یک دوره مالی حسابداری می باشد

منظور کمک به استفاده کنندگان از صورتها و گزارشات مالی به روشهای مختلفی طبقه بندی می  در صورتحساب سود و زیان، به :هزینه ها

این طبقه بندیها می تواند بر مبنای طبیعت و ماهیت هزینه ها، دوره حسابداری که هزینه ها به آن مربوط می شوند، رفتار و گرایش هزینه . شوند

 .با محصول و غیره باشد ها در برابر سطوح فعالیت، ارتباط هزینه ها



 : بر مبنای این طبقه بندی، هزینه ها را می توان به دو دسته کلی تقسیم نمود

 هزینه های عملیاتی( الف

 هزینه های غیرعملیاتی( ب
 

  :هزینه های عملیاتی( الف 

اتفاق افتاده اند، نظیر بهای تمام شده  شامل کلیه هزینه های است که طی یک دوره مالی، برای عملیات عادی شرکت جهت تحصیل درآمد و سود

 .کالای فروش رفته، هزینه های توزیع و فروش و هزینه های عمومی و اداری

در شرکت های تولیدی، شامل هزینه های مواد مستقیم، دستمزد مستقیم و سربار ساخت کارخانه  :بهای تمام شده کالای به فروش رفته -1

هزینه مواد مستقیم، شامل؛ کلیه هزینه موادی است که بخش جدای ناپذیر از کالای ساخته شده و به فروش رفته را تشکیل داده و . می باشد

 و به فروش رفته منظور می شودمستقیما در محاسبه بهای تمام شده کالای ساخته شده 

هزینه دستمزد مستقیم، شامل؛ کلیه هزینه کاری است که به طور مستقیم صرف تبدیل مواد اولیه به کالای ساخته شده و به فروش رفته می 

ا به سهولت و به طور سربار ساخت کارخانه، شامل کلیه هزینه های تولیدی است که در کارخانه به وقوع می پیوندد و نمی توان آنها ر. گردد

 .مستقیم به کالاهای ساخته شده و به فروش رفته اختصاص داد

شامل آن دسته از هزینه هایی هستند که مربوط به عملیات فروش و توزیع کالاهای ساخته شده شرکت می  :هزینه های توزیع و فروش -2

 .نه آگهی و تبلیغات و غیرهمانند هزینه حقوق و دستمزد کارکنان فروش و قسمت توزیع، هزی. باشند

شامل آن دسته از هزینه هایی هستند که مربوط به اداره امور شرکت می باشند و ارتباطی با عملیات فروش و  :هزینه های عمومی و اداری -3

 .مانند هزینه حقوق کارکنان حسابداری، حقوق مدیرعامل، هزینه ملزومات اداری وغیره. توزیع ندارند

استهلاک، نتیجه فرآیند حسابداری تخصیص بهای تمام شده، یا ارزش استاندارد دارایی ثابت، یا گروهی از . ینه عملیاتی استیک هز :استهلاک

 .به برآورد عمر مفید این داراییهاست( اگر وجود داشته باشد)داراییها پس از کسر ارزش اسقاط 

قلامی هستند که ناشی از مبادلات غیرمستقیم و غیرمرتبط با عملیات عادی سایر درآمدها و هزینه ها، شامل؛ ا :سایر درامدها و هزینه ها

سایر درآمدها و هزینه ها شامل سود سهام دریافتنی ناشی از سرمایه گذاری در سهام شرکتها، سود اوراق مشارکت دریافتنی، . شرکت می باشند

ی، درآمد حاصل از اجاره، درآمد حاصل از حق امتیاز، حق تالیف، حق سود اوراق مشارکت پرداختنی، سود تسهیلات و وامهای بلندمدت پرداختن

 .اختراع، سود و زیان ناشی از فروش داراییها و سایر اقلام دیگر، می باشند

 عملیات غیرمستمر

نتایج . ردیده اندعملیات غیرمستمر، آن دسته از عملیات یک شرکت هستند که فروخته شده اند، واگذار شده اند و یا به عبارت دیگر مصرف گ

 عملیات مستمر، باید به طور جداگانه از عملیات غیرمستمر در صورتحساب سود و زیان گزارش شوند و سود و زیان ناشی از بخش عملیات مستمر،

 .می بایست؛ جلوتر از بخش عملیات غیرمستمر گزارش شوند

 



 اقلام غیرمترقبه

. د که اولا، در آینده انتظار وقوع آنها نمی رود و ثانیا غیرمعمول و غیرقابل پیش بینی هستنداقلام غیرمترقبه، وقایع طبیعی یا مبادلاتی هستن

اگر هریک از رویدادها و شرایط محیطی زیر رخ . بنابراین، یک قلم تنها زمانی غیرمترقبه محسوب می شود که هر دو ضابطه فوق را دارا باشد

 .سود و زیان شرکت تاثیر مهمی خواهند گذاشتدهند، در این صورت اقلام غیر مترقبه بر روی 

 خسارات و بلایای طبیعی مهم، نظیر وقوع یک زمین لرزه یا طوفان و سیل -1

 مصادره یا سلب مالکیت داراییها توسط یک دولت خارجی -2

 ممنوعیت اشتغال به فعالیتی از طریق تصویب یک قانون جدید یا تعدیل قانون -3

 

 غیرمستمراقلام غیرعادی و اقلام 

نی همان گونه که بیان شد، اقلام غیرمترقبه از رویدادهایی ناشی می شود که هم ماهیت غیرعادی دارند و هم وقوع آنها در آینده قابل پیش بی

 . اما اگر رویدادی رخ دهد که هر دو ضابطه مزبور را یکجا دارا نباشد، نمی تواند غیرمترقبه محسوب شود. نیست

تنها ماهیت غیرعادی داشته باشد یا تنها وقوع آن قابل پیش بینی نباشد، در این صورت به عنوان اقلام غیرعادی یا غیرمستمر مثلا اگر رویدادی 

 .طبقه بندی شده و در صورتحساب سود و زیان انعکاس می یابد

آتی مورد بح  واقع خواهد شد به قرار زیر از جمله نکات قابل توجه برای تحلیلگران در مورد ارزیابی تخصصی صورت سود و زیان که در فصول 

 :است

 عوامل ترکیب دهنده فروش یا درآمد -1

 تعیین روند سوددهی شرکت -2

 برآورد میزان حساسیت فروش و سود در مقابل عوامل عملیاتی و اقتصادی -3

 تحلیل هزینه ها -4

 غیر عملیاتی( زیان)عملیاتی نسبت به سود( زیان)بررسی و تحلیل سود -5

 تجزیه و تحلیل سود متعلق به هر سهم  -6

 



  

 

 انباشته( زیان)صورتحساب سود 

خالص دوره جاری و مانده نهایی ( زیان)انباشته و اصلاحات دوره های پیش و سود ( زیان)صورتحساب سود و زیان انباشته، مانده اول دوره سود 

انباشته و ( زیان)طی دوره حسابداری، تطبیق مانده ابتدا و انتهای دوره سود  انباشته( زیان)انباشته، گزارش کلیه تغییرات در سود ( زیان)سود 

 . انعکاس حلقه ارتباطی بین صورتحساب سود و زیان و ترازنامه است

، اشتباهات اتفاق افتاده در صورتها و گزارشات مالی یک دوره حسابداری که در یک دوره بعد کشف می شوند :اصلاح اشتباهات دوره های قبل 

این اشتباهات ممکن است در داراییها، بدهیها، درآمدها و یا هزینه های سال قبل یا . انباشته گزارش شوند( زیان)می بایست در صورتحساب سود 

ه شده این اشتباهات می تواند نظیر اشتباهات ریاضی و محاسباتی، اشتباهات در بکارگیری اصول و روشهای پذیرفت. سالهای قبل اتفاق افتاده باشد

در دوره ای که اشتباهات کشف شدند، مانده . حسابداری، نادیده گرفتن یا استفاده نادرست از واقعیتهای موجود در زمان تهیه صورتهای مالی، باشد

( زیان)حسابهای دارایی، بدهی، حقوق صاحبان سهام می بایست تصحیح شوند و اثرات سود یا زیان این اشتباهات باید مستقیما به حساب سود 

 .انباشته انتقال داده شوند و نباید اثرات این اشتباه در صورتحساب سود و زیان دوره منعکس گردد

 

 



 

 

 (صورت تغییرات در وضعیت مالی)صورت جریان وجوه نقد 

فعالیتهای سرمایه گذاری یک صورت جریان وجوه نقد، گزارشی است که اطلاعات مفیدی درباره فعالیتهای عملیاتی، فعالیتهای تامین مالی و 

 .شرکت و همچنین تغییرات در وضعیت مالی شرکت را برای یک دوره مالی بیان می کند

فعالیتهای عملیاتی موضوعات اصلی که در صورتحساب سود و زیان گزارش می شوند، نظیر اطلاعاتی در مورد سود  :فعالیتهای عملیاتی -1

 . خالص یا زیان خالص را بازگو می کند

فعالیتهای . فعالیتهای تامین مالی مبادلاتی هستند که بر روی ساختار سرمایه بلندمدت شرکتها تغییر ایجاد می کنند :فعالیتهای تامین مالی -2

شار اوراق تامین مالی، شامل فعالیتهای بازخرید اوراق بهادار، بازپرداخت بدهیها، وصول مطالبات، بازخرید اوراق مشارکت، انتشار سهام عادی، انت

 . مشارکت، انتشار سهام ممتازه و غیره می باشد

فعالیتهای سرمایه گذاری، شامل خرید و فروش داراییهای غیرجاری، درآمد حاصل از استفاده داراییهای  :فعالیتهای سرمایه گذاری -3

 .غیرجاری و مبلغ سرمایه گذاری شده برای خرید شرکتهای فرعی می باشد

است و ( داراییهای جاری منهای بدهیهای جاری)، معرف خلاصه منابع و مصارف وجوه نقد یا سرمایه در گردش خالص صورت جریان وجوه نقد

بعنوان یکی از چهار صورت مالی اساسی است که می بایست شرکتهای موجود در بورس و اوراق بهادار هر شش ماه و دوازده ماه همراه صورتهای 

 .نمایندمالی اساسی دیگر، تهیه و گزارش 

تلقی می گردد و برعکس، هرگونه فعالیتی که موجب خروج وجه  "منابع وجوه"هرگونه فعالیتی که در اثر آن، وجوه نقد شرکت اضافه شود، بعنوان 

ف یک جدول زیر نحوه ورود وجوه نقد بعنوان منابع و خروج وجوه نقد بعنوان مصار. تلقی می گردد "مصارف وجوه"نقد از شرکت گردد، بعنوان 

 .شرکت را نشان می دهد

 



 صورتهای مالی تلفیقی

چون  امروزه شرکتها با خرید و یا تلفیق شرکتهای کوچکتر، از نظر اندازه و حجم نسبت به روز قبل بزرگتر شده، باع  می شوند علاوه بر محاسنی

ات بر درآمد به محاسن بزرگتری چون افزایش قدرت افزایش کارایی تولید، توسعه بازاریابی، افزایش حجم فروش، صرفه جویی در پرداخت مالی

 . رقابت پذیری نیز دست پیدا کنند

 : تلفیق شرکتها می تواند به دو صورت انجام شود

در این حالت، تمام داراییهای و . وقتی که شرکتی مایملک شرکت دیگری را خریداری می کند و شرکت فروشنده کاملا منحل می شود( الف

 .وشنده را شرکت خریدار تقبل نموده و عملیات آن به عنوان یک شرکت واحد و یگانه ادامه می یابدبدهیهای شرکت فر

وقتی که شرکتی تمام و یا بیشتر داراییهای شرکت دیگر را خریداری نموده و هیچ کدام از دو شرکت منحل نگردیده و هر کدام مثل یک ( ب

مام یا اکثریت داراییهای شرکت دیگر را خریداری نموده، به عنوان شرکت اصلی یا مادر و شرکتی که ت. شرکت مستقل بکار خود ادامه می دهند

 .شرکتی که کنترل آن در دست شرکت اصلی می باشد، شرکت وابسته یا فرعی نامیده می شود

شرکت دیگر را در اختیار ( امسه)درصد از داراییهای  51معمولا رابطه شرکت اصلی و شرکت وابسته، وقتی ایجاد می شود که شرکتی بیش از 

 .داشته باشد

و از دید ظاهری . ممکن است، حتی در دو رشته مختلف فعالیت کنند. شرکت اصلی و شرکت وابسته دارای شخصیت حقوقی جداگانه ای هستند

 . نیز ممکن است به نظر برسد که هیچ گونه ارتباطی با هم ندارند

ام شرکت اصلی را خریداری می کند در واقع به طور غیرمستقیم، حق مالکیت یک یا چند شرکت بنابراین کسی که بعنوان سرمایه گذار، سه

بنابراین سرمایه گذار باید توجه داشته باشد که صورتهای مالی گزارش شده از طرف شرکت اصلی باید وضعیت مالی . وابسته را نیز بدست می آورد

 .و عملکرد کلیه شرکتهای وابسته را هم نشان دهد

صورتهای مالی ای که مجموع گزارشات و صورتهای مالی دو یا چند شرکت وابسته و فرعی به همراه گزارشات و صورتهای مالی موسسه اصلی را 

 .نامیده می شوند "صورتهای مالی تلفیقی"نشان می دهند 

 

 

 

 

 

 



 تجزیه و تحلیل صورتهای مالی

 صورتهای مالی مقایسه ای

در . صورتهای مالی که برای دو سال و یا بیشتر از دو سال ارایه داده می شوند، صورتهای مالی مقایسه ای نامیده می شونداطلاعات و داده های 

 .صورتهای مالی مقایسه ای، معمولا گزارشات مشابه هم برای دوره جاری و یک سال یا بیشتر از یک سال از دوره های قبل مورد نیاز است

صورتهای مالی مقایسه . اطلاعات جالب و مهمی برای تحلیلگران درباره روندها و ارتباط صورتهای مالی ارایه می دهند صورتهای مالی مقایسه ای،

 .ای هنگامی قابلیت رسیدگی بهتر و مطلوبتر خواهند داشت که برای بیشتر از یک سال ارایه شده باشند

 

 

 تجزیه و تحلیل افقی( الف

تجزیه و . روندها و تعیین روابط اقلامی است که در صورتهای مالی مقایسه ای به صورت هم ردیف قرار گرفته اند تجزیه و تحلیل افقی، نشان دهنده

نظیر )در این روش هر قلم از اقلام صورتهای مالی . تحلیل افقی، تغییرات بر روی اقلام صورتهای مالی سالهای مختلف را به خوبی نشان می دهد

تجزیه و تحلیل افقی در . از یک ردیف برای یک سال مالی با همان قلم در یک سال ما قبل، مقایسه می شود( انفروش در صورتحساب سود و زی

 .دوره های مختلف، تغییرات را به صورت مبلغ ریالی، درصد تغییرات و یا به شکل مثبت می تواند نشان دهد

سال دیگر محاسبه می کند و در این محاسبه همواره سال قدیمی تر را مبنا تحلیلگر تغییر مطلق ارقام و همچنین درصد تغییر را از یک سال به 

 .قرار می دهد



  

 

 

 :به طور مثال درصد تغییر فروش در صورتحساب سود و زیان به صورت زیر بدست آمده است

 

 :یا در صورتحساب ترازنامه، درصد تغییر وجوه نقد به صورت زیر بدست آمده است

 



 تحلیل روندتجزیه و ( ب

در صورتی که درصد تغییر اطلاعات مالی را به جای دو سال، . یکی دیگر از روشهای تجزیه و تحلیل صورتهای مالی، تجزیه و تحلیل روند می باشد

 .گفته می شود "تجزیه و تحلیل روند"برای چند سال متوالی محاسبه شوند و مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرند، در این صورت به آن 

خود را  گذشته از این، اکثر شرکتها علاوه بر صورتهای مالی مقایسه ای برای چند دوره مالی، خلاصه ای از عملیات و اطلاعات مالی کلیدی و اساسی

رفته می شوند و در نظر گ( پایه)در تجزیه و تحلیل روند، داده ها و ارقام یک سال به عنوان سال مبنا . نیز برای پنج سال و یا بیشتر ارایه می دهند

 .قرار می گیرد و سال یا سالهای دیگر را با سال مبنا به صورت شاخصی از درصد می سنجند 111در آن سال به جای هر داده ای عدد 

. وندسال محاسبه می ش 3در واقع تجزیه و تحلیل روند، نوعی تجزیه و تحلیل افقی بوده که درصد تغییرات داده های صورتهای مالی، حداقل برای 

 :در این روش، نحوه محاسبه شاخص درصد به صورت زیر انجام می گیرد

 

 



 

 :به صورت زیر بدست آمده است 1391به طور مثال، شاخص درصد فروش سال 

 

 :به صورت زیر بدست آمده است 1391یا شاخص سود ناخالص سال 

 

 تجزیه و تحلیل عمودی( ج

تجزیه و تحلیل عمودی شامل تبدیل ارقام نشان داده شده . دوره را، تجزیه و تحلیل عمودی می گویندمقایسه ارقام مندرج در صورتهای مالی یک 

به منظور نشان دادن ارتباط ویژه اقلام با عدد مبنا و کمک نمودن ( پایه)در ستونهای صورتهای مالی یک دوره به صورت درصدی از یک عدد مبنا 

وش تجزیه و تحلیل عمودی، اقلام هر صورتحساب به صورت درصدی از یک قلم اصلی همان صورتحساب در ر. به انجام مقایسات مفیدتر می باشد

به عنوان مثال، اقلام ویژه نشان داده شده در صورتحساب سود و زیان را می توان به صورت درصدی از . به عنوان عدد مبنا نشان داده می شود

 .فروش همان صورتحساب نشان داد

 

 



 

 

 



 صورتهای مالی بر مبنای مقیاس مشترک -2

بر صورتهای مالی ای که مبالغ ریالی را حذف نموده و تنها درصدها را به صورت تجزیه و تحلیل عمودی نشان می دهند، اشاره به صورتهای مالی 

 .مبنای مقیاس مشترک می کنند، زیرا هر قلم در این صورتحسابها یک مقیاس مشترک جهت مقایسه دارند

داده ها و ارقام . می باشد "کل داراییها"و در صورتحساب ترازنامه مقیاس مشترک  "فروش"مثال در صورتحساب سود و زیان، مقیاس مشترک  برای

تغییرات مقادیر و نسبتها، . در صورتهای مالی بر مبنای مقیاس مشترک، به طریق مشابه روشهای محاسبات تجزیه و تحلیل عمودی بدست می آیند

های مالی بر مبنای مقیاس مشترک اهمیت قابل توجه ای دارند، زیرا این مقادیر و نسبتها در تشخیص موثر بودن یا موثر نبودن فعالیت و در صورت

روش تجزیه و تحلیل صورتهای مالی بر مبنای مقیاس مشترک را برای ترازنامه، صورتحساب سو و . عملیات شرکت به ما کمک فراوانی می کنند

هنگامی که تجزیه و تحلیل ترازنامه . ته و صورت تغییرات در وضعیت مالی نیز می توان مشابه روش صورتحساب سود و زیان به کار گرفتزیان انباش

مدنظر باشد، روش صورتهای مالی بر مبنای مقیاس مشترک، در تعیین و مشخص نمودن ساختار سرمایه شرکت، اطلاعات بسیار مفیدی در اختیار 

همچنین تحلیلگر در این روش، . د و روابط بین بدهیها و حقوق صاحبان سهام را در تعیین ساختار سرمایه شرکت مشخص می کندما قرار می ده

. می آورد اطلاعاتی درباره نحوه توزیع داراییها به داراییهای جاری، سرمایه گذاریها، داراییهای ثابت، داراییهای نامشهود و سایر داراییها بدست

ود و زیان بر مبنای مقیاس مشترک، اطلاعاتی درباره نسبت قیمت تمام شده کالای فروش رفته، همچنین نسبت انواع هزینه ها به صورتحساب س

در حالت مقایسه ای، صورتهای مالی بر مبنای مقیاس مشترک، مقایسه هایی جهت تغییرات یا روابط پایدار و مداوم در . فروش را ارایه می دهد

زمانی که این چنین مقایسه هایی صورت می گیرد، . بدهیها، درآمدها، هزینه ها و سایر طبقات صورتهای مالی را نشان می دهدگروه داراییها، 

از طرف دیگر، باید توجه نمود که طبقه بندی اقلام و گروه . تحلیلگر باید نهایت دقت را در تغییرات ناشی از مقایسه سالهای مختلف به عمل آورد

صورتهای مالی بر مبنای . ر صورتهای مالی اولیه می بایست صحیح انجام گرفته باشد، در غیر این صورت نتایج غلطی بدست خواهد آمدبندی ارقام د

و به صورت  111مقیاس مشترک، جهت مقایسه با شرکتهای واقع شده در یک صنعت بسیار مفید و قابل استفاده هستند، زیرا این صورتها بر مبنای 

این چنین مقایسه های . ی شوند و در این روش، درصدهای مقایسه ای به جای مقادیر عددی در صورتهای مالی ارایه داده می شونددرصد بیان م

 .ک کندمابین شرکتها می تواند به تحلیلگر در شناسایی اختلافات در ساختار سرمایه یا نحوه توزیع داراییها در گروههای اصلی و فرعی شرکتها کم

 



 جزیه و تحلیل بوسیله نسبتهای مالیروش ت -3

به این معنا که نسبتها به تنهایی الزاما مفهوم خوب یا بد نمی . به طور کلی نسبتهای مالی به تنهایی دارای معنی هستند ولی دارای مفهوم نیستند

برای درک بهتر تجزیه و تحلیل نسبت های مالی،  لذا. دهند بلکه زمانیکه این ارقام در مقام مقایسه قرار می گیرند مفهوم خوب و بد پیدا می کنند

 :  می بایستی آنها را با ارقام زیر مقایسه کرد

 نسبتهای سالهای قبل شرکت 

 نسبتهای شرکتهای واقع شده در صنعت مشابه 

 نسبتهای میانگین صنعتی که شرکت در آن فعالیت می کند 

باید توجه داشت که محاسبه یک . وانند خودشان را در مقابل سایرین ارزیابی کنندوقتی که این روش مورد استفاده قرار می گیرد، شرکتها می ت

نسبت هدف نیست، بلکه وسیله ای، جهت رسیدن به یک هدف می باشد و آن هدف پاسخگویی به نیاز استفاده کنندگان از صورتهای مالی می تواند 

 .باشد

نسبتها خودشان حل کننده مسایل و مشکلات نیستند، . یک رابطه معنی دار است یک نسبت وسیله ای جهت متوجه نمودن استفاده کنندگان به

 .اما جهت ارایه پاسخ به سوالاتی که مربوط به عملیات شرکتهای تولیدی، تجاری و خدماتی می شوند، به افراد کمک فراوانی می کنند

که برای آنها متصور می باشد، می توان به پنج گروه اصلی طبقه بندی نسبتهای مالی را برحسب نتایجی که از آنها قابل استنباط است و کاربردی 

اگرچه این گروهها، برخی ویژگیهای مشترک را دارا می باشند، ولی ممکن است که یک نسبت معین در بیش از یک گروه از گروههای . نمود

 :پنج گروه اصلی نسبتها به شرح زیر هستند: پنجگانه مزبور قرار گیرد

 .نسبتهایی هستند که توانایی شرکت را در بازپرداخت بدهیهای کوتاه مدت نشان می دهند :قدینگینسبتهای ن

این نسبتها، نحوه . نسبت هایی هستند که توانایی شرکت را در انجام تعهدات بلندمدت و میان مدت نشان می دهند :نسبتهای ساختار سرمایه

را مشخص می سازند و نشان می دهند که در صورت انحلال شرکت، بستانکاران، وام  ترکیب منابع مالی در تحصیل داراییهای ثابت شرکت

نسبتهای ساختار سرمایه، عامل سنجش . دهندگان به طور کلی اعتباردهندگان و دارندگان اوراق قرضه تا چه اندازه به مطالبات خود خواهند رسید

در داراییهای ثابت، داراییهای جاری و سایر داراییهای شرکت سرمایه گذاری کرده  میزان حقوق صاحبان سهام و اعتباردهندگان شرکت می باشد که

 .اند

نسبتهایی هستند که برای سنجش کارایی مدیران در استفاده از داراییهای شرکت و منابع مالی که در اختیار آنان قرار داده  :نسبتهای فعالیت

 .نشان می دهند که آیا استفاده اثربخش از داراییهای شرکت به عمل می آید یا نهاین نسبتها . شده است، مورد استفاده قرار می گیرند

این نسبتها فوق نشان می دهند که . نسبتهایی هستند که نشان دهنده میزان موفقیت شرکت در تحصیل سود می باشند :نسبتهای سودآوری

 .شرکت تا چه حد در جهت سودآوری حرکت نموده است

میزان تولید وجوه نقد . نسبتهایی هستند که وجوه نقدی که شرکتها تولید می نمایند را مورد ارزیابی قرار می دهد :نقدنسبتهای جریان وجوه 

سودآوری مهمترین عامل برای  .برای شرکتها یکی از اساسی ترین اعمالی است که سلامت مالی و ارزیابی صحیح عملکرد شرکت را نشان می دهد

یعنی الزاماً . ست، اما شرکتهایی که از نظر حسابداری سودمند به نظر می رسند ممکن است در معرض ریسک مالی باشنداستمرار فعالیت شرکتها ا



از طرف دیگر، ممکن است از لحاظ حسابداری سود خوبی تولید شود و فروش نیز بالا باشد اما وجوه . وجوه نقد کافی مطابق فروش، ایجاد نمی شود

این نوع نسبتهای مالی . بنابراین موفقیت آتی شرکت را با مشکل و ریسک توأم می کند. ا به موقع دریافت نمی کنندنقد ناشی از فروش خود ر

 میزان وجوه نقد شرکت را با بقیه عوامل مالی شرکت مقایسه می کند تا مشخص شود، شرکت چه میزان وجه نقد از بابت فروش خود تولید می کند

 .قد آزاد است که می تواند کلیه تعهدات شرکت را پرداخت نمایدو یا چه مقدار از این وجه ن

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 تجزیه و تحلیل تخصصی ترازنامه

 

 :کیفیت و قدرت ترازنامه یک شرکت به وسیله سه عامل اصلی به شرح زیر ارزیابی می شود

 

 ارزیابی سرمایه در گردش خالص -1

که شرکتها برای فعالیتهای روزمره خود احتیاج دارند یا به عبارت دیگر میزان وجوه نقدی است که شرکت برای  سرمایه در گردش یعنی وجوه نقدی

بیرای   .انجام چرخه عملیات خود و خرید مواد اولیه و تبدیل آن به کالای آماده برای فروش و انجام عملیات فروش و دریافت مطالبیات احتییاج دارد  

 .ص مجموع بدهیهای جاری را از مجموع داراییهای جاری کم می کنیممحاسبه سرمایه در گردش خال

 

شرکت ها هر چه . بنابراین یکی از مهمترین عوامل موثر بر انجام فعالیتهای روزمره هر شرکت، میزان سرمایه در گردش خالص و وجوه نقد آزاد است

تیاج به استقراض و دریافت تسهیلات پیدا می کنند و از طیرف دیگیر حتیی    بهتر بتوانند، سرمایه در گردش خالص خود را مدیریت نمایند، کمتر اح

سیود  شرکتهایی که مازاد سرمایه در گردش خالص دارند می بایستی آنرا به درستی مدیریت کنند که میزان مازاد، به درستی سرمایه گذاری شود تا 

عناست که چگونه یک شرکت وجوه نقد خود را مدیریت می کند و چیه قیدر   ارزیابی سرمایه در گردش خالص شرکتها به این م. مناسبی ایجاد نماید

داشتن سرمایه در گردش در حد کافی برای شرکت ها ضروری است، به وییژه   .وجوه نقد آزاد برای رشد آتی یا تقسیم بین سهامداران در دست دارد

تحلیلگران می بایستی سرمایه در گردش خالص شرکت هیا را   .دیک باشداگر این شرکت ها دارای بدهی زیادی باشند و تاریخ سررسید بدهیها نیز نز

مورد توجه قرار دهند، زیرا سرمایه در گردش خالص در واقع یک ضریب ایمنی برای شرکتها جهت پرداخت بدهیهای کوتاه مدت در تاریخ سررسیید  

 .آنها می باشد

آنها بعنوان داراییهایی هستند که انتظار می رود طی یک دوره مالی تبدیل به وجه از جمله اهمیت تحلیل سرمایه در گردش شرکتها این است که 

شده  نقد شوند که وجوه نقد در تحصیل موجودیها، و سپس برای تولید، مورد استفاده قرار می گیرند و موجودیها نیز برای تبدیل به کالای ساخته

فروش می رسند و تبدیل به حسابهای دریافتنی می شوند و حسابهای دریافتنی نیز مورد مصرف قرار می گیرند و کالاهای ساخته شده نیز به 

وصول شده و تبدیل به وجه نقد می شوند و وجه نقد در پرداخت بدهیهای جاری و هزینه ها و تحصیل موجودیهای بیشتر مورد مصرف قرار می 

ش نمی شود، اما می توان آن را مطابق فرمول بالا از طریق تفاوت بین سرمایه در گردش خالص، همانند یک قلم ویژه در ترازنامه گزار. گیرد

 .داراییهای جاری و بدهیهای جاری بدست آورد

 .بنابراین به منظور ارزیابی سرمایه در گردش خالص، می بایستی سه رکن اصلی تشکیل دهنده آن را مورد بررسی قرار دهیم

 



 :ارکان اصلی موثر بر سرمایه در گردش خالص

 وجودی کالا م -1

 حسابهای دریافتنی -2

 حسابهای پرداختنی -3

به این معنا که تولید . بنابراین شرکتها می بایستی با مدیریت صحیح از مسدود شدن وجوه نقد در هر یک از این حسابهای سه گانه خودداری نمایند

. کالاهایی شود که زمان زیادی برای فروش آنها صرف خواهد شدبیش از حد کالا و انبار کردن آنها باع  می شود وجوه نقد آزاد شرکت صرف تولید 

و یا ناتوانی شرکت در وصول حسابهای دریافتنی خود به موقع باع  کاهش وجوه نقد یا سرمایه در گردش خواهد شد ولی از طیرف دیگیر پرداخیت    

ز وظایف مهم مدیریت در شرکتها ایجاد تعادل و توازن بین زود هنگام حسابهای پرداختنی کاهش سرمایه در گردش را باع  می شود بنابراین یکی ا

ی این سه رکن اصلی سرمایه در گردش خالص است تا شرکت همیشه وجوه نقد کافی برای امور روزمره خود داشته باشد و با استفاده از آن رشد آتی 

 .شرکت را هم تضمین نماید

ه مهم تر روند گذشته آن رو به افزایش باشد خوب است و باید توجه داشت که مقایسه ایین  از دیدگاه تحلیلگران هر چه این رقم بیشتر باشد و از هم

عدد با شرکتهای رقیب و یا میانگین صنعتی که شرکت در آن واقع است از اهمیت بسزایی بر خوردار است و می بایسیتی تحلییل کیرد کیه شیرکت      

بطور مثال بالا رفتن نسبت گردش موجودی های کالا باع  افزایش جریان وجوه نقید  . چقدر سریع نسبت به رقبایش وجوه نقد خود را آزاد می کند

که امری ضروری برای شرکتها می باشد، می شود از طرف دیگر تحلیلگران می بایستی توجه داشته باشند کیه نیوع برخیورد شیرکتهای مختلیف در      

. الا، حسابهای درییافتنی و حسیابهای پرداختنیی بسییار متفیاوت اسیت      صنایع مختلف با این سه رکن اصلی سرمایه گردش خالص یعنی موجودی ک

بطور مثیال شیرکتهایی کیه فعالییت      .بنابراین تحلیلگر با شناخت ماهیت فعالیت هر شرکت یا صنعت می بایستی این ارکان را مورد ارزیابی قرار دهد

های دریافتنی آنها کم ولی میزان دوره گردش موجیودی کیالای بسییار    خرده فروشی دارند و پول آن را نقد از مشتری دریافت می کنند میزان حساب

نسبت  بالا دارند ولی شرکتهای بیمه ای حسابهای پرداختنی زیادی نسبت به دو رکن دیگر دارند و شرکتهای تولیدی، میزان حسابهای دریافتنی بالا

 .به بقیه دارند

 میزان عملکرد داراییها -2

کت بر اساس سه عامل، ارزیابی چرخه عملیات شرکت، نسبت گردش داراییهیای ثابیت و نسیبت بیازدهی کیل داراییهیا       میزان عملکرد داراییهای شر

 .   تجزیه و تحلیل      می شود

 :ارزیابی چرخه عملیات شرکت( الف

مواد اولیه در فرآیند تولید به مصرف چرخه عملیات عبارت است از متوسط زمانی که می بایست وجوه نقد برای خرید مواد اولیه به کار گرفته شوند، 

به  برسند و تبدیل به کالای ساخته شده شوند و کالای ساخته شده به فروش بروند و مطالبات ناشی از فروش وصول شوند و وجوه ناشی از مطالبات

 .صندوق برگردانده شوند

و نشان می دهد چقدر سریع یک شرکت می تواند وجوه نقد خود  ارزیابی چرخه عملیات شرکت یکی از معیارهای اندازه گیری کارایی مدیریت است

و هر چه این مقدار پایین تر باشد، نمایانگر وضعیت بهتر شرکت می باشد و همچنین وضیعیت رقابیت پیذیری    . را به وجوه نقد بیشتری تبدیل نماید

ز کارهیای دیگیری از جملیه سیرمایه گیذاری، خریید میواد اولییه،         شرکتها با وجوه نقد آزاد شده می توانند بسیاری ا. شرکت را نیز افزایش می دهد



عالیتهیای  کالاهای سرمایه ای و در جهت تولید بیشتر، استفاده نمود و در مقابل اگر این رقم در شرکتها بالا باشد به معنی قفل شدن وجوه نقید در ف 

 .عملیاتی شرکت می باشد

الص بسیار مشابه است، با این تفاوت که سرمایه در گردش خالص میزان وجوه نقد آزاد را نحوه تحلیل چرخه عملیات شرکت و سرمایه در گردش خ

از دیدگاه تحلیلگیران هیر   . نشان می دهد ولی چرخه عملیات شرکت تعداد روزهایی که این مقدار وجوه نقد برای شرکت آزاد شوند را نشان می دهد

است و نشان می دهد که مدیریت چقدر موثر با اسیتفاده از داراییهیای و بیدهیهای کوتیاه      چه تعداد روزهای چرخه عملیات شرکت کمتر باشد، بهتر

از طرف دیگر، هر چیه تعیداد روزهیا    . می شود تحلیل گر در مورد سلامت شرکت بهتر تصمیم بگیرد نقد تولید کند و این باع مدت می تواند وجوه 

ارزیابی چرخه عملییات شیرکت متیاثر از    . ل به وجه نقد، بیشتر باشد، نشانه ضعف شرکت استبرای تبدیل وجه نقد به کالا و  بعد فروش کالا و تبدی

 .موجودی کالا و حسابهای دریافتنی که نوعی دارایی هستند و حسابهای پرداختنی که نوعی بدهی است: سه عامل کلیدی می باشد

ولیی اگیر   . ید کند تعداد روزهای چرخه عملیات آن رقیم خیوبی خواهید شید    اگر شرکتی کالایی که تقاضای بالایی برای آن وجود داشته باشد را تول

 .مدیریت نیاز بازار را درست تشخیص ندهد و درست فروش نکند تعداد روزهای چرخه عملیات شرکت افزایش خواهد یافت

فته انید قفیل خواهید شید و ایین خبیر، خبیر        بطور مثال اگر میزان زیادی موجودی کالا ایجاد شود، وجوه نقد زیادی در کالاهایی که هنوز فروش نر

پیایین   خوشایندی برای شرکت نیست به این دلیل که می بایستی به طرقی کالاهای آماده برای فروش، فروخته شوند و بنابراین قیمتها احتمالاً باید

حسابهای دریافتنی به درستی مدیریت نشود بیه  آورده شوند تا کالاهای موجود سریعتر بفروش برسند و این یعنی فروش با ضرر و از طرف دیگر اگر 

این معناست که شرکت در تسویه مطالبات خود مشکل دارد و چون حسابهای دریافتنی به عنوان نوعی وام به مشتریان تلقیی میی شیود، تیثخیر در     

 پرداخت آنها، موجب ضرر و زیان به شرکت می شود و هر چه 

باز پس گیرد، وجوه نقد دیرتر برای مقاصد دیگر مثل تولید یا سرمایه گذاری در اختیار شرکت قرار میی   بیشتر زمان ببرد تا شرکت مطالبات خود را

 .گیرد

 :برای محاسبه تعداد روزهای دوره گردش عملیات شرکت از طریق فرمول زیر محاسبه می شود

                                                      

 

 : ل به موارد زیر توجه شودبرای استفاده از فرمو

هر چه این عدد کمتیر  . نمایانگر مدت زمانی است که طول می کشد تا تمامی موجودی کالا بفروش برسد ( :DIO)دوره گردش موجودیهای کالا -1

 :روش محاسبه آن. باشد بهتر است

                                                   
 : برای بدست آوردن متوسط یا میانگین موجودی کالا از فرمول زیر محاسبه می شود



 

 .بنابراین با محاسبه این نسبت تحلیل گر متوجه می شود که چند روز طول می کشد تا تمامی کالای موجود فروش برود 

 

لازم بیه توضییح   . مبلغ فروش دریافیت و تسیویه شیود    نمایانگر مدت زمانی است که طول می کشد تا ( :DSO)دوره وصول حسابهای دریافتنی  -2

است که در فروشهای نقدی این نسبت صفر می باشد ولی از آنجا که شرکتها بر اساس اعتبار کالاهای خود را می فروشند، این نسبت مثبت میی  

 .مجدداً هر چه این عدد کمتر باشد بهتر است. شود

 
 : مول زیر محاسبه می شودبدست آوردن متوسط حسابهای دریافتنی از فر

 

 
 

هیر چیه ایین زمیان     . نمایانگر مدت زمانی است که طول می کشد شرکت بدهیهای خود را تسویه نماید( DPO)دوره واریز حسابهای پرداختنی  -3

 .هر چه عدد بزرگتر باشد بهتر است. بیشتر طول بکشد به این معناست که شرکت وجوه نقد بیشتری در اختیار دارد

                                    

 
 :بدست آوردن متوسط حسابهای پرداختنی از فرمول زیر محاسبه می شود

             
                                                

 :بنابراین فرمول محاسبه چرخه عملیات شرکت پس از جایگزینی فرمولهای فوق به شرح ذیل خواهد شد 

 

 
 

می بایستی از تعداد روزهای صورت مالی استفاده کنیم یعنی برای  365برای محاسبه این نسبت برای صورتهای مالی میاندوره ای بجای عدد : نکته 

 .استفاده می شود 91صورتهای مالی سه ماهه از عدد 

نسبت چرخه عملیات شرکت عدد استاندارد خاصی ندارد و همچنین عدد بدست آمده هم به تنهایی معنیی و مفهیوم خاصیی نیدارد بلکیه در مقیام       

ال مقایسه با شرکتهای رقیب و یا مقایسه روند چرخه عملیاتی گذشته شرکت معنا و مفهوم پیدا می کند به این معنا که بهبود ایین عیدد بطیور مثی    



و میی بایسیتی توجیه داشیت کیه ایین نسیبت در        . سال گذشته شرکت نکته بسیار مثبت برای شرکت و مدیریت آن محسوب می شیود ظرف چند 

ا، شرکتهایی که فعالیت های متفاوتی دارند و یا در صنایع مختلفی واقع شده اند، متفاوت است و همچنین این نسبت برای شرکتهایی چون بیمیه هی  

 .های خدماتی کاربرد چندانی نداردنرم افزار و بعضی از شرکت

 

 نسبت گردش داراییها ی ثابت( ب

و برنامیه ریزیهیای مربیوط بیه سیرمایه      ( اموال، ماشیین آلات، تجهییزات  )این نسبت برای سنجش کارایی مدیران در بکارگیری از دارایی ها ی ثابت 

ص یک دوره مالی به متوسط کیل داراییهیای ثابیت همیان دوره میالی      گذاری جدید در داراییهای ثابت بکار می رود این نسبت از تقسیم فروش خال

 .بدست می آید

 
 

 
چنانچه این نسبت پایین باشد به معنای وجیود  . بطور کلی، توانایی ایجاد حداکثر تولید و سود از حداقل سرمایه گذاریها، از انتظارات هر شرکت است

ابت بلااستفاده، داراییهای ثابتی هستند که در جرییان تولیید از آنهیا اسیتفاده نمیی شیود و ییا در        دارایی های ث. داراییهای ثابت بلااستفاده می باشد

حداکثر ظرفیت تولیدی خود مشغول به کار نیستند و همچنین هزینه های مالی و مخارج تعمیر و نگهداری شرکت را هم افزایش می دهند که ایین  

 .امر موجب کاهش سود شرکت می شود

ای اصلاح این نسبت شرکت می بایستی یا فروش خود را افزایش دهد و یا بخشی از دارایی های ثابت بلااستفاده خود را بفروشد و وجیوه  از این رو بر

 .حاصل از آن را صرف انجام سرمایه گذاریهای کوتاه مدت و یا پرداخت بدهیهای خود نماید

 

 :از دیدگاه تحلیل گران

بیه  . است و به این معناست که دارایی های ثابت با حداکثر توان در خدمت تولید و سودآوری شرکت می باشید هر چه این نسبت بالاتر باشد بهتر  -1

 .این معنا که دارایی های بلا استفاده وجود ندارد که بخشی از نقدینگی شرکت را قفل نماید

شرکت است که در نهایت به ضرر میزان سودآوری شیرکت  هر چه این نسبت کمتر باشد به معنای عدم استفاده بهینه مدیریت از داراییهای ثابت  -2

 .خواهد بود بنابراین عدد کم این نسبت در مقایسه با ارقام دوره های قبل یا ارقام رقبا نکته منفی است

 

 نسبت بازدهی داراییها ( ج

ا با کارایی بیشتری بکار گرفته شیوند، شیرکت   همانطور که گفته شد، داراییهای شرکت، نقش اصلی در تحصیل سود ایفا می کنند، هر چقدر داراییه

دارایی ها صرف نظر از اینکه از محل وجوه استقراض یا سرمایه گذاری صاحبان اصلی، تثمین شده باشیند، وظیایف مربیوط بیه     . سودآورتر خواهد بود

ر جهت ایجاد درآمد و فروش توسط مدیریت را مورد بازده کل داراییها نحوه بکار گیری از داراییهای شرکت د. خود را به نحو مطلوب انجام می دهند

 .سنجش و ارزیابی قرار می دهد

 .بازده کل داراییها از طریق فرمول زیر بدست می آید



  
 

 :از دیدگاه تحلیل گران

کننید و تیثثیر بکیارگیری    تحلیلگران می توانند بازده کل دارایی های شرکت را با بازده بکارگیری منابع در زمینه های دیگر با هیم مقایسیه میی     -1

 .دارایی ها در سود آوری شرکت را تحلیل نمایند

هر چه این نسبت بزرگتر باشد بهتر است و هر چه کمتر به معنای عدم استفاده بهینه از دارایی های شرکت در جهت سودآوری شرکت است که  -2

 .نکته ای منفی است

 .در همان صنعت و یا مقایسه با نسبت میانگین صنعت، استفاده بهترمقایسه این نسبت با روند قبلی شرکت و شرکت های رقیب  -3

 

 :نحوه ساختار سرمایه شرکت  -3

به ایین معنیا کیه    . ساختار سرمایه شرکت یعنی چگونگی ترکیب بدهیهای بلند مدت، بدهی های کوتاه مدت و سهام عادی و ممتاز شرکت می باشد

 .آوری خود را بواسطه ترکیب منابع خود افزایش می دهدچگونه یک شرکت فعالیت های عملیاتی و رشد سود

بیه  . بنابراین هدف اصلی ساختار سرمایه شرکت ترکیب بدهیها، دارایی ها، سهام عادی و ممتاز برای بهینه سازی سودآوری و قیمت سهام می باشید 

 .ی شوداین معنا که نحوه تخصیص منابع شرکت، مهمترین رکن در میزان سودآوری شرکتها محسوب م

بطور کلی، یک شرکت می بایستی مبلغ زیادی بدهی بلند میدت و سیهام ممتیاز نسیبت بیه      . ساختار سرمایه ایده آل برای همه شرکتها وجود ندارد

 :میزان ترکیب ساختار سرمایه یک شرکت معمولاً به عوامل زیر بستگی دارد. سهام عادی و سود انباشته داشته باشد

 ریسک تجاری -1

 اف پذیری مالیقابلیت انعط -2

 وضعیت صنعت -3

 نحوه عملکرد مدیریت -4

 نرخ رشد شرکت -5

 شرایط بازار سرمایه  -6

 هزینه استقراض  -7

ن بدهیهای بلند مدت و سهام ممتاز می توانند برای ساختار سرمایه شرکت اهرم ایجاد نمایند و احتمالاً می تواننید موجیب افیزایش حقیوق صیاحبا     

یش از حد، شرکت را در معرض خطر قرار می دهد مخصوصاً در زمانهایی که اوضیاع اقتصیادی مناسیب    سهام عادی شوند ولی از طرف دیگر بدهی ب

 .نیست

، بیشیتر  بدهیها به عنوان شمشیر دو لبه برای شرکتها کار می کنند، به این معنا که اگر مدیریت بتواند سودی را که از طریق بدهیها کسب می نماید

بعنوان اهرم مالی مثبت عمل می کنند در غیر اینصورت هزینه بدهیها برای شرکت اثیر منفیی خواهید داشیت و      از نرخ سود و هزینه های آنها باشد

 .نسبت زیاد بدهیها به حقوق صاحبان سهام شرکت را ممکن است در معرض خطر و یا ورشکستگی قرار دهد مخصوصاً در شرایط اقتصاد بد



ن عادی تامین می شود هیچ تضمینی ندارند ولی بابت آن بخشی از ساختار سرمایه که از طریق  شرکتها بابت قسمتی از سرمایه که توسط سهامدارا

هر چه سیود آوری و درآمیدهای   . استقراض و بدهی تشکیل شده است می بایست در تاریخ معین سود و هزینه های مالی شخصی را پرداخت نمایند

 .استقراض بیشتری نیز قابل قبول خواهد بودشرکت با اطمینان بیشتری قابل پیش بینی باشد، بدهی و 

 :ساختار سرمایه شرکتهای سهامی ممکن است یکی از دو حالت زیر را در بر داشته باشد

اگر ساختار سرمایه یک شرکت، تنها از سهام عادی تشکیل شده باشد و اوراق بهادار قابل تبدیل به سهام عادی منتشر  :ساختار ساده سرمایه( الف

سود هر سهم در این گونه .برای این نوع شرکتها، محاسبه سود هر سهم بسیار آسان است. نکرده باشد، ساختار سرمایه آن ساده محسوب می گردد

 :برای هر سهم عادی منتشر شده تحصیل گردیده است، و به صورت زیر محاسبه می شودشرکتها سود خالصی است که 

 

اولاً تعداد سهام عادی ممکن است . حتی در ساختار سرمایه ساده نیز ممکن است چندین عامل موجب پیچیدگی نحوه محاسبه سود هر سهم شود

 .در طی دوره مالی تغییر کند

ن است از سهام عادی و سهام ممتازه غیر قابل تبدیل تشکیل شده باشد، که در این صورت سود هر سهم عادی ثانیاً، ساختار سرمایه شرکتی ممک

 :آن به شرح زیر محاسبه می شود

 

اگر شرکتی اوراق بهادار قابل تبدیل به سهام عادی منتشر نموده باشد، این شرکت دارای ساختار سرمایه پیچیده می  :ساختار سرمایه پیچیده( ب

برای مثال، اوراق . شرکتها در بعضی مواقع، اوراق بهادار را در بازار منتشر می کنند که این اوراق بهادار قابل تبدیل به سهام عادی می باشند. اشدب

دارندگان این . باشند نیز از اوراق بهادار قابل تبدیل می...... قرضه قابل تبدیل، سهام ممتازه قابل تبدیل، حق تقدم خرید سهام، اختیار خرید سهام و 

ده شرکت اوراق حائز این امتیازند که در هر زمانی که مقتضی بدانند، اوراق بهادار خود را به سهام عادی تبدیل کنند و تعداد سهام عادی منتشر ش

شده افزایش پیدا خواهد کرد و در  اگر اوراق بهادار قابل تبدیل به سهام عادی تبدیل شوند، در این صورت تعداد سهام عادی منتشر. را افزایش دهند

اگر شرکت، اوراق بهادار قابل تبدیل به سهام عادی منتشر کرده باشد و احتمال تبدیل آنها به سهام . نتیجه سود هر سهم کاهش پیدا خواهد کرد

های مالی خود گزارش کند و اثرات عادی وجود داشته باشد، طبق استانداردهای پذیرفته شده حسابداری، شرکت می بایست این موضوع را در صورت

اوراق بهادار قابل تبدیل به سهام عادی، از لحاظ مقاصد محاسبه سود هر . احتمالی این چنین اوراق بهاداری را بر روی سود هر سهم تعیین نماید

این اوراق زمانی معادل سهام . ونددسته اول، اوراق بهادار قابل تبدیلی که معادل سهام عادی محسوب می ش: سهم به دو دسته تقسیم می شوند

عادی محسوب می شوند که در درجه اول به سبب قابلیت تبدیل آن به سهام عادی و در درجه دوم، به سبب بهره یا سود سهام، توسط دارندگان 

ادل سهام عادی محسوب نمی این اوراق زمانی مع. دسته دوم، اوراق قابل تبدیلی که معدل سهام عادی محسوب نمی گردند. آن خریداری می شود

 .شوند که در درجه اول به سبب معافیت بهره یا سود سهام از پرداخت مالیات خریدار می گردند

، سود هر شرکتهایی که دارای ساختار سرمایه پیچیده اند و هر دو نوع اوراق بهادار قابل تبدیل بالا را منتشر نموده اند، می بایست برای هر حالت

 :در چنین مواردی ارایه سود هر سهم عادی به دو صورت زیر الزامی خواهد بود. حاسبه و گزارش نمایندسهم عادی را م



مخرج . سود اولیه هر سهم با این فرض محاسبه می شود که کلیه معادلهای سهام عادی به سهام عادی تبدیل شده است: سود اولیه هر سهم -1

ز؛ حاصل جمع میانگین موزون سهام عادی منتشر شده و میانگین موزون تعداد سهام کسر جهت محاسبه سود اولیه هر سهم، عبارت است ا

 .عادی که در صورت تبدیل معادلهای سهام عادی باید منتشر گردد

سود تقلیل یافته هر سهم با این فرض محاسبه می شود، که کلیه اوراق بهادار قابل تبدیل، صرفنظر از اینکه : سود تقلیل یافته هر سهم -2

مخرج کسر جهت محاسبه این رقم، بیشترین تعداد سهام . دلهای سهام عادی محسوب می شود یا نه، به سهام عادی تبدیل گردیده استمعا

به عبارت دیگر، سود تقلیل یافته هر سهم، کوچکترین رقم سود هر سهم است که کلیه . عادی را پس از انجام کلیه تبدیلها شامل می شود

جزئیات محاسبات سود هر سهم در دو حالت فوق دارای روشها و تکنیکهای پیچیده ای است و از موضوع . لحوظ می کندتبدیلهای بالقوه را م

 .این کتاب خارج است و ما درباره آن بح  نمی کنیم

 نحوه ارزیابی ساختار سرمایه شرکت از طریق نسبتهای مالی

 :بطور کلی، نسبتهای ساختار سرمایه، دو دسته هستند

نسبتهایی که به بخش بدهیها و حقوق صاحبان سهام مربوط است و از طریق آن میزان منابعی که یک شرکت از راه اخذ وام و استقراض تیثمین   -1

 .نمود، ارزیابی می کنند

 .نسبتهایی که توان شرکت را در ایجاد سود کافی برای باز پرداخت هزینه های بهره و استقراض نشان می دهند -2

 :تهای موثر در تشخیص ساختار سرمایه بهینه شرکت عبارتست از سه تا از نسب

این نسبت رابطه بین بدهیهای بلند مدت را با سرمایه بکارگرفته شده نشان می دهد نام دیگر ایین نسیبت اهیرم    : نسبت سرمایه بکار گرفته شده -1

یعنی نشان می دهید شیرکت در   . و رشد چگونه عمل می کندمالی است که نشان می دهد که شرکت در بکارگیری منابع خود در حمایت از فعالیت 

  .استفاده از سرمایه ای که از راه استقراض و حقوق صاحبان سهام بدست آورده است، چگونه عمل می کند

 

 از دیدگاه تحلیل گران 

 .این نسبت کمک می کند تا میزان ریسک های شرکت تشخیص داده شود -1

 .ریسک بالای شرکت ولی در عین حال ایجاد قابلیت اهرمی برای شرکت می باشد عدد بالای این نسبت مالی نشان از -2

 .عدد کمتر میزان ریسک کمتر شرکت را نشان می دهد -3

نسبت بالای سرمایه بکار گرفته شده همیشه بد نیست و نسبت به صنایع مختلف می تواند این رقیم میی توانید متفیاوت باشید و ایین بیه آن        : نکته 

 .بدهیها یا اهرمهای مالی می توانند بازدهی حقوق صاحبان سهام را بالا ببرند که در این صورت عدد بالای این نسبت خوب است معناست که گاهی

 .این نسبت درصد وجوهی را که از طریق استقراض و وام تثمین مالی شده است را اندازه گیری می نماید :نسبت بدهی -2



  

 از دیدگاه تحلیل گران 

 .نسبت به معنای ریسک مالی بالای شرکت است رقم بالای این -1

اما چنانچه شرکت بتواند از بدهیهای خود در جهت سودآوری بیشتر شرکت استفاده نماید یعنی بازدهی بیشتر از هزینه هیای بهیره اسیتقراض     -2

 .بدست آورد رقم بالای این نسبت به دلیل زیر خوب است

 .ه گذاری کمتر، عایدشان می شوداز این طریق درآمد بیشتری به ازای سرمای( الف

در صورتی که نسبت بدهی بالا باشد، سرمایه گذاران، ریسک مالی و تجاری را به اعتبار دهندگان انتقال می دهنید و چیون سیهم سیهامداران از     ( ب

 .میزان سرمایه گذاری به مقدار کم می باشد، پس با خطر کمتری مواجه هستند

ولی اگر ناموفق باشد زیان کمتری متوجیه سیهامداران   . موفق باشد، میزان بازدهی آن به نفع سهامداران خواهد بوداگر شرکت در امور مالی خود ( ج

 .خواهد شد

اگر شرکت از طریق انتشار سهام، وجوه مورد نیاز خود را تثمین کند، این به مفهوم از دست دادن قسمتی از کنتیرل شیرکت توسیط سیهامداران     ( د

 .بر تعداد سهامداران اضافه خواهد شد و سهامداران جدید نیز حق رای خواهند داشتقبلی است، زیرا که 

اما چنانچه شرکت نتواند بازدهی بیشتری نسبت به هزینه بهره استقراض بر روی بدهیهای خود کسب کنید رقیم بیالای ایین نسیبت میی توانید         -3

 .شرکت را نابود کند

 .توانایی شرکت را در پرداخت هزینه های بهره در تاریخ سر رسید از محل سود بیان می کند این نسبت :نسبت توانایی پرداخت هزینه بهره -3

 

 از دیدگاه تحلیلگران 

 .هر چه این نسبت بیشتر باشد بهتر است و نشان می دهد شرکت از عهده پرداخت هزینه های بهره سالیانه بر می آید -1

 .ساسی خواهد شداگر این نسبت از یک کمتر شود، شرکت دچار مشکلات ا -2

 

 

 

 



 تجزیه و تحلیل صورتحساب سود و زیان

 

 :شرکتها در جهت سودآوری بیشتر معمولاً دو هدف را دنبال می کنند

 

 (Top line) "خط بالایی "افزایش رشد از طریق -1

. در صورتحساب سود و زیان است به این دلیل که فروش بالاترین قلم یا بالاترین خط "فروش "خط بالایی در اصطلاح تجزیه و تحلیل مالی یعنی

 .خود را افزایش دهند "یا فروش "بنابراین اولین راه برای سودآوری بیشتر، اینست که شرکتها خط بالایی

 (Bottom line) "خط پایینی"افزایش رشد از طریق  -2

ص در پایین ترین قسمت صورتحساب سود و گفته می شود به این دلیل که سود خال "سود خالص "خط پایینی در اصطلاح تجزیه و تحلیل مالی به

بنابراین راه دوم افزایش سودآوری . زیان می آید یعنی آخرین عاملی که در این صورتحساب محاسبه و نمایش داده می شود سود خالص است

 .شرکتها، افزایش سود خالص از طریق کاهش هزینه هاست

رمایه بکار گرفته شده در عملیات شرکت بدون کاهش میزان حجم فروش نیز می کاهش میزان سمدیریت از طریق روشهای دیگری چون  :نکته

فروش ظرفیت و  بهبود روشهای جمع آوری مطالبات، کاهش سطح موجودیبرای مثال روشهایی مثل . تواند سودآوری شرکت را افزایش دهد

 .موثر باشند، می توانند در ارتقای بهره وری و سودآوری شرکت بلااستفاده داراییهای ثابت

در تجزیه و تحلیل صورتحساب سود و زیان سه عامل کلیدی یا سه رکن اصلی وجود دارد که می بایستی بطور جداگانه , بنابراین

 .مورد تجزیه و تحلیل واقع شوند

 :سه رکن اصلی در تجزیه و تحلیل صورتحساب سود و زیان

 تجزیه و تحلیل فروش -1

 تجزیه و تحلیل هزینه ها -2

 لیل سود خالصتجزیه و تح -3

 

تحلیلگر می بایستی تجزیه و تحلیل نماید که شرکت چه میزان وجه نقد از محل فروش بدست می آورد یا به عبارتی :  تجزیه و تحلیل فروش -1

 .قابلیت شرکت و یا مدیریت در استفاده از دارایی هایش برای افزایش فروش چه میزان است

 : تجزیه و تحلیل فروش به این معنا است که

 آیا فروش در مقایسه با روند گذشته شرکت دارای رشد می باشد یا خیر؟( الف

 آیا فروش بیشتر ناشی از تولید بیشتر و یا مقدار فروش بیشتر است یا خیر؟( ب

 آیا رشد فروش الزاماً منجر به رشد سود خالص شرکت می شود یا خیر؟( ب



ایسه روند افقی استفاده نمود به این معنا که صورتحساب سود و زیان شرکت برای برای تحلیل میزان رشد فروش، می توان از روش مق (الف

چنانچه روند فروش شرکت افزایش یافته و رشد نشان . فروش شرکت ارزیابی شود( کاهش)سالهای گذشته را مورد مقایسه قرار داد تا میزان رشد 

 .اشی از رشد تولید و مقدار فروش بیسشتر شرکت است یا خیرمی دهد می بایستی در قدم بعدی تحلیل نمود که آیا رشد فروش ن

تحت تاثیر عوامل مختلفی چون انجام بازاریابی مناسب، ارتقای , رشد فروش شرکت می تواند ناشی از تولید بیشتر و افزایش مقدار فروش (ب 

وضع قوانین جدید دولتی و تاثیر گذار در آن  کیفیت محصول، خدمات پس از فروش، نوآوری در محصول، حذف شرکتهای رقیب در صنعت و یا

رکت صنعت باشد و یا ناشی از افزایش نرخ فروش محصولات و یا ناشی از افزایش نرخ تسعیر ارز باشد که تحلیلگر با بررسی آمار تولید و فروش ش

 .این مساله را براحتی می تواند ارزیابی نماید

یش می یابند و نکته مهم در این خصوص اینست که نرخ افزایش هزینه ها چه رابطه ای با نرخ رشد با افزایش فروش، هزینه های شرکت هم افزا (ج

چنانچه نرخ رشد فروش بیشتر از نرخ رشد هزینه ها باشد یا به عبارتی سرعت افزایش هزینه ها کمتر از سرعت افزایش فروش باشد، . فروش دارد

کت می شود و در غیر اینصورت ممکن است هیچ اثر مثبتی روی سودآوری نگذارد و یا ممکن منجر به رشد سودآوری و بالابردن سود خالص شر

 .است اگر نرخ رشد هزینه ها بیشتر از نرخ رشد فروش باشد حتی اثر منفی هم در خط پایینی یا سود خالص شرکت بر جای بگذارد

کند که علت این افزایش کدامیک از عوامل مذکور در بالاست و مهمتر اینکه با افزایش میزان فروش، تحلیلگر می بایستی حتماً بررسی : نکته مهم 

 آیا دلیل مورد نظر باع  استمرار رشد فروش در آینده هم خواهد شد یا این دلیل بصورت مقطعی ایجاد شده است؟

 .الی مربوطه می باشدیکی از ابزارهای تشخیص رشد فروش شرکت در مقایسه با هزینه های عملیاتی، استفاده از نسبتهای م

 : نسبت فروش به سرمایه بکارگرفته شده

ت طی این نسبت میزان قابلیت شرکت در استفاده از سرمایه بکارگرفته شده نسبت به فروش را نشان می دهد یا به عبارتی با مقایسه روند این نسب

سبت به سرمایه بکارگرفته شده طی این مدت همخوانی دارد یا سالهای اخیر تحلیلگر می تواند به راحتی متوجه شود که میزان افزایش فروش ن

آوری خیر؟ هر چه این نسبت بیشتر باشد و یا در مقایسه با روند گذشته آن همواره افزایش نشان دهد بهتر است، و در نهایت منجر به افزایش سود

 .شرکت می شود

 

 :تجزیه و تحلیل هزینه ها -2

ل نماید که شرکت چه میزان برای فروش و تولید خود هزینه می کند و یا به عبارتی میزان هزینه نسبت به تحلیلگر می بایستی تجزیه و تحلی

میزان فروش توجیه منطقی دارد یا خیر؟ هزینه های شرکت شامل بهای تمام شده کالای فروش رفته، هزینه های اداری تشکیلاتی هزینه های 

بنابراین دومین راه برای بالا بردن سودآوری و یا سود خالص . نقدی مثل استهلاک و غیره می باشدعملیاتی، هزینه های مالی، هزینه های غیر 

اگر هزینه های عملیاتی شرکت بالا رود شرکت یا می بایستی قیمت ها را بالا ببرد و یا هزینه ها را پایین بیاورد تا . شرکت کاهش هزینه ها است

تهای رقابتی شدید ممکن است بالا بردن قیمت ها میسر نباشد بنابراین شرکت ها هیچ راهی جزء اما در صنع. مارجین سود شرکت حفظ شود

 .کاهش میزان هزینه های خود ندارند

 .یکی از ابزارهای تشخیص قابلیت شرکت در کنترل هزینه ها، استفاده از نسبتهای مالی مربوطه می باشد



 :وشنسبت بهای تمام شده کالای فروش رفته به فر( الف

 این نسبت مارجین فروش شرکت را نشان می دهد به این معنا که رابطه بین قیمت تمام شده کالا های ساخته شده فروش رفته را با میزان فروش

که  بنابراین تحلیلگر با ارزیابی این نسبت و همچنین مقایسه آن با روند سالهای گذشته این نسبت می تواند متوجه شود. شرکت مقایسه می نماید

بنابراین تحلیلگر متوجه می شود که آیا . هر یک درصد فروش بیشتر چند درصد در بهای تمام شده کالاهای فروش رفته تاثیر خواهد گذاشت

 افزایش فروش منجر به سودآوری بیشتر شرکت می شود یا خیر؟

 
 :نسبت هزینه های عملیاتی به سود خالص قبل از کسر مالیات ( ب

کاهش این نسبت . تحلیلگر کمک می کند تا رابطه بین هزینه های عملیاتی نسبت به سود خالص قبل از کسر مالیات را بررسی کنداین نسبت به 

طی سالهای اخیر شرکت نشان می دهد که شرکت روی کاهش هزینه های عملیاتی و یا خط پایینی شرکت که منجر به سود آوری بیشتر در آینده 

 .می شود کار کرده است

 
 

 :تجزیه و تحلیل سود خالص -3

اغلب اوقات سود هر سهم به عنوان . اطلاعات مربوط به سود هر سهم به طور وسیعی در ارزیابی عملیات اجرایی شرکتها مورد استفاده قرار می گیرد

تغییر در سود هر سهم نسبت به  مبلغ سود هر سهم،. تنها مقیاس تلقی می شود که به بهترین نحوه عملکرد یک شرکت در آن تبلور یافته است

سود هر سهم معمولاً در صورتهای مالی . دوره قبل، و روند سود هر سهم، تماماً مقیاسهای با اهمیتی در مورد موفقیت یا شکست یک شرکت است

تحساب سود و زیان شرکتها شاید بتوان گفت که سود هر سهم یکی از مهمترین اقلامی است که در صور. منتشر شده توسط شرکتها ارایه می گردد

 .نشان داده می شود، زیرا سود هر سهم داده ای است که منعکس کننده سود خالص دوره جاری و در ارتباط با تعداد سهام عادی منتشر شده است

سود خالص در . ستسود خالص، مبلغی است که به عنوان نتیجه مطلوب درآمدهای حاصل از فعالیتهای یک شرکت در طی دوره مالی بدست آمده ا

 . صورتحساب سود و زیان ممکن است از اجزاء مختلفی تشکیل شده باشد

 :بطور کلی سود شرکتها از دو منبع تثمین می شوند

 سود عملیاتی -1

 سود غیر عملیاتی -2

 

ود عملیاتی برای میزان و رشد س. سود عملیاتی به سودی گفته می شود که از محل فعالیتهای اصلی شرکت حاصل شده باشد :سود عملیاتی

 .تحلیلگران از اهمیت بسزایی برخوردار است به این دلیل که تمرکز اصلی شرکت روی فعالیتهای اصلی می باشد

 .نسبتهای کاربردی در خصوص ارزیابی سود عملیاتی شرکت به قرار زیر می باشد

 



 :نسبت حاشیه سود عملیاتی( الف

سود عملیاتی مهمترین منبع وجه نقد برای شرکت محسوب می . تبدیل به سود عملیاتی می شوداین نسبت نشان می دهد چند درصد از فروش 

 .شود و می بایستی یک تحلیلگر بداند به ازای هر یک ریال فروش چند ریال سود عملیاتی حاصل می شود

 
 .هر چه این نسبت بیشتر باشد، سودآوری بیشتر شرکت را نشان می دهد که طبیعتاً بهتر است

 .حاشیه سود، دارای ارتباطی مثبت با بهره برداری از ظرفیت است( الف

 .حاشیه سود، دارای ارتباطی منفی با هزینه واحد نیروی کار است( ب

 .حاشیه سود، دارای ارتباطی منفی با تورم است( ج

 

 :نسبت حاشیه سود خالص( ب

رشد و افزایش حاشیه سود وجوه نقد . ود خالص برای شرکت باقی می مانداین نسبت به زبان ساده نشان می دهد چند درصد از فروش، بصورت س

اضافی برای شرکت بر جای می گذارد که موجب برتری شرکت نسبت به رقبا در صنعت مربوطه می شود و باع  می شود در زمانهای اقتصادی 

از طرف دیگر، کم شدن درصد حاشیه سود برعکس . ا افزایش دهدنامناسب، شرکت بهتر بتواند فعالیت کرده و سهم بازار فروش خود را نسبت به رقب

همچنین تحلیلگر می بایستی به دقت توجه کند که آیا افزایش رشد فروش همگام . می تواند آثار بدی در زمانهای بحرانی برای شرکت به جا بگذارد

 .یابی این واقعیت را مشخص می نمایدبا افزایش سود خالص همراه است یا خیر که بررسی روند این نسبت از گذشته ارز

 
 

درست است که هر چه نسبت حاشیه سود خالص شرکتها بیشتر باشد بهتر است ولی از طرف دیگر ارتباط این نسبت با نسبت دوره : نکته مهم

 .گردش موجودیهای کالا و یا چرخه تجاری شرکت می تواند تحلیل متفاوتی به قرار زیر ایجاد نماید

 

اگر نسبت حاشیه سود کم ولی نسبت دوره گردش موجودیهای زیاد باشد، همدیگر را پوشش داده و خوب است ولی اگر حاشیه سود کم و  (الف

 .دوره گردش موجودیهای هم کم باشد، شرکت دچار مشکل خواهد شد

وشش داده و خوب است ولی اگر حاشیه سود زیاد اگر نسبت حاشیه سود زیاد ولی نسبت دوره گردش موجودیها کم باشد، باز هم همدیگر را پ (ب 

 .و نسبت دوره گردش موجودیها هم زیاد باشد بهترین حالت سود آوری را برای شرکت ایجاد می نماید

 .بنابراین تحلیلگران می بایستی هر دو این نسبتها را همیشه با هم محاسبه و مقایسه نمایند

 

آیا مدیریت می بایست توجه خود را بیشتر بر گردش سرمایه معطوف کند یا نسبت سود خالص به سوالی که در اینجا مطرح است، این است که 

خرده فروشان معمولاً نسبت گردش سرمایه بالاتری دارند، در حالی که . فروش؟ نسبت گردش سرمایه شرکتها به نوع فعالیت آن بستگی دارد

به عنوان یک قاعده کلی می توان گفت که هر چه مدت زمان لازم . یینتری مواجه می باشندتولیدکنندگان عمده معمولاً با گردش سرمایه بالنسبه پا

نسبت . برای تولید محصولات افزایش یابد، یا هر چه درصد سرمایه گذاری در ماشین آلات و تجهیزات بیشتر شود، گردش سرمایه کمتر خواهد بود



مدیریت باید سعی کند . ان حجم فروش و کنترل اقلام هزینه ها، حساسیت زیادی داردسود خالص به فروش در قبال سیاستهای قیمت گذاری، میز

از آنجایی که میزان حجم فروش را در کوتاه مدت نمی توان افزایش داد و افزایش قیمت فروش محصولات نیز از توان . که این نسبت را افزایش دهد

از طرفی، با کاهش هزینه و پایین نگهداشتن . این نسبت از کاهش هزینه ها استفاده نمودرقابتی آنها می کاهد، بنابراین می بایست برای افزایش 

 .قیمتهای فروش، بر حجم فروش اضافه خواهد شد و در نهایت نرخ بازده سرمایه گذاری افزایش پیدا خواهد کرد

 :عملیاتی به سود خالص( زیان)نسبت سود ( ج

 EPSبنابراین تحلیل گر می تواند میزان استمرار و رشد . الص از محل سود عملیاتی ایجاد شده استاین نسبت نشان می دهد چند درصد از سود خ

 .شرکت را از طریق این نسبت بهتر ارزیابی نماید

 

 
بالاست هر چه این نسبت بیشتر باشد بهتر است و چنانچه درصد این نسبت از صد بشود به این معناست که میزان هزینه های غیر عملیاتی شرکت 

 و یا شرکت در فعالیتهای غیر عملیاتی خود زیان کرده است و این به آن معناست که شرکت بیشتر از سود خالص خود، سود عملیاتی بدست آورده

 .است که نکته مثبتی است

شرکتی مواجه شد به این معنا که شرکتی علی رغم روند سود دهی گذشته خود و یا در  EPSاگر تحلیلگر با جهشهای ناگرمانی : نکته بسیار مهم 

تحلیلگر می بایستی علت این افزایش شدید . سال جاری خود اعلام نماید EPSدوره قبل عدد بسیار بیشتری را بعنوان پیش بینی  EPSمقایسه با 

پیش بینی  EPSاداشتهای همراه بررسی و تحلیل نماید و متوجه شود که اولاً افزایش را با جزئیات کامل از روی صورتهای مالی شرکت به همراه ی

می شود و ثالثاً آیا  EPSبیشتر از محل سود عملیاتی است و یا غیر عملیاتی و ثانیاً علت این افزایش منطقی است و یا باع  پایین آوردن کیفیت 

 .ط به سال جاری شرکت استتکرار شدنی است و یا موقتی و فقط مربو EPSاین جهش 

سود غیر عملیاتی به سودی گفته می شود که از محل فعالیت های اصلی شرکت حاصل نشده باشد بطور مثال سود ناشی از  :سود غیرعملیاتی

همیشه میزان تفکیکی  فعالیتهای سرمایه گذاری یا فروش دارایی ثابت و غیره که استمرار آنها همیشه سئوال بر انگیز است و تحلیلگران می بایستی

 .این دو نوع سود را کاملاً شناسایی نمایند

 .برای تجزیه و تحلیل سود غیر عملیاتی از نسبتهای زیر استفاده می شود

 

 :غیرعملیاتی به سود خالص( زیان)نسبت سود ( د

ستمرار و تکرار آنها سئوال برانگیز است این نسبت نشان می دهد چند درصد از سود خالص شرکت از محل فعالیتهای غیرعملیاتی که ماهیت ا

 .حاصل شده است

 
 

هر چه این نسبت کمتر باشد نشان می دهد شرکت بیشتر وابسته به سود عملیاتی است و بهتر است و چنانچه این نسبت منفی باشد نشانه زیان 

لص بدست آورده است ولی زیان غیرعملیاتی بخشی از غیرعملیاتی است و به این معناست که شرکت از محل سود عملیاتی خود بیشتر از سود خا

 .سود عملیاتی شرکت را کاسته است



 انباشته( زیان)تجزیه و تحلیل تخصصی صورتحساب سود( ج

 :می باشد ، به قرار زیروقتی شرکتی سود کسب می کند، راههایی که برای استفاده از سود حاصله وجود دارد      

 .بین سهامداران تقسیم شود( DPS) "سهامسود نقدی "این سود به عنوان  -1

 .در شرکت باقی بماند "سود انباشته"یا این سود به عنوان  -2

 .با ترکیب دو حالت قبل، قسمتی از سود بین سهامداران تقسیم شود و قسمتی دیگر آن بعنوان سود انباشته نزد شرکت باقی بماند -3

 .مولاً حالت سوم همیشه اتفاق می افتدکه به لحاظ محدودیتهای مفاد قانون تجارت در ایران مع

از سود خالص خود را بعنوان اندوخته قانونی در % 5قانون تجارت می بایستی هر ساله  141لازم به توضیح است که شرکتهای بورسی طبق ماده 

قانون تجارت شرکتها می  91ده و از طرف دیگر طبق ما. کل سرمایه شرکت برسد%  11نظر بگیرند تا زمانیکه میزان این اندوخته به میزان 

 .از سود خالص خود را بعنوان سود نقدی بین سهامداران خود تقسیم نمایند%  11بایستی حداقل 

 

 .انباشته شرکتها، اول می بایست کاربرد و محاسن سود انباشته را مورد ارزیابی قرار دهیم( زیان)برای تجزیه و تحلیل سود 

 

 



 کاربرد و محاسن سود انباشته 

می کنند که انجام  ری مجدد در تولید و غیره استفادهشرکتها از سود انباشته برای پرداخت بدهیهای خود، خرید داراییهای سرمایه ای، سرمایه گذا

می شود تا در مواقع بحرانهای بنابراین باع  . هر یک از عوامل ذکر شده موجب رشد سود آوری و افزایش کارایی شرکت در بلند مدت می شود

بنابراین هر چه سود انباشته شرکت بیشتر باشد . اقتصادی، شرکتهایی که سود انباشته بالایی دارند کمترین آسیب را دیده و بهتر حرکت کنند

را  انباشته شرکت وجود دارد( زیان)اما از طرف دیگر مدیریت نیز می بایستی توانایی استفاده موثر از وجوه نقدی که در حساب سود . بهتر است

به این معنا که با بکارگیری این وجوه در تولید و یا سرمایه گذاری و یا غیره، مدیران شرکت می بایستی بازدهی مناسبی را بر روی . داشته باشد

 .یم شودبین سهامداران تقس( DPS)این وجوه ایجاد نمایند در غیر این صورت بهتر است، سود شرکت بعنوان سود نقدی 

شرکت می آتی که این امر باع  رشد سودآوری  قرار می دهدبنابراین وجود هر چه بیشتر سود انباشته، وجوه نقد بیشتری را در اختیار شرکت 

 .شود

 انباشته( زیان)نحوه تجزیه و تحلیل سود 

 انباشته هر سهم( زیان)محاسبه سود  -1

 

 

هر چه این مقدار نسبت به هر سهم بیشتر باشد، . خود چقدر سود یا زیان انباشته دارداین نسبت نشان می دهد که شرکت به ازای هر سهم 

 .شرکت بنیه قوی تر در رویارویی با مشکلات را دارد و سود آوری آتی آن نیز بهتر خواهد بود

 :دخرید آن سهم دقت بیشتری بعمل آور ولی چنانچه شرکت زیان انباشته به ازای هر سهم داشته باشد، تحلیلگر می بایستی بنا به دلایل ذیل در

وجود زیان انباشته به ازای هر سهم به این معناست که شرکت وجوه نقد کافی از این بابت برای ایجاد سود آوری بیشتر و افزایش نرخ رشد ( الف

 .نداشته باشد و در مواقع بحرانهای اقتصادی با مشکلات بیشتری مواجه شود

نسبت به انحلال شرکت قانون تجارت می بایستی  141سرمایه ثبت شده شرکت برسد، طبق ماده  نصفرکت به چنانچه زیان انباشته ش( ب

 . تصمیم گیری شود

نمی توانند سود نقدی بین سهامداران خود تقسیم کنند و کلیه سودهای آتی شرکت به  ،شرکتها تا زمانیکه زیان انباشته خود را صفر نکنند( ج

 EPSریال به ازای هر سهم زیان انباشته داشته باشد و  451به این معنا که اگر بطور مثال شرکتی . شته صرف خواهد شدمنظور کاهش زیان انبا

باز ، را تحقق بخشدریال  211درصد سود پیش بینی خود یعنی  111ریال برای سال جاری باشد، با فرض اینکه شرکت  211پیش بینی شرکت 

ریال زیان انباشته صرف خواهد شد و  451ریال سود شرکت بابت  211قدی تقسیم کند به این دلیل که نمی تواند حتی یک ریال سود نهم 

سود خالص بدست آورد  سال جاریریال خواهد شد و اگر این شرکت سال آینده هم به همین میزان  251پس از آنبنابراین زیان انباشته شرکت 

 .نخواهند کردهر سهم خواهد داشت و سهامداران هیچ سود نقدی مجدداً دریافت  ریال به ازای 51هم زیان انباشته ای معادل  باز



 :محاسبه بازدهی سود انباشته شرکت -2

این محاسبه نشان می دهد چه درصدی از افزایش سود دهی شرکت با استفاده از وجوه موجود در حساب سود انباشته شرکت حاصل شده 

 .است

 :روش محاسبه بازدهی سود انباشته 

 .ساله محاسبات زیر را انجام می دهیم 5برای یک دوره مثلاً 

هایی که پرداخت نموده است را کم می DPS از جمع کل  راسال بدست آورده است  5هایی که شرکت در خلال این  EPSجمع کل  -1

 .کنیم

 

های  DPSریال بعنوان جمع   751ریال است و از طرف دیگر مبلغ  1851 معادل سال گذشته 5شرکتی ظرف  یها EPSبطور مثال جمع 

 :  بنابراین ،این پنج سال به سهامداران پرداخت شده است

 1851 – 751  = 1111سود انباشته به ازای هر سهم      ریال                                                      

 .ظرف این مدت بدست آید EPSاول کم می کنیم تا مقدار رشد EPS آخر را از مقدار   EPSسال، تعداد 5در فاصله همین  -2

 

در این مدت  EPSریال باشد، مقدار رشد  161سال  5سال اول شرکت ظرف این  EPSریال و 435سال آخر شرکت  EPS: بطور مثال اگر

 .ریال می شود 275

                                                                                                         275 = 161 – 435 

 :از طریق فرمول زیر نرخ بازدهی سود انباشته را بدست می آوریم -3

 

 

 می شود%  25در مثال بالا نرخ بازدهی سود انباشته 

 

 

 .درصد از نرخ سودآوری شرکت از کارایی مثبت سود انباشته بدست آمده است 25به این معنی که 



 و تحلیل تخصصی صورت جریان وجوه نقد تجزیه( د

و ارزیابی میزان وجوه نقدی که  EPSیکی از مهمترین صورتهای مالی شرکتها برای سرمایه گذاران و معامله گران به منظور تشخیص کیفیت 

 .قد می باشدشرکت بطور واقعی و نه بر اساس آنچه صورتهای مالی نشان می دهند، در اختیار دارد، صورت حساب جریان وجوه ن

علت اصلی اهمیت و کاربرد این صورت مالی در بین تحلیلگران حرفه ای این است که حساب سازی بر روی صورت جریان وجوه نقد توسط 

به این معنا که این صورت مالی واقعیت جریان ورود و خروج وجوه نقد . شرکتها بسیار مشکل تر از حساب سازی بر روی بقیه صورتهای مالی است

از محل ا شفاف تر نشان می دهد و این امر باع  می شود تا تحلیلگر بهتر بتواند تفاوت بین سودآوری اعلامی شرکت و وجوه نقدی که واقعا ر

ولی متاسفانه این صورت مالی در ایران کمترین اهمیت را در میان سرمایه گذاران و یا . وارد می شود را تشخیص دهدفعالیت عملیاتی شرکت 

. گران دارد و این امر شاید ناشی از عدم آگاهی کافی از اطلاعاتی است که این صورت مالی می تواند برای معاملات سودمندتر، مهیا سازد معامله

 .شرکتهای بورسی در ایران صورت جریان وجوه نقد خود را هر شش ماه یکبار بصورت حسابرسی شده انتشار می دهند

می آورد و از همه مهمتر اینکه وجوه نقد  چه طرقی وجوه نقد خود را به دست دهد که شرکت چگونه و ازنشان می  صورتحساب گردش وجود نقد

محقق شده شرکت، افزایش یافته است یا خیر و همچنین نشان می دهد شرکت چگونه وجوه نقد خود را صرف  EPSورودی شرکت به میزان 

 .  و غیره می کند اموری چون پرداخت بدهیها، پرداخت برای سرمایه گذاری

 

 

 



بیشتر سرمایه گذاران و یا تحلیل گران برای تحلیل سودآوری شرکت فقط به صورت حساب سود و زیان شرکتها توجه می کنند و عدم توجه به 

آور به ظاهر سودمعنا که حتی یک شرکت به صورت حساب جریان وجوه نقد می تواند باع  ضرر و زیان هنگفتی برای سرمایه گذاران شود به این 

بنابراین می بایستی تثیید سودآوری صورتحساب سود و زیان را با . دلیل عدم دسترسی به وجوه نقد کافی می تواند منجر به ورشکستگی شود

 .صورتحساب گردش وجوه نقد ارزیابی کرد

 

 

همانطور که عضلات قوی برای موفقیت . ورود آن حفظ نمایندمدت می بایستی خروج وجوه نقد را کمتر از رکتها برای دوام و بقا در درازبنابراین ش

خوب هم برای شرکتها مثل عضله برای ورزشکاران عاملی حیاتی است و شرکتها را جذاب تر و موقعیت  ورزشکاران مهم است، جریان وجوه نقد

 .، اقدام به دوپینگ نمایندهای خاصیاران ممکن است با روشبنابراین شرکتها هم مثل ورزشک. بهتری را برایشان ایجاد می نماید

حقوق کارمندان، مواداولیه، پرداخت بدهیها، خرید داراییهای بلند مدت، سرمایه گذاریهای بلند مدت، پرداخت هزینه  :خروج جریان وجوه نقد 

 (.بطور کلی خروج وجوه نقد توسط هزینه ها یا سرمایه گذاریهای صورت می گیرد)های حقوقی و غیره 

دریافت از مشتریان، از طریق وام و تسهیلات، سرمایه گذارانی که سهام شرکت را خریده اند، فروش داراییها و سود : ریان وجوه نقد ورود ج

 .حاصل از سرمایه گذاریها

 . شرکتی که یک میلیارد ریال سود بدست آورده است، معنی اش این نیست که یک میلیارد ریال در حسابش پول نقد وجود دارد

ممکن است وجه آن را شش ماه دیگر دریافت کند ولی این عمل فروش را مثبت  ،فروش انجام می دهدبطور مثال شرکتی که یک میلیارد ریال 

و بدون تغییر باقی می  جدیدی وارد شرکت نمی شود لی جریان وجوه نقدنشان می دهد، بنابراین مبلغ فروش یا به دنبال آن سود بالا می رود و

در شرکتی افزایش یابد، الزاماً به معنای رشد ورود جریان وجوه نقد از طرف دیگر اگر . ین مبلغ در حسابهای دریافتنی ترازنامه می ماندماند و ا

 .بلکه این افزایش می تواند ناشی از فعالیتهای غیر عملیاتی مانند فروش بخشی از تجهیزات یا داراییها باشد. سودآوری نیست



را میزان وجوه  EPSشرکت می باشد و از طرف دیگر میزان کیفیت  EPSد، که مهمترین عامل اثرگذار بر تغییر قیمت سهام قبلا توضیح داده ش

نقد ورودی شرکت مشخص می نماید، بنابراین می توان گفت که جریان وجوه نقد شرکت، مهمترین عامل موثر بر رفتار قیمتی سهام می باشد که 

 . اهمیت تجزیه و تحلیل صورت حساب جریان وجوه نقد می باشد این امر نیز دلیل دیگری بر

مثالهای زیادی از . فقط برای مدت کمی دوام می آورند، بلکه آنها برای پرداخت فعالیتهای روزمره خود به وجوه نقد نیاز دارند EPSشرکتها با 

طر عدم وجود وجوه نقد کافی ورشکست شده اند و علیرغم این در دنیا وجود دارد که به خا( بالا EPS)شرکتهای مورد اقبال سرمایه گذاران 

 .جریان وجوه نقد بی اعتنا هستند های اعلامی و روند قیمتی شرکتها هیپنوتیزم می شوند و به  EPSمسائل سرمایه گذاران با  

 :تجزیه و تحلیل صورت حساب جریان وجوه نقد

 :عامل کلیدی را می بایستی مورد ارزیابی قرار داد پنج ،به منظور تجزیه و تحلیل صورت حساب جریان وجوه نقد

 تحلیل جریان وجوه نقد عملیاتی -1

 تحلیل جریان وجوه نقد آزاد -2

 تحلیل جریان وجوه نقد آزاد سهامداران -3

 تحلیل رابطه وجوه نقد عملیاتی و فروش -4

 تحلیل پوشش هزینه های سرمایه ای -5

  (OCF) تحلیل جریان وجوه نقد عملیاتی  -1

یا به عبارتی وجوه نقدی است که شرکت از طریق فعالیتهای اصلی خود تولید . جریان وجوه نقد عملیاتی منبع اصلی ایجاد وجوه نقد شرکت است

وجوه نقد به دست آمده از عملیات اصلی شرکت، که مساوی درآمد منهای هزینه های عملیاتی است، از طریق یکسری تعدیلهای این . می کند

صورت جریان وجوه نقد می آید،  بالایگران می توانند رقم خالص آن را که در قسمت که تحلیل. رآمد شرکت بدست می آیدت به دمختلف نسب

وجوه نقد دیگری نیز هستند که از طریق فعالیتهای سرمایه گذاری و فعالیتهای تامین مالی از در مقابل نیز شرکتها دارای منابع . استخراج کنند

 . ت می شوندخارج وارد شرک

به این دلیل که این مانده، به واسطه برخی عملیات . برای بررسی جریان وجوه نقد یک شرکت، نمی توان از مانده وجه نقد پایان دوره کمک گرفت

راین جریان بناب. حسابداری شرکت مانند فروش اوراق بدهی و غیره از حالت استاندارد خارج می شود و ارزیابی آن کمکی به تحلیلگر نمی کند

 وجوه نقد عملیاتی بهترین گزینه برای تحلیل وضعیت وجوه نقد شرکت است ولی آن هم بنا به عملیاتی ممکن است از حالت استاندارد خارج شود

 .خنثی شود ،که می بایستی اثرات آنها برای تحلیل بهتر

ا از طرف دیگر پرداخت سود نقدی به سهامداران، جریان وجوه نقد جریان وجوه نقد عملیاتی را کاهش می دهد ام بطور مثال پرداخت هزینه بهره

می دهند، یعنی سهامداران و  ضه کنندگان سرمایه شرکت را تشکیلولی هر دو، پرداختهای عر. ناشی از تامین مالی را کاهش می دهد

اینکه پرداخت سود نقدی به سهامداران بر روی جریان  بنابراین به دلیل. اعتباردهندگان، اما صورت جریان وجوه نقد آنها را از هم جدا می کند

جریان وجوه نقد ( برای مثال به منظور پرداخت بدهیها)وجوه نقد عملیاتی اثر نمی گذارد، شرکت می تواند با افزایش سرمایه و انتشار سهام جدید 

 . عملیاتی خود را افزایش دهد



 :بنابراین

دو دلیل می  بنا بهخون زندگی نقش حیاتی را در درون یک شرکت ایفا می کند و مقایسه آن بجای سود خالص جریان وجوه نقد عملیاتی، مانند 

 :تواند بهتر باشد

متر و یا مشکلتر نسبت به سود خالص می توان عددسازی کرد، اما این به آن معنا جریان وجوه نقد عملیاتی، ک دلیل اول این است که در -1

تاخیر در تسویه حسابهای پرداختنی، کم کردن : ایی اصلا مقدور نیست، شرکتها با تکنیکهای خاصی نظیرنیست که انجام چنین کاره

موجودی کالا قبل از اتمام دوره، برگشت دادن هزینه های دوره های قبل و یا انجام اعمالی برای کمتر نشان دادن حسابهای دریافتنی، 

 .همچنان می توانند این عمل را انجام دهند

بعضاً بهتر از بررسی سود خالص آن است، این است که شرکت می تواند جریان وجوه نقد عملیاتی شرکت،  دلیل دوم اینکه بررسی -2

به این دلیل که جریان وجوه نقد است که صورتحسابها . سودآوری مثبتی را نشان دهد ولی در عین حال توانایی پرداخت قبوض خود را ندارد

 .نابراین اصطلاحا گفته می شود که وجه نقد پادشاه است و شرکتی که وجه نقد ندارد، رو به زوال خواهد رفتب. را پرداخت می نماید

  

 :گران جوه نقد عملیاتی از دیدگاه تحلیلتحلیل جریان و

تجاری وجود  کمتر از سود خالص شرکت باشد، یعنی یک مشکلی در دوره گردش عملیات شرکت یا چرخه جریان وجوه نقد عملیاتی وقتی -1

آن منفی  در همان زمان، جریان وجوه نقد عملیاتیولی  اعلام کند مثبت EPS(  چند میاندوره)به این معنا که شرکت می تواند برای مدتی . دارد

 .می بایستی مشکل را تشخیص داده و در مورد کوتاه مدت یا بلند مدت بودن آن مشکل آگاهی پیدا کنند که تحلیل گران. است

د، به جریان وجوه نقد عملیاتی را کمتر نشان ده در اثر آندو راه که ممکن است، وجه نقد ناشی از فروش در ترازنامه قفل شود و : بطور مثال

 :قرار زیر می باشد

 (افزایش حسابهای دریافتنی)تثخیر در پرداخت های مشتریان ( الف

 (فروش توسط مشتریانبه دلیل عدم فروش یا برگشت از )افزایش موجودی کالا  ( ب

 بطور کلی شرکتها می بایستی، هزینه های عملیاتی و سرمایه گذاریهای خود را از محل جریان وجوه نقد عملیاتی پرداخت نمایند تا اینکه از -2

 . و انجام این امر نشان از قوی بودن و سلامت مالی یک شرکت دارد. محل استقراض و تامین مالی

 چنانچه شرکت سودآوری مثبتی را اعلام نماید، ولی. استفاده نمود جریان وجوه نقد عملیاتی رآمد شرکت می توان ازبرای بررسی کیفیت د -3

یلگر می بایستی اثر منفی این عمل را در لشرکت منفی باشد، یعنی از حسابداری تهاجمی استفاده کرده است و تح جریان وجوه نقد عملیاتی

 .سودآوری آتی شرکت محاسبه نماید

 (FCF)تحلیل جریان وجوه نقد آزاد  -2

میزان وجه نقدی است که شرکت بعد از پرداخت کلیه هزینه هایش، باقی گفته می شود،   FCFFو یا FCFجریان وجوه نقد آزاد که به اختصار  

یا به عبارت دیگر، میزان وجه نقد اضافی است که می تواند به سهامداران پرداخت شود و یا برای سودآوری و رشد بیشتر شرکت، مجددا . می ماند

      . بدون ایجاد اشکال برای عملیات اصلی و یا تولید، سرمایه گذاری شود



به این معنا که آنها با ارزیابی و تحلیل این مبلغ، پی می برند . جریان وجوه نقد آزاد شرکتها برای سرمایه گذاران حرفه ای بسیار حایز اهمیت است

گر، این مبلغ که شرکت چقدر قابلیت پرداخت بدهیها و سود نقدی به سهامداران خود را بدون دریافت تسهیلات مالی بیشتر،  دارد و از طرف دی

 .چقدر در میزان رشد آتی شرکت می تواند موثر باشد

 

 : محاسبه جریان وجوه نقد آزاد به دو روش امکان پذیر است

 محاسبه از طریق صورت حساب جریان وجوه نقد -1

از صورت جریان وجوه نقد برای محاسبه جریان وجوه نقد آزاد، می بایستی رقم جریان خالص ورود وجه ناشی از فعالیتهای عملیاتی شرکت را 

 . استخراج کرده و این رقم را از هزینه های سرمایه ای شرکت کسر نماییم

   

 

کلیه هزینه های که شرکت در جهت خرید دارایی های ثابت و یا بروزرسانی آنها به منظور استفاده بهینه تر در امر  :هزینه های سرمایه ای

محاسبه دقیق هزینه های سرمایه ای از طریق ارقام موجود در صورتهای مالی شرکتها . تولید، انجام می دهد، هزینه های سرمایه ای گفته می شود

 :طریق فرمول زیر و با استفاده از اقلام مندرج در صورت مالی جریان وجوه نقد شرکتها، می توان آن را محاسبه کرداما از . کمی دشوار است

       

 :گران به منظور محاسبه محافظه کارانه تر جریان وجوه نقد آزاد، سود نقدی سهام را هم از فرمول بالا کم می کنندبرخی از تحلیل

 

 

 

 

 



 حساب سود و زیان محاسبه از طریق صورت -2

برای محاسبه جریان وجوه نقد آزاد از طریق صورت حساب سود و زیان، می بایستی سود خالص پس از کسر مالیات را به شرح زیر تعدیل 

 :نمود

 

دوره برای محاسبه تغییر در سرمایه در گردش خالص شرکت، می بایستی میزان سرمایه در گردش : تغییر در سرمایه در گردش خالص شرکت

و یا به عبارت دیگر تفاوت بین میزان سرمایه در گردش دو دوره متوالی را . یا سال جاری را از میزان سرمایه در گردش دوره یا سال قبل کم نمود

 :به شرح زیر محاسبه نمود

                             

 :تحلیل جریان وجوه نقد آزاد از دیدگاه تحلیل گران 

 : ، به نتایج مهمی به شرح زیر برسدطی دورانهای اخیرجریان وجوه نقد آزاد به ازای هر سهم چگونگی رشد تحلیل گر می تواند با بررسی  -1

 

 ارزیابی میزان سلامت و کیفیت سودآوری شرکت( الف

 میزان قابلیت دفع مواقع بحران اقتصادی توسط شرکت( ب

 بیشتر به سهامدارانارزیابی قابلیت پرداخت سود نقدی ( ج

 قابلیت سرمایه گذاری مجدد بواسطه مازاد وجوه نقد، برای رشد آتی بیشتر( د

 ارزیابی میزان پرداخت راحتر بدهیها توسط شرکت( ه

 
 



 ارزیابی نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی به جریان وجوه نقد آزاد -2

 

یعنی بالا . شرکت بصورت داخلی تولید کرده است، دارای کیفیت مثبت می باشدنشان دهنده اینست که چه میزان از وجوه نقدی که  این نسبت

بنابراین هر چه این نسبت بیشتر شود، . رفتن این نسبت نشان دهنده کاهش بدهی و تسهیلات دریافتی و گسترش تولید و تجارت شرکت است

 .بهتر است

 

 تحلیل نسبت قیمت به جریان وجوه نقد آزاد هر سهم -3

 

. نشان می دهد که سرمایه گذاران به ازای هر یک ریال وجوه نقد آزاد در یک شرکت، چند ریال حاضر هستند برای قیمت آن بپردازند این نسبت

 EPSعمل می کند، اما به دلیل اینکه قوانین استهلاک در کشورهای مختلف، متفاوت است و این امر باع  ایجاد تفاوت در  P/Eاین نسبت مانند 

. باشدشرکتها در کشورهای مختلف ممکن است، مقایسه همسان و استانداردی ن P/Eشرکتها در کشورهای مختلف می شود، لذا مقایسه نسبت 

گران و سرمایه گذاران برای ارزیابی سهام از نسبت قیمت به جریان وجوه نقد آزاد هر سهم که در همه دنیا بصورت بنابراین، بسیاری از تحلیل

 .اسبه می شود، استفاده می کنندیکسان مح

 .این نسبت هرچه کمتر باشد، بهتر است و نشان از ارزندگی بیشتر سهام دارد

 

 (FCFE)تحلیل جریان وجوه نقد آزاد سهامداران  -3

 

 



بدهیها، می توان به  این رقم نشان می دهد چه میزان وجوه نقد بعد از پرداخت کلیه هزینه های شرکت و سرمایه گذاریهای مجدد و نیز پرداخت

 .سهامداران شرکت پرداخت کرد

یکی از کاربردهای مهم این رقم، این است که با تقسیم آن بر تعداد کل سهام شرکت، عددی بدست می آید که امروزه در محاسبه ارزش ذاتی 

در صورت کسر،  DDMش ذاتی بر اساس شرکتها نقش بسزایی دارد و اخیرا استفاده از این عدد بجای سودهای نقدی آتی شرکت در مدل ارز

 . محبوبیت بیشتری پیدا کرده است

 

 تحلیل رابطه وجوه نقد عملیاتی و فروش -4

و نشان می دهد که شرکت به ازای هر ریال فروش، چه . این نسبت یکی از ابزارهای مهم ارزیابی جریان وجوه نقد عملیاتی در شرکتها می باشد

یا به عبارت دیگر، نشان می دهد، زمانیکه فروش افزایش یا کاهش می یابد، وجوه نقد عملیاتی چه میزان . ی کندمقدار وجه نقد یا ریال دریافت م

 .  تغییر می کند؟ و بهتر این است که تغییرات این دو، نسبت به هم یکسان باشد

 

 .هم و یا با شرکتهای رقیب مقایسه کرداین نسبت هر چه بیشتر باشد، بهتر است و می توان این نسبت را در دورانهای مختلف با 

 

 تحلیل رابطه وجوه نقد عملیاتی و هزینه های سرمایه ای -5

هر چه این نسبت بیشتر باشد، بهتر است و نشان می دهد . این نسبت قابلیت شرکت در تحصیل داراییهای ثابت بلندمدت را ارزیابی می نماید

 .می شود، بهتر می تواند عمل کند باع  رشد و افزایش سودآوری شرکت در جهت پرداخت هزینه های سرمایه ای که

 

 

و بر عکس . رو به افزایش شانس زیادی دارد که سودآوری افزایش یافته و قیمت سهام هم بالا رود CFCوقتی قیمت سهام پایین است و : نکته

 .قیمت سهام آنها آن، گذاشت و بعد ازتوان هیچ کاری را ندارند و سودآوری رو به افول خواهد FCF شرکتهای بدون

 

 



 نسبتهای ارزیابی سهام

 

 :نسبتهای ارزیابی سهام شرکتها شامل موارد زیر می شود

       )  (P/Eنسبت قیمت به سود متعلق به هر سهم -1

 (PEG)به نرخ رشد شرکت  P/Eنسبت  -2

 (P/B)نسبت قیمت به ارزش دفتری هر سهم  -3

 (P/S) ازای هر سهم نسبت قیمت به فروش به -4

 (D/P)نسبت بازدهی سود نقدی  -5

 (D/E)نسبت درصد توزیع سود  -6

 

       )  (P/Eنسبت قیمت به سود متعلق به هر سهم -1

 E/Pمفهوم نسبت 

 .هر چه این نسبت کمتر باشد بهتر است و نشانه بازدهی بیشتر سودآوری شرکت نسبت به قیمت سهام است -1

 .چند سال مستهلک می شودنشان می دهد سرمایه ظرف  -2

 .بیانگر میزان سودآوری شرکت است -3

  E/Pراههای مقایسه 

زمانیکه در مقام مقایسه قرار می گیرد، مفهوم و معنای بهتری برای سرمایه گذاری پیدا می کند که می توان از آن سیگنال خرید یا P/E  نسبت

 .می باشدبه شرح زیر  P/Eاز جمله روشهای مقایسه . فروش استخراج کرد

 .را دارد P/Eشرکت طی دورانهای خاص و خرید آن زمانیکه کمترین  P/E مقایسه -1

 .را دارد P/Eشرکت با رقبای صنعت برای جستجوی سهامی که کمترین  P/Eمقایسه  -2

 .صنعت برای مقایسه ارزندگی سهام P/Eشرکت با میانگین  P/Eمقایسه  -3

 میانگین بازار جهت مقایسه ارزندگی آن نسبت به کل بازار  P/Eشرکت با  P/Eمقایسه  -4

برای مقایسه ارزندگی ( P/E= 5درصد  21سود بانکی یکساله معادل )بازار پول یا نرخ سود بدون ریسک  P/Eشرکت با  P/Eمقایسه  -5

 (صرف ریسک.)قیمت سهام در مقایسه با ریسک بیشتری که در بازار سهام وجود دارد

 :ن خصوص اینست که جهت مقایسه صحیح عوامل ذکر شده و برای رسیدن به تحلیل دقیق تر، انجام نکات زیر الزامی استنکته مهم در ای



شرکت با دورانهای گذشته خودش مقایسه  P/Eاگر نرخ بهره و یا نرخ تورم طی سالیانه گذشته تغییرات فاحشی نماید، مقایسه  -1

به این علت که تغییر نرخ بهره و تورم همانطور که جلوتر توضیح . صحیحی نمی باشد و موجب گمراه کردن سرمایه گذاران می شود

ا طی این شرکت قابلیت مقایسه استاندارد خود ر P/Eتثثیر به سزایی می گذارد، بنابراین  P/Eداده خواهد شد، بر قیمت سهام و 

ممکن است،  P/E 12شرکتها بالا خواهد رفت و بنابراین  P/Eدرصد باشد،  11بطور مثال اگر نرخ بهره بانکی . سالها از دست می دهد

P/E  درصد شود به سرعت  21مناسبی در آن شرایط باشد ولی چنانچه سال آینده نرخ بهره بانکیP/E  شرکتها پایین آمده و موجب

هم نسبت به شرایط اقتصادی که نرخ بهره  P/E 8بسیاری داشت، امسال با  نخریدارا P/E 12که سال قبل با  می شود همان سهمی

الزاماً به معنی زمان مناسب خرید  8به  12این سهم از  P/Eدر نتیجه، مقایسه . درصد به ارمغان آورده است، خریدار نداشته باشد 21

 .نیست

 

2- P/E  باشند به این معنا که مثلاً میانگین صنایع مختلف بسیار متفاوت میP/E  و در همان زمان میانگین  4صنعتی ممکن است

همان صنعت  P/Eشرکتها را نسبت به  P/Eبنابراین سرمایه گذاران می بایستی توجه کنند که . باشد 7صنعت دیگری ممکن است 

تصور کند سهام در قیمت بسیار مناسبی برای خرید باشد و سرمایه گذار  5/4سهامی  P/Eبطور مثال ممکن است . مقایسه نمایند

می باشد، مقایسه شود، مشخص می شود که الزاماً در قیمت  3صنعت خودش که  P/Eاین سهم با میانگین  P/Eاست ولی اگر 

 . مناسبی برای خرید نیست

 

 شرکتها E/Pتأثیر نرخ بهره بر 

شرکتها افزایش می یابد  P/Eشرکتها کاهش می یابد و زمانیکه نرخ بهره کاهش می یابد، نسبت  P/Eزمانیکه نرخ بهره افزایش می یابد، نسبت 

 :و این امر به دلایل زیر می باشد

 با افزایش نرخ بهره، نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذاران و یا نرخ تنزیل افزایش می یابد، بنابراین در فرمول ارزش ذاتی سهام، مخرج -1

یابد و در نتیجه ارزش ذاتی سهام کاهش می یابد و بالعکس زمانیکه نرخ بهره کاهش می یابد، ارزش ذاتی سهام  کسر افزایش می

بنابراین با تغییر نرخ بهره بدون آنکه تغییر داخلی در شرکت ها صورت . نیز افزایش می یابد P/Eافزایش می یابد و به دنبال آن 

 .شودپذیرد، قیمت سهام آنها دستخوش تغییر می 

افزایش نرخ بهره باع  می شود، نقدینگی از بازار سهام به سمت بانکها سوق پیدا نماید که باع  افت قیمت سهام و به دنبال آن افت  -2

P/E  را به دنبال دارد و برعکس با کاهش نرخ بهره نقدینگی از بانکها به سمت بازاری که سود بیشتری را دریافت کند مثل بازار سهام

 .را به دنبال دارد P/Eشود که باع  افزایش تقاضا برای سهام و به دنبال آن افزایش سرازیر می 

شرکتها افزایش یابد که منجر به کاهش سودآوری شرکتها می شود و در ( هزینه بهره)افزایش نرخ بهره باع  می شود تا هزینه مالی  -3

یگر وقتی نرخ بهره کاهش می یابد، هزینه مالی شرکتها نیز می شود و از طرف د P/Eنتیجه قیمت سهام افت نمود و موجب افت 

نیز افزایش می  P/Eکاسته شده و در نتیجه سودآوری شرکت ها را افزایش می دهد که موجب افزایش قیمت سهام و به دنبال آن 

 .یابد

 

 



 شرکتها  E/Pتأثیر نرخ تورم بر 

رکتها کاهش می یابد و هرگاه نرخ تورم کاهش یابد، قیمت سهام و به دنبال آن ش P/Eهرگاه نرخ تورم افزایش یابد، قیمت سهام و به دنبال آن 

P/E دلایل این امر به شرح زیر می باشد. شرکتها افزایش می یابد: 

زمانیکه نرخ تورم بالا می رود، قدرت خرید مردم کم می شود بنابراین سرمایه گذاران انتظار بازده بیشتری را دارند تا قدرت خرید  -1

 .شرکت را پایین می آورد و بالعکس P/Eبنابراین انتظار سودآوری بیشتر از سهام، . خود را حفظ نمایند قبلی

زمانیکه نرخ تورم پایین می آید، کیفیت سودآوری شرکتها را بالا می برد، یعنی حاشیه سود شرکتها بیشتر می شود بنابراین نرخ رشد  -2

 .شرکتها می شود و بالعکس P/Eتری برای آن پرداخت می نمایند که باع  افزایش شرکتها بالا رفته و سرمایه گذاران قیمت بالا

هر گاه تورم به حالت ثبات برسد، نشانه احتمال رشد بیشتر اقتصاد می باشد و بانک مرکزی نرخ بهره را برای کنترل تورم بالا نمی  -3

در نتیجه باع  می شود انتظار رشد سودآوری شرکتها بیشتر شود و سرمایه گذاران قیمت بالاتری برای سهام شرکتها پرداخت . برد

 .شرکتها می شود و باالعکس P/Eیش می نمایند که موجب افزا

 .با نرخ تورم و نرخ بهره، رابطه معکوس می باشد P/Eبنابراین رابطه قیمت سهام و 

ی از طرف دیگر، با تحلیل اثر تغییر نرخ بهره و تورم بر قیمت سهام به این نتیجه می رسیم که تغییرات قیمت سهام نه تنها تحت عوامل درون

 .برونی نیز می باشدشرکت بلکه تحت عوامل 

 .رابطه مستقیم دارد( نرخ تنزیل)نرخ بهره با نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذاران  -1

 .هر چه نرخ بهره افزایش یابد، نرخ بازده مورد انتظار اوراق بهادار از جمله سهام نیز افزایش می یابد -2

 .هد بود و برعکسسهام بیشتر خوا P/Eکمتر باشد،   (K)هر چه نرخ بازده مورد انتظار  -3

 .سهام بیشتر خواهد بود و برعکس P/Eشرکت بیشتر باشد، ( D)هر چه سود تقسیمی  -4

 .سهام بیشتر خواهد بود و برعکس P/Eبیشتر باشد، ( g)هر چه نرخ رشد سودآوری  -5

 

 شرکتها E/Pانواع 

1- P/E  جاری 

 .جاری بدست می آید P/Eپیش بینی شرکت  EPSبا تقسیم قیمت جاری سهام بر 

 

2- P/E گذشته 

ماه آتی  12پیش بینی برای  EPSجاری که از  P/Eماهه قبل بدست می آید و بر عکس  12محقق  EPSبا قیمت جاری تقسیم بر 

 .بر اساس سودآوری محقق شده استوار است P/Eاستفاده می کند این نوع 



 

 

3- P/E پیش بینی آتی 

 P/E پیش بینی سهام از رابطه زیر به دست می آید: 

 

 در رابطه بالا،  

 .می شود P/Eافزایش یابد، موجب کاهش ( K)اگر نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذاران ( الف 

 . می شود P/Eافزایش یابد، منجر به افزایش ( g)هرچه نرخ رشد سودآوری شرکت (  ب

 . می شود P/Eبیشتر شود، منجر به افزایش ( b)هرچه درصد سود تقسیمی شرکت ( ج

درصد در سال باشد،  11ریال باشد و نرخ رشد سودآوری شرکت بطور متوسط  1511ریال و سود نقدی آن  1711شرکتی  EPSال اگر بطور مث

P/E (درصد 25نرخ بازده مورد انتظار . )پیش بینی آتی آن به قرار زیر محاسبه می شود 

 

 پیش بینی آتی E/Pجاری و  E/Pمقایسه 

پیش بینی آتی باشد، به معنی گران بودن قیمت سهام است و می بایستی آنرا قبل از اینکه افت کند،  P/Eجاری بزرگتر از  P/Eاگر ( الف

 .فروخت



پیش بینی آتی باشد به معنی ارزان بودن قیمت سهام است و می توان آنرا به انتظار اینکه قیمت سهم  P/Eجاری کوچکتر از  P/Eاگر  ( ب

 .افزایش خواهد یافت، خریداری کرد

پیش بینی آتی باشد، به این معنا است که سهم بطور صحیحی قیمت گذاری شده است و به نظر نمی رسد  P/Eجاری معادل  P/Eاگر  ( ج

 .تغییرات قابل توجهی در قیمت بوجود دآید

 

4- P/E یعنی پایین ترین و بالاترین رقم  :محدوده ایP/E  شرکت در گذشته که شامل محدوده ای ازP/E ود که می توان شرکت می ش

P/E  جاری شرکت را با آن مقایسه نمود تا مشخص شودP/E  جاری به بالای محدوده رسیده یا به پایین محدوده در نتیجه گران بودن یا ارزان

 .بودن سهام را می توان از این راه تشخیص داد

 

 :از دیدگاه تحلیلگران E/Pتحلیل نسبت 

پیش  EPSمثبت بوده و احتمال تحقق ( g)سهام پایین تر از میانگین صنعت و بازار باشد و نرخ رشد سود آوری شرکت  P/Eاگر  -1

 .سعنی سهامیکه در حال حاضر کمتر از ارزش واقعی معامله می شود. بینی شرکت زیاد بوده، موقع خرید بعنوان سهام ارزشی است

منفی باشد و احتمال تحقق سودآوری شرکت کم باشد نمی ( g)سهام پایین تر از میانگین صنعت و بازار باشد ولی نرخ رشد  P/Eاگر  -2

 .بایستی سهام را خریداری کرد

. سهام در حد معقول بازار باشد و شرکت سود نقدی خوبی تقسیم می کند بعنوان سهام درآمدی می توان آنرا خریداری کرد P/Eاگر  -3

 .سهامیکه انتظار رشد قیمت کمتر وجود دارد و فقط سود نقدی سالانه خوبی تقسیم می کند یعنی

سهام بالاتر از میانگین صنعت یا بازار باشد، ولی انتظار رشد سودآوری شرکت در آینده وجود دارد می توان آنرا بعنوان سهام  P/Eاگر  -4

بیشتر از ارزش واقعی اش در بازار معامله می شود ولی در آینده به یعنی سهامیکه ممکن است در حال حاضر . رشدی خریداری کرد

 .خود می دهد، جبران قیمت گران آنرا می کند EPSدلیل تعدیلات مثبتی که در 

سهام بالاتر از میانگین صنعت و بازار باشد و هیچ امیدی به رشد سودآوری بیشتر شرکت در آینده وجود ندارد به این  P/Eاگر  -5

 .سهام گران است و نمی بایستی آنرا خریداری کردمعناست که 

آن خریداری نمایند بلکه مجموع تحلیل  P/Eلازم به توضیح است که سرمایه گذاران نمی بایستی سهام را فقط بر اساس  :نکته مهم

 .می تواند انتخاب را مناسب تر و صحیح تر نماید P/Eعوامل دیگر سهام در کنار 

 

 (PEG)به نرخ رشد شرکت  P/Eنسبت  -2

را  P/E، نسبت کاربردی در میان تحلیلگران و سرمایه گذاران می باشد و همانطور که گفته شد کلیه اشکالات و کمبودهای نسبت PEGنسبت 

 .حل کرد و تحلیل بهتری از ارزندگی سهام ایجاد می نماید

 : بنابراین. بدست می آید( g)بر نرخ رشد سالانه سودآوری شرکت   P/Eاز تقسیم  PEGنسبت 



 

 .را محاسبه نماییم PEG شرکت و محاسبه نرخ رشد آن می توانیم نسبت P/E در نتیجه با داشتن نسبت 

شرکت بطور میانگین چند درصد در سال   EPSنرخ رشد سودآوری شرکت به این معناست که  (: g( )Growth Rate)نرخ رشد سود آوری 

سال گذشته بطور متوسط محاسبه می شود و چنانچه اتفاق خاصی برای شرکت رخ ندهد،  11یا  5شرکت طی  EPSاین رقم توسط . رشد می کند

درصد باشد، به این  25بطور مثال، چنانچه نرخ رشد سودآوری شرکتی معادل . انتظار می رود این رقم برای سالهای آتی شرکت نیز اتفاق بیفتد

 .درصد افزایش می یابد 25ه بطور متوسط هر سال( EPS)معناست که سودآوری شرکت 

 :روش مختلف به قرار زیر مورد استفاده قرار می گیرد 4یا نرخ رشد سالانه سودآوری شرکت، ( g)برای محاسبه 

 استفاده از روش میانگین حسابی -1

 استفاده از روش میانگین هندسی -2

 استفاده از ترکیب میانگین حسابی و هندسی  -3

 نسبتهای مالیاستفاده از فرمول  -4

محاسبه نرخ رشد سودآوری شرکت می تواند بر مبنای میانگین رشد سالهای گذشته شرکت و یا بر اساس تخمین نرخ رشد سالهای آتی  :نکته

 .هر دو روش صحیح است، ولی هر کدام انتخاب شود همه شرکتها می بایستی بر اساس همان روش محاسبه و مقایسه شوند. شرکت محاسبه شود

 سبه نرخ رشد سودآوری شرکت از طریق میانگین حسابیمحا -1

شرکت را برای یک دوره چند ساله بدست آورد و   EPSاز طریق میانگین حسابی یا ساده لازم است تا اطلاعات  EPSبرای محاسبه نرخ رشد 

 :یر استفاده کردمیزان نرخ رشد هر ساله آنها را با هم جمع کرد و بر تعداد کل آنها تقسیم کرد و یا از فرمول ز

 

   

 :سال گذشته به قرار زیر می باشد 11شرکتی برای  EPSاطلاعات : بطور مثال



 

 

 

 

 

 محاسبه نرخ رشد سودآوری شرکت از طریق میانگین هندسی -2

حاسبه نمود از طریق میانگین هندسی از اعتبار بیشتری برخوردار است به این دلیل که نرخ رشد را بصورت مرکب م EPSمحاسبه نرخ رشد 

 :بر مبنای میانگین هندسی به قرار زیر می باشد EPSروش محاسبه نرخ رشد . که قابل تعمیم به سالهای آتی نیز می باشد

 

 :برای مثال اطلاعات همان شرکت در مثال قبل را مورد بررسی قرار می دهیم

 



 

درصد بدست می آید به  71/11درصد  74/11همان شرکت بر اساس روش میانگین هندسی بجای  EPSه می شود که نرخ رشد ظبنابراین ملاح

 .این دلیل که نرخ مرکب همیشه از نرخ میانگین ساده کمتر است ولی از اهمیت و اعتبار بیشتری در محاسبه نرخ رشد بر خوردار است

از جمله . تی است که باع  می شود این روش کمتر مورد استفاده قرار گیردبر مبنای میانگین حسابی دارای اشکالا EPSمحاسبه نرخ رشد  :نکته

اشکالات این روش اینست که عدد بدست آمده نرخ رشد شرکت را نسبت به سال اول نشان می دهد و نه بصورت مرکب برای کلیه سالها و 

د، نرخ رشد بدست آمده از واقعیت دور می شود به این صورت شرکتی در سال دوم دو برابر شود و در سال سوم دوباره نصف شو EPSهمچنین اگر 

 :شرکتی به قرار زیر است EPSکه فرض کنید 

 

ریالی شرکت به همان  EPS 751درصد می شود حال آنکه  25( حسابی)شرکت طی این سه سال بر اساس میانگین ساده EPSبنابراین نرخ رشد 

از طرف . درصد رشد نشان می دهد 25نی هیج تغییری نکرده است ولی میانگین حسابی آنرا ریال در سال سوم تبدیل شده است یع 751میزان 

 دیگر برای پیش بینی آینده بر اساس اطلاعات گذشته میانگین هندسی به واقعیت نزدیکتر است برای اثبات این امر کافی است تا در مثال بالا

EPS رشد دهیم تا ببینیم کدام به  سال اول را گرفته و بر اساس هر دو نرخ بدست آمدهEPS سال آخر نزدیکتر      می شود . 

 

ریال است بسیار  2111سال دهم که  EPSبر اساس نرخ میانگین هندسی به  EPSبنابراین ملاحظه می شود که رقم به دست آمده از رشد 

ه امروزه بیشتر از روش میانگین هندسی که نرخ رشد در نتیج. نزدیکتر از رقمی است که بر اساس نرخ رشد میانگین حسابی بدست آمده است

 .استفاده می شود EPSمرکب را نشان می دهد، برای محاسبه نرخ رشد 

 

 :محاسبه نرخ رشد سود آوری شرکت از طریق ترکیب میانگین حسابی و هندسی -3

. باشند که نرخ رشد را از واقعیت دور نماینددر محاسبه نرخ رشد سودآوری از طریق روشهای میانگین، ممکن است داده هایی وجود داشته 

بنابراین برای حل این موضوع و محاسبه هرچه دقیقتر نرخ . بخصوص اینکه این نوع داده های نامناسب در سال اول یا سال آخر ایجاد شده باشند

 :رشد سودآوری می توان از دو روش زیر استفاده نمود



 استفاده از ترکیب میانگین حسابی و هندسی -1

 و یا حذف اعداد و یا نمونه های غیر عادی آماری -2

و همچنین ( سال 3یا  2معمولا )استفاده از روشهای ترکیبی میانگین حسابی و هندسی به اینگونه است که ابتدا میانگین حسابی چند سال اول 

های غیر  EPSدر نتیجه با انجام این کار . شرکت را محاسبه نمود و سپس میانگین هندسی کل داده ها را محاسبه می نماییم EPSچند سال آخر 

عادی شرکت را در سالهای ابتدایی و انتهایی نمونه های آماری، تعدیل می نماییم و سپس نرخ رشد مرکب آنها را توسط میانگین هندسی بدست 

 :این امر از فرمول زیر استفاده می نماییم برای انجام. می آوریم

 

 

 :برای مثال نرخ رشد سودآوری را با استفاده از اطلاعات زیر بدست می آوریم

 

 

 

 



 :محاسبه نرخ رشد سودآوری بر اساس نسبتهای مالی -4

یا بازده حقوق صاحبان سهام و میزان سود تقسیم   ROEبرای محاسبه نرخ رشد سودآوری شرکتها از طریق نسبتهای مالی می توان از رابطه بین

در میزان سود نقدی که بین سهامداران تقسیم نشده است و در شرکت باقی مانده  ROEبه این معنا که حاصلضرب . نشده شرکت استفاده نمود

 :بنابراین. یا نرخ رشد شرکت را محاسبه نمود( g)است می توان 

 

از . درصد تقسیم سود نقدی شرکت می باشد که با کم کردن آن از عدد یک، میزان سود تقسیم نشده بدست می آیدنمایانگر   (b)در معادله بالا 

 :تقسیم می کنیم، بنابراین فرمول بالا را نیز می توان اینگونه هم نوشت EPSرا بر  DPSآنجا که برای بدست آوردن میزان سود تقسیم شده 

 

شرکت بشود و از طرف دیگر کاهش میزان سود ( g)می تواند باع  افزایش نرخ رشد ( ROE)ق صاحبان سهام بدین ترتیب افزایش رشد بازده حقو

به عبارت دیگر هرچه سود کمتری تقسیم شود و هم زمان با آن . تقسیمی بین سهامداران نیز می تواند موجب افزایش نرخ رشد شرکت بشود

 .نماید، نرخ رشد شرکت بیشتر خواهد شد شرکت بازده بیشتری روی حقوق صاحبان سهام ایجاد

ریال باشد، نرخ رشد شرکت به قرار زیر محاسبه می  611معادل  DPSریال و  1111معادل  EPSدرصد،  32شرکتی  ROEبه عنوان مثال اگر 

 :گردد

 

اشکال اصلی این روش اینست که نرخ رشد بنا به سیاستهای تقسیم سود شرکت در سالهای مختلف، دستخوش تغییرات بسزایی می  :نکته مهم

درصد سود خود را تقسیم کند و یا حتی بیشتر از  111بطور مثال چنانچه شرکتی . شود که ممکن است نرخ به دست آمده را از واقعیت بدور کند

اما از . دی بین سهامداران تقسیم نماید، این نسبت صفر یا منفی خواهد شد که کاربرد خود را بکلی از دست می دهدسود خالص خود، سود نق

طرف دیگر، در شرکتهایی که یکسال بیشتر از عمرشان نگذشته است چون نمی توان از روشهای میانگینی استفاده نمود، استفاده از این روش 

 .کاربرد بیشتری دارد

بنابراین تحلیلگران و سرمایه گذاران می بایستی نرخ رشد شرکت را با نرخ رشد میانگین . رشد صنایع مختلف با هم بسیار متفاوت است نرخ :نکته

 .صنعت و یا شرکتهای رقیب در همان صنعت مورد سنجش و ارزیابی قرار دهند



 :از دیدگاه تحلیلگران PEGنسبت  تحلیل

و قیمت سهام . یک باشد به این معنا است که سهام آن شرکت برای سرمایه گذاری مناسب است اگر این نسبت در شرکتی بین صفر تا -1

 .شرکت با توجه به میزان سودآوری آن ارزان می باشد و از طرفی بازار نرخ رشد را کمتر از معقول پیش بینی کرده است

 34/1شرکتی  PEGشرکت دارد به این معنا که اگر هر چه رقم این نسبت از یک به طرف صفر حرکت کند نشان از سودآوری بیشتر  -2

 .باشد 67/1آن معادل  PEGباشد سودآوری و ارزندگی آن بیشتر از شرکتی است که 

3- PEG کمتر از صفر و منفی نشان از عدم سودآوری مناسب شرکت دارد و به دلیل نرخ رشد منفی شرکت حادث می شود. 

ودن سهام است و خرید آن توصیه نمی شود و از طرفی پیش بینی بازار از نرخ رشد شرکت بیشتر از یک باشد به معنای گران ب PEGاگر  -4

 .فراتر از ارقام جاری آن است

بصورت استاندارد در دنیا اعمال می شود ولی در زمانهای مختلف و در شرایط  PEGمقیاس یک برای ارزندگی سهام در نسبت  :نکته مهم

تورم، سرمایه گذاران می توانند این رقم را کمتر و یا بیشتر نمایند و شرکتها را براساس مقیاس کمتر و یا  اقتصادی مختلف نسبت به نرخ بهره و

 .بیشتر به منظور سودآوری بیشتر نسبت به شرایط خاص اقتصادی انتخاب نمایند

 .بایستی بصورت زیر عمل کرد برای ارزیابی سهام شرکتها می PEGبنابراین برای این منظور و رسیدن به مقیاس صحیحی در نسبت 

باشد، ممکن است این تصور پیش آید که قیمت سهام نسبت به عایدی آن گران است و سرمایه گذاری در آن  8سهمی معادل  P/Eبطور مثال اگر 

 1/2ن کمتر از می باشد که چو 1/17معادل  PEGدرصد در سال باشد، نسبت  45(g)توجیه نمی شود ولی چنانچه همین سهام دارای نرخ رشد 

 .بالا توصیه می شود P/Eمقیاس برآوردی ما می باشد، خرید سهام علی رغم 

سهام PEG درصد باشد نسبت  15آن ( g)باشد که نشان از سودآوری خوبی در بازار سهام دارد ولی نرخ رشد  4سهمی معادل  P/Eدر مقابل اگر 

عنای گران بودن قیمت سهام در شرایط جاری اقتصادی است و خرید آن علی رغم می باشد به م 1/2می باشد که چون بیشتر از  1/26مذکور 

P/E پایین آن توصیه نمی شود به این دلیل که این سهم در سالهای آتی همگام با نرخ تورم نمی تواند سودآوری خود را افزایش دهد . 

را نیز کمتر از  PEGو سرمایه گذاران در شرایطی که نرخ تورم و بهره بانکی افزایش می یابد می بایستی واحد مقایسه ای  تحلیلگران :نکته مهم

 .یک در نظر بگیرند و مطابق روش بالا مقیاس دقیق آنرا محاسبه نمایند

 

 PEGتوسط نسبت  E/Pچگونگی حل مشکلات 

آنها حل می  PEGشرکتها ایجاد می شود که به واسطه مقایسه نسبت   P/Eی در مقایسه گفته شد، چهار مشکل اصل P/Eهمانطور که در قسمت 

 :شوند

 . کمتری دارند برای سرمایه گذاری مناسب تر است PEGیکسان دارند هر کدام که نسبت  P/Eشرکتی که  بین دو -1

آن زیر عدد واحد مقایسه ای بر آوردی تحلیل گر باشد هنوز برای سرمایه گذاری مناسب  PEGبالایی دارد اگر نسبت  P/Eشرکتی که  -2

 .است



پایین، قیمت سهام گران است و برای  P/Eآن بیشتر از واحد مقایسه ای باشد، علی رغم  PEGپایینی دارد اگر نسبت  P/Eشرکتی که  -3

 .سرمایه گذاری توصیه نمی شود

اما مقایسه نسبت . مختلف به علت وجود نرخ رشد متفاوت صنایع، مقایسه یکسانی بشمار نمی رودشرکتها در صنایع  P/Eمقایسه   -4

PEG شرکتها در صنایع مختلف این نقص را از میان برده و مانند مقایسه سیب با سیب می باشد. 

 

 (P/B)نسبت قیمت به ارزش دفتری  -3

به ارزش دفتری است که در کنار دیگر ابزارهای ارزیابی سهام از کاربرد بسزایی  یکی دیگر از روشهای ارزیابی سهام استفاده از نسبت قیمت

و نشان دهنده اینست که . به این معناست که قیمت سهام شرکت چند برابر نسبت به ارزش دفتری آن معامله می شود این نسبت. برخوردار است

 .دفتری آن پرداخت نمایندسرمایه گذاران چه قیمتی حاضرند برای سهام شرکت به ازای ارزش 

 :از رابطه زیر بدست می آید P/Bنسبت 

 

برای محاسبه این نسبت ابتدا می بایستی ارزش دفتری شرکت را محاسبه نمود و آنرا بر تعداد کل سهام شرکت تقسیم نماییم تا ارزش 

 .شرکت بدست آید P/Bدفتری هر سهم بدست آید و سپس آنرا به همراه قیمت سهام در معامله بالا گذاشته تا 

 : بنابراین ارزش دفتری شرکت به ازای هر سهم از رابطه زیر بدست می آید

 

شرکتهایی که ارزش دفتری آنها بالاتر از قیمت جاری هر سهم می باشد و نشانه ارزش و سرمایه گذاری مناسب در سهام آنها می باشد، شامل 

 :موارد زیر می شود

 .ی جهت مستهلک کردن داراییهایشان داشته اندشرکتهای قدیمی که فرصت زیاد -1

شرکتهای بزرگ که بواسطه روابط و تجارت بین المللی فرصت سرمایه گذاری در املاک و داراییهای مختلف در کشورهای دیگر را  -2

 .بدست آورده اند

 .شرکتهای مختلف در صنایعی که ارزش تولیدات آنها سزیعتر از نرخ تورم افزایش می یابد -3

خروج وجوه نقد از شرکت باع  افت ارزش دفتری سهام می شود و بر عکس تزریق وجوه نقد به شرکت باع  افزایش ارزش دفتری سهام در  :نکته

 .ترازنامه شرکت می شود



را از حقوق برخی از تحلیلگران و سرمایه گذاران به منظور عملکرد محافظه کارانه در محاسبه ارزش دفتری شرکت، مبالغ داراییهای نا مشهود 

به این روش ارزش . صاحبان سهام کسر می کنند تا ارزش داراییهای مشهود فقط مشخص شود و بعد آنرا بر تعداد سهام شرکت تقسیم می کنند

 .دفتری داراییهای مشهود گفته می شود

این علت است که چنانچه شرکت ورشکست شود انجام این تعدیل به . داراییهای نا مشهود شامل حق امتیاز، حق اختراع، سر قفلی و غیره می شود

 داراییهای نا مشهود خود را نمی تواند بفروشد، در نتیجه محاسبه این نسبت فقط بر اساس داراییهای مشهود، محافظه کارانه می باشد و سپس

 :مشهود هر سهم بدست آید قیمت سهام را بر عدد بدست آمده از این طریق تقسیم می کنند تا نسبت قیمت به ارزش دفتری داراییهای

 

 .را با تقسیم قیمت سهام بر آن محاسبه کرد P/Bبعد از محاسبه ارزش دفتری هر سهم می توان به راحتی نسبت 

 

 :از دیدگاه تحلیلگران B/Pتحلیل نسبت 

 .قیمت سهام را ارزیابی می کنندارزان بودن یا گران بودن ( قیمت جاری سهام نسبت به ارزش دفتری)سرمایه گذاران با مقایسه این نسبت 

هر چه این نسبت کمتر باشد، بهتر است و اگر این نسبت زیر یک باشد به این معناست که قیمت جاری سهام در بازار کمتر از ارزش  -1

 .دفتری سهام است و نشان دهنده ارزان بودن قیمت سهام در بازار است

ت ورشکست شدن شرکت سرمایه گذاران بیشتر از قیمتی که برای خرید سهام عدد کمتر از یک این نسبت به این معناست که در صور -2

در بازار پرداخت کرده اند، دریافت می کنند و در صورت عدم ورشکستگی شرکت، سرمایه گذاران دیگر این اختلاف را تشخیص داده و 

 .این امر موجب افزایش تقاضا و در نهایت افزایش قیمت سهام در بازار می شود

یک شرکت زیر یک است می تواند به دو دلیل باشد که اولاً سرمایه گذاران دیگر متوجه این امر نشده اند و یا سهام  P/Bیکه نسبت زمان -3

به درستی ارزشگذاری نشده است بنابراین سهام برای سرمایه گذاری مناسب است و ثانیاً وجود رقم زیر یک این نسبت می تواند ناشی از 

دفتری شرکت نمایانگر ارزش واقعی داراییهای شرکت نیست یا به عبارتی شرکت بازده کمی روی داراییهایش بدست این باشد که ارزش 

در نتیجه تحلیلگر یا سرمایه گذار می بایستی علت وجود کم بودن این . آورده است، بنابراین سهام برای سرمایه گذاری مناسب نیست

 .نسبت را به درستی تجزیه و تحلیل نماید

 

 



 محاسن استفاده از ارزش دفتری

شرکت را  P/Eو جریان وجوه نقد آن افت کرده و نسبت  EPSاگر شرکت موقتاً در فواصل میاندوره ای و یا یک سال وارد زیان شود  -1

 .استفاده نمود  P/Bتحت الاشعاع قرار می دهد که در این صورت می توان از نسبت

در چنین مواردی، از آنجا که ارزش دفتری . بسیار متغیر بوده و یا به طور غیر معمولی بزرگ و یا کوچک است EPSدر برخی موارد،  -2

 .استفاده کرد  P/Bچندان متغیر نیست، میتوان از ضریب 

 

واردی که در م. ارزش دفتری هر سهم برابر با تفاضل ارزش دفتری دارایی های شرکت و ارزش بدهی های شرکت به ازای هر سهم است -3

بنابراین . دارایی های شرکت به سرعت قابل تبدیل به وجه نقد باشند، ارزش دفتری و ارزش بازار دارایی ها نزدیک به هم می باشند

 .برای ارزش گذاری شرکت های دارای دارایی نقد مانند بانک ها و شرکت های بیمه، مناسب است P/Bضریب 

 

و . می تواند کاربرد مفیدی داشته باشد و غیره P/B  ،P/Sمحاسبه ارزش دفتری آسان است و در کنار بقیه نسبتهای ارزیابی سهام مثل  -4

به عنوان یک مقیاس اولیه ای برای قیمت سهام و یا ارزش شرکت می تواند بکار رود هر چند که این ارزش متفاوت از ارزش انحلال 

 .ر یا نسبت اندازه گیری خوبی استشرکت است ولی یک ابزا

 

عدد زیر یک این نسبت در بعضی مواقع ممکن است بیانگر موقعیت خرید سهام نباشد به این علت که این نسبت بیشتر در  :نکته مهم

بیشتر  شرکتهایی که داراییهای فیزیکی زیادی دارند بهتر کار می کند و در عوض در شرکتهای خدماتی و شرکت های نرم افزاری که

 .داراییهای آنها داراییهای نامشهود است، کاربرد کمتری دارد

قیمت جاری سهام معمولاً بالاتر از ارزش دفتری هر سهم آن در بازار معامله می شود به این دلیل که ارزش دفتری هر سهم نمایانگر قیمت 

بسیار متفاوت باشد، بنابراین تخمین و رشد ارزش جاری  اصلی تحصیل داراییها در روز اول است که با قیمت حال حاضر آنها می تواند

  .داراییهای شرکت و وجود تورم در اقتصاد باع  فاصله گرفتن بیشتر قیمت جاری سهام به بیش از ارزش دفتری هر سهم می شود

 

 ( P/S)نسبت قیمت به فروش به ازای هر سهم  -4

برای محاسبه این نسبت ابتدا میزان کل فروش . این نسبت قیمت جاری سهام را نسبت به میزان فروش شرکت به ازای هر سهم ارزیابی می نماید

استفاده می  p/sخالص شرکت را بر تعداد سهام تقسیم کرد تا فروش خالص به ازای هر سهم بدست آید و سپس از رابطه زیر برای بدست آوردن 

 :کنیم

 



 

این نسبت نیز در کنار نسبتهای / این نسبت نشان می دهد که بازار سهام به ازای هر ریال فروش شرکت چقدر برای آن حاضر است پرداخت کند

 در تجزیه و تحلیل شرکت مقدور نیست این نسبت اهمیت بیشتری پیدا P/Eدیگر ارزیابی سهام کاربرد با اهمیتی دارد و در مواقعی که استفاده از 

ده اند می کند بطور مثال در شرکتهایی که در سالهای اولیه تجارت خود قرار دارند و سودآوری قابل توجهی نداشته اند و یا شرکتهایی که زیان دا

 .امکان پذیر نیست، مقایسه این نسبت بسیار موثرتر است P/Eو ارزیابی از طریق  

 :از دیدگاه تحلیلگران S/Pتحلیل نسبت 

نسبت کمتر باشد، نشان دهنده اینست که سرمایه گذاران قیمت کمتری به ازای هر ریال فروش شرکت برای سهام آن هر چه این  -1

 .پرداخت می کنند که بهتر است

به این علت که حسابسازی در  P/Eبرخی از تحلیلگران به منظور ارزیابی رشد شرکت، بیشتر از این نسبت استفاده می کنند تا نسبت  -2

 .کت بیشتر از میزان فروش استسود خالص شر

 .ابزار بسیار خوبی برای ارزیابی سهام آنها است P/Sشرکتهایی که سودآوری آنها ماهیت فصلی دارد و یا نوسانات مختلفی دارد نسبت  -3

 .می توان استفاده کرد P/Sامکان پذیر نیست، از نسبت  P/Eشرکتهایی که زیانده می باشند و استفاده از نسبت  -4

 .برای ارزیابی سهام استفاده نمود  P/Sبطور غیر عادی بالا و یا پایین است، می توان از ضریب  P/Eدر مواردی که ضریب  -5

 .برای ارزیابی شرکت های رشد یافته ادواری یا سیکلی و با سود نزدیک به صفر می توان استفاده نمود P/Sاز ضریب  -6

یک صنعت قرار دارند کاربرد بیشتری دارد به این دلیل که حاشیه سود شرکتها در  در شرکتهایی که هم گروه و یا در  P/Sمقایسه  -7

 .صنایع مختلف با هم متفاوت است

 

 ( D/P)نسبت بازدهی سود نقدی  -5

سود از دیدگاه سرمایه گذاران هر چه میزان . برای سرمایه گذاران از اهمیت بسزایی برخوردار است (Dividend Yield)بازدهی سود نقدی 

به این دلیل . تقسیمی شرکت بعنوان سود نقدی بیشتر باشد، بازدهی سود نقدی بالاتر می رود و سهام شرکت نیز برای خرید جذاب تر می شود

که پرداخت بیشتر سود نقدی توسط شرکتها باع  افزایش ارزش ذاتی سهام شده که این امر نیز به نوبه خود باع  افزایش تقاضای خرید برای 

 :بازده سود نقدی از رابطه زیر بدست می آید. در بازار می شود سهام

 

و برای معامله گرانی که بصورت کوتاه . اهمیت بازدهی سود نقدی برای سرمایه گذارانی که با اهداف بلند مدت سهام را می خرند، بیشتر است

 .مدت، اقدام به نوسان گیری می کنند، این اهمیت کمتر می شود



 :سرمایه گذاران می توانند به منظور پیش بینی بازدهی آتی سود نقدی شرکت، از فرمول زیر استفاده نماینداز طرف دیگر 

 

شرکتهایی که در فاز رشدی به سر می برند، معمولاً سود نقدی کمتری تقسیم می کنند و بیشتر سود خود را برای توسعه و پیشبرد اهداف آتی 

ذخیره می نمایند در مقابل شرکتهایی که قدمت بیشتری دارند و از فاز رشدی عبور کرده و به بلوغ رسیده  خود بصورت اندوخته یا سود انباشته

 .اند، بیشتر سود خالص خود را بصورت سود نقدی بین سهامداران خود تقسیم می کنند

ریال سود  711به این معنا که اگر شرکتی  .قیمت سهام بعد از پرداخت سود نقدی توسط شرکت، معمولاً به همان میزان افت می نماید :نکته

 .ریال افت می کند 711نقدی بپردازد، قیمت سهام پس از باز شدن در بازار بورس حدوداً به مبلغ 

 

 (D/E)نسبت درصد توزیع سود  -6

نقدی بین سهامداران خود  به این معناست که شرکت چه میزان از سود خالص سالانه خود را به عنوان سود( Payout Ratio)درصد توزیع سود 

 :تقسیم می کند محاسبه این درصد از رابطه زیر بدست می آید

 

 

وجود درصد بالای  .شرکتهای مختلف بر اساس شرایط مختلفی که دارند نسبت به درصد توزیع سود نقدی، تصمیمات مختلفی اتخاذ می نماید

 توزیع سود الزاماً به معنی عملکرد بهتر شرکت نیست و بر عکس توزیع درصد کمی از سود خالص سالانه بصورت سود نقدی به معنای عدم عملکرد

نظور تقسیم مناسب شرکت نمی باشد، بلکه شرکتها نسبت به اهداف عملکردی آتی و سیاستهای مدیریتی خود، می بایستی بهترین تصمیم را به م

 .میزان سود نقدی اتخاذ نمایند

 :  فاکتورهایی که بر تصمیم گیری شرکتها برای میزان سود تقسیمی نقدی موثر است، به قرار زیر می باشند

 



د که درصد توزیع سود بالا نشان دهنده این است که شرکت بیشتر سود خالص خود را بین سهامداران تقسیم می کند و این مسئله نشان می ده

این مسئله بیشتر شامل شرکتهای قدیمی و بزرگ می باشد و سرمایه . شرکت احتمالاً فاز رشدی خود را پشت سر گذاشته و به ثبات رسیده است

لانه ساگذاران از آنها بعنوان سهام درآمدی در پرتفوی خود استفاده می کنند به این معنا که با سرمایه گذاری در سهام اینگونه شرکتها، درآمد 

 .خوبی به لحاظ پرداخت سود نقدی بالا، نصیب سرمایه گذار می شود

از طرف دیگر، درصد توزیع سود پایین نشان دهنده اینست که شرکت بخش اعظمی از سود خالص خود را به دلایل تحقق اهداف خاصی نظیر 

این نوع سیاستهای تقسیم سود بیشتر در شرکتهایی . شودطرح توسعه آتی نگه داشته است تا با سرمایه گذاری مجدد آن موجب رشد آتی شرکت 

در چنین شرکتهایی ممکن است در سالهای اولیه، سود نقدی از ده درصد سود خالص بیشتر . می شود که در فاز رشدی به سر می برند حادث

 .دی، پرداخت سود نقدی کم می باشدنباشد، تا شرکت بتواند سریعتر مراحل رشد خود را طی نماید بنابراین یکی از خصوصیات سهام رش

می باشد به این معنا که بیشتر از سود خالصی که شرکت بدست آورده است، سود % 111در بعضی اوقات درصد توزیع سود در شرکتها بیش از 

ها بالا بوده، یعنی هزینه معمولاً وجود چنین شرایطی نمایانگر اینست که هزینه استهلاک در این شرکت. نقدی بین سهامداران تقسیم می نماید

های غیر نقدی باع  تثثیر منفی بر روی سود خالص شرکت شده است ولی از طرف دیگر، شرکت وجوه نقد کافی جهت تقسیم بین سهامداران را 

 .در اختیار دارد

در ( ماه 8کمتر از )داخت سود نقدی سریع سهامداران و یا سرمایه گذاران با نگاه کوتاه مدت علاقمند به درصد توزیع سود بالا به همراه زمان پر

تا  شرکتها می باشند ولی از طرف دیگر، سهامداران و یا سرمایه گذاران با نگاه بلند مدت، معمولاً علاقمند به درصد توزیع سود کم می باشند

ر نقطه مقابل سرمایه گذاران، مدیریت شرکت وجوه نقد کافی برای فعالیتهای روزمره و رشد سودآوری هر چه بیشتر آتی خود داشته باشد و د

خود می باشد تا ظرف این مدت بتواند استفاده بهینه از این ( ماه 8)شرکتها نیز معمولاً علاقمند به پرداخت سود نقدی در آخرین مهلت قانونی 

 .وجوه ببرد

 نسبت درصد توزیع سود از دیدگاه تحلیلگران

به این معنا که شرکتهایی که . د در شرکتها برای سرمایه گذاران از اهمیت زیادی برخوردار استاستمرار و افزایش تدریجی درصد توزیع سو -1

 .درصد توزیع سود نقدی آنها بالا است، آیا در سالهای آتی نیز می توانند این شرایط را حفظ کنند

بسیاری ممکن . ت می شود نه از محل سود خالصتحلیلگران می بایستی مطمین شوند که پرداخت سود نقدی از محل وجوه نقد شرکت پرداخ -2

عنوان  "تشخیص کیفیت سودآوری شرکت"است تصور کنند که جریان وجوه نقد شرکت معادل سود خالص آن است، اما همانطور که در فصل 

ن وجوه نقد عملیاتی و یا بنابراین با مقایسه جریا. شد، سود خالص با جریان وجوه نقد شرکت به لحاظ اعمال حسابداری تعهدی متفاوت است

 .جریان وجوه نقد آزاد شرکت نسبت به میزان سود قابل تقسیم، می توان پی به قدرت شرکت در خصوص پرداخت سود نقدی از این محل برد

اشته باشد، چنانچه شرکتی درصد توزیع سود پایینی داشته باشد و هیچ توجیهی برای نگهداری وجوه اضافی تقسیم نشده نزد شرکت وجود ند -3

شرکت باشد به این معنا که سود اعلامی شرکت ممکن است بواسطه حساب سازی به این  EPSاین امر می تواند بیانگر کیفیت پایین سودآوری و 

 .بنابراین شرکت مجبور است سود نقدی کمی تقسیم نماید. رقم رسیده باشد

اشته باشد و به یکباره درصد توزیع سود خود را کم کند، نشان از وضعیت مالی چنانچه شرکتی درصد توزیع سود بالایی طی سالهای گذشته د -4

 . نا مناسب در سال جاری دارد

 



 تجزیه و تحلیل نسبتهای بازدهی شرکت

که  هستنددر ارزیابی سهام بسیار حائز اهمیت است به این معنا که سرمایه گذاران به دنبال شرکتهایی  تجزیه و تحلیل میزان بازدهی منابع شرکت

 .ز باشدسیاستهای مدیریت آنها بیشترین بازدهی را برای شرکت به ارمغان بیاورد و همچنین بررسی روند آنها حاکی از رشد این نسبتها در آینده نی

 :نسبتهای بازدهی سهام شامل موارد زیر می شود

 (ROE)نسبت بازدهی حقوق صاحبان سهام  -1

 (ROA)نسبت بازدهی داراییها  -2

 (ROCE)بازدهی سرمایه بکار گرفته شده نسبت  -3

 

 (ROE)نسبت بازدهی حقوق صاحبان سهام  -1

این نسبت نشان . نسبت بازده حقوق صاحبان سهام، بهترین معیار سنجش موفقیت یا عدم موفقیت مدیریت شرکت در دستیابی به این هدف است

این نسبت، یکی از بهترین ابزارهای . ده توسط سهامداران چه میزان استمی دهد که بازده حاصل از درآمد، وابسته به مبلغ سرمایه گذاری ش

 .مقایسه شرکتهایی که مدیریت با استفاده از سرمایه بیشترین سود را حاصل می کند، می باشد

 :این نسبت از رایطه زیر به دست می آید

 

دیگری با استفاده از رقم  ROEی دوره محاسبه می کنند و سپس را با استفاده از رقم حقوق صاحبان سهام در ابتدا ROEبرخی از تحلیلگران 

حقوق صاحبان سهام در انتهای دوره محاسبه می کنند تا مشخص شود شرکت در طی دوره مالی چه میزان سود توانسته است با استفاده از 

 .سرمایه شرکت حاصل نماید

یابد میزان حقوق صاحبان سهام کمتر می شود و کمتر شدن حقوق  بین دو شرکت با دارایی های یکسان هر چه بدهیهای شرکت افزایش -1

بنابراین شرکتی که بدهیهای بیشتر دارد . کمتر می شود ROEآن شرکت می شود چون مخرج کسر در نسبت  ROEصاحبان سهام باع  افزایش 

ROE در نتیجه . بیشتری نسبت به یکدیگر خواهند داشتROE لذا برای . در این شرکت بعنوان ماسکی بر روی مشکلات آتی شرکت خواهد بود

شرکت را نیز محاسبه کرد تا تصویر بهتری از وضعیت شرکت ایجاد  ROICمی بایستی  ROEرفع اینگونه مسائل یا مشکلات در نحوه استفاده 

 .نماید

ه این نسبت تاثیر دارایی های نامشهود نظیر حق ثبت، حق اختراع، نام لحاظ نمود اینست ک ROEمسئله دیگری را که می بایستی در محاسبه  -2

 .بکار برد ROEرا نیز می بایستی در کنار  ROAبنابراین، ابزارهای دیگری نظیر . تجاری در سود آوری شرکت را نشان نمی دهد

در پنج سال گذشته شرکت تحلیل دقیق  ROEانگین به علت اینکه حقوق صاحبان سهام شرکتها دائماً در حال تغییر است، لذا استفاده از می -3

 .تری از تاثیر سیاستهای مدیریت در نحوه استفاده از سرمایه شرکت در جهت تحصیل سود را نشان می دهد

 .بیشتری نیز داشت ROEدر شرکتهایی که نرخ رشد بالایی دارند می بایستی انتظار  -4



در واقع از   ROEاست، لازم است تا به عوامل دیگر نیز تقسیم بندی شود  نسبت مهمی در تشخیص عملکرد شرکت ROEاز آنجاییکه  -5

 :این رابطه طبق فرمول دوپونت به قرار زیر می باشد. حاصلضرب حاشیه سود خالص در گردش حقوق صاحبان سهام نیز بدست می آید

 

می بایستی یا گردش حقوق صاحبان سهام را افزایش دهد و سرمایه را بهینه تر مدیریت نماید و یا اینکه با  ROEبنابراین مدیریت برای افزایش 

 .سود دهی بیشتر موجب افزایش حاشیه سود خالص شرکت شود

 

 (ROA)نسبت بازدهی دارایی ها  -2

. کارایی بیشتری بکار گرفته شوند، شرکت سودآورتر خواهد بودهر چقدر داراییها با . داراییهای شرکت، نقش اصلی در تحصیل سود ایفا می کنند

وب داراییها صرف نظر از اینکه از محل وجوه استقراض یا سرمایه گذاری صاحبان اصلی، تثمین شده باشند، وظایف مربوط به خود را به نحوی مطل

ایجاد درآمد و فروش توسط مدیریت را مورد سنجش و ارزیابی  بازده کل داراییها، نحوه بکارگیری از داراییهای شرکت در جهت. انجام می دهند

 .قرار می دهد

 :این نسبت از رابطه زیر به دست می آید

 

 .نیز استفاده نمود "متوسط کل دارایی ها"از  "مجموع کل دارایی ها"در فرمول فوق می توان بجای : نکته

کارایی مدیریت در استفاده موثر از داراییها و امکاناتی که از محل سرمایه از آنجایی که نسبت بازده کل دارایی ها جهت سنجش کفایت و 

زیرا . گذاریهای انجام شده در شرکت که در اختیار آنها قرار گرفته است، مورد استفاده قرار می گیرد، بنابراین می بایست صورت کسر تعدیل شود

شرکت است و بازده بدست آمده و تخصیص داده شده به اعتبار دهندگان، مورد صورت کسر تنها بیان کننده بازده سهامداران و صاحبان اصلی 

همان طوری که می دانیم، بخشی از داراییهای شرکت توسط اعتبار دهندگان تثمین مالی شده است و اینها بازده خود را از . توجه قرار نگرفته است

کسر؛ شامل منابع فراهم شده توسط صاحبان سهام و اعتبار دهندگان است،  بنابراین از آنجایی که مخرج. محل هزینه بهره دریافت می کنند

 .صورت کسر نیز می بایست شامل بازده ایجاد شده توسط هر دو منبع فوق باشد

آن شرکت از بهره  ROAچنانچه شرکتی بخواهد طرح توسعه بدهد و یا خط تولید جدیدی را شروع نماید می بایستی توجه کند که نسبت  -1

درصد باشد به  27درصد و بهره وام در یافتی برای پروژه جدید  25که         می خواهد دریافت کند بیشتر باشد اگر این نسبت بطور مثال وامی 

 .و بالعکس. این معنی است که شرکت در طرح توسعه جدید خود دچار زیان خواهد شد

کسر مالیات اضافه می کنند و سپس این نسبت را محاسبه می کنند به این برخی از تحلیلگران هزینه های مالی را نیز به سود خالص پس از  -2

 .دلیل که بهره ای که برای بدست آوردن دارایی ها پرداخت می شود نیز می بایستی در صورت کسر بیاید



 .برخی از سود عملیاتی بجای سود خالص در صورت کسر استفاده می نمایند -3

یه منابع دارایی خود چگونه در تحصیل سود استفاده کند و در چه نرخی دارایی های خود را به سود این نسبت نشان می دهد که شرکت از کل -4

 .تبدیل می کند

 این نسبت هر چه بیشتر باشد بهتر است -5

 .این نسبت نشان می دهد که وظیفه اصلی مدیریت که تخصیص منابع در جهت تولید بهتر و سودآوری بیشتر است چگونه انجام پذیرفته است -6

هر چه این نسبت سال به سال افزایش یابد نشانه مدیریت بهتر و بهره وری بیشتر شرکت است و یکی از بهترین ابزارهای تحلیل بنیادی  -7

بر عکس کاهش این نسبت، نشانه وجود مشکل در شرکت و یا نحوه مدیریت است مخصوصاً در شرکتهایی که در فاز . شرکت بحساب      می آید

 .رندرشدی بسر می ب

شرکت از نرخ بهره  ROAاگر نسبت . یکی از ابزارهای مهم برای تصمیم گیری سرمایه گذاران برای خرید سهام شرکت نیز به شمار می آید -8

بیشتر باشد نشاندهنده این است که با خرید سهام نرخی بیشتر از نرخ بهره بانکی آید سرمایه گذار می شود ( نرخ بهره یکساله بانکی)بدون ریسک 

 ولی چنانچه بر عکس این عمل اتفاق بیفتد، به معنای آن است که سرمایه گذار با خرید سهام شرکت، از سود بانکی نیز کمتر عایدی نصیب خود

 .این ابزار خصوصاً بر ای سرمایه گذاران که دید بلند مدت دارند کاربرد بیشتری دارد. کرده است

 .خواهد شد ROAهر چه بدهیهای شرکت کمتر باشد، باع  رشد  -9

 

 :نسبت بازده کل دارایی ها از رابطه زیر هم بدست می آید

 

 .در شرکتی افزایش یابد به این معنی است که یا سود خالص افزایش یافته است یا دارایی ها کاهش یافته اند ROAبنابراین اگر 

دهند و یا بهتر اینست که با استفاده از دارایی های خود،  ، شرکتها می بایستی یا حاشیه سود خود را افزایشROAاز طرف دیگر، برای افزایش 

 .فروش شرکت را افزایش دهند

 

 (ROCE)نسبت بازدهی سرمایه بکار گرفته شده    -3

این نسبت نشان می دهد که استفاده از میزان سرمایه بکار گرفته شده چند درصد برای شرکت سود خالص به همراه داشته است یا بعبارتی سود 

 .ص شرکت نسبت به سرمایه بکار گرفته شده چند درصد استخال

 :این نسبت از رابطه زیر بدست می آید

 

 



 :برای محاسبه سرمایه بکارگرفته شده می توان از رابطه های زیر استفاده نمود

 

 
 

اییهای بلند مدت چقدر توانسته است سود بنابراین این نسبت نمایانگر این است که مدیریت با استفاده از سرمایه در گردش شرکت و همچنین دار

 .خالص کسب کند

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 تجزیه و تحلیل نسبت های مالی

 (نقدینگی)نسبتهای نقدشوندگی( الف

توانیایی  منظیور از نقیدینگی،   . نقدینگی کوتاه مدت به توانایی یک شرکت در برخورد با تعهدات جاری که سررسید آنها رسیده است، اشاره می کند

کوتاه مدت به دوره زمیانی ییک سیاله و ییا دوره عملییات عیادی       . یک شرکت در تبدیل داراییها به وجوه نقد و یا بدست آوردن وجوه نقد می باشد

 .شرکت یا هر کدام که طولانی تر باشد، اشاره می کند

اساس کاربرد نسبتهای نقدینگی بیر ایین   . ندازه گیری می کنندنسبتهای نقدینگی، توانایی و قدرت شرکت را در باز پرداخت بدهیهای کوتاه مدت ا

معمولاً بدهیهای جیاری و کوتیاه میدت از    . فرض استوار است که داراییهای جاری، منابع اصلی نقد شرکت، برای بازپرداخت بدهیهای جاری هستند

هیهای جاری آن بیشتر و قابل تبدیل شدن آن بیه نقید   محل داراییهای جاری پرداخت می شوند و هر چه داراییهای جاری یک شرکت نسبت به بد

 .سریعتر باشد، نقدینگی شرکت بیشتر و بازپرداخت بدهیهای جاری آن آسانتر خواهد بود

 نسبت جاری -1

دهید کیه   این نسبت نشان میی  . این نسبت تعداد دفعاتی را که می توان از محل داراییهای جاری، بدهیهای جاری را پرداخت نمود، نشان می دهد

 .داراییهای جاری که در طول سال مالی به وجوه نقد تبدیل می شوند، چند برابر بدهیهای جاری شرکت هستند

                                                                                

لات کمتری روبرو خواهد شد و اعتبار دهندگان تثمین بیشتری هر اندازه که این نسبت بزرگتر باشد، آن شرکت در پرداخت بدهیهای جاری با مشک

ی خواهند داشت، زیرا کاملاً واضح است که وقتی نسبت بزرگتر باشد، هر گاه بر داراییهای جاری صدمه و لطمه ای نییز وارد گیردد، بیاز شیرکت می     

نی و غیر قابل پیش بینی می تواند، منجر به ناتوانی شرکت در تواند پاسخگوی مراجعه اعتبار دهندگان خود باشد و فقط حوادث و رویدادهای ناگها

 .بازپرداخت بدهیهای جاری شود

یک قاعده تجربی اظهار می دارد که نسبت دو، معمولاً رضایت بخش می باشد و در گذشته و حال نییز بعضیی از شیرکتها نسیبت جیاری دو، و ییا       

از متخصصان مالی این چنین می پندارند که اگر نسبت جاری شرکتی در حد بیالایی باشید،   حتی امروزه بسیاری . بیشتر از آن را مطلوب می دانند

یک نسبت جاری خیلی بالا حاکی از این مطلب است که شرکت از داراییهای جاری خود بیه  . مسئله نحوه مدیریت شرکت، سئوال برانگیز می شود

باید توجه نمود که نسیبتهای بیزرگ معیرف    . شرکت دارای مدیریت ضعیفی استنحو مطلوبی در جهت سودآوری استفاده نمی کند و به طور کلی 

 .انبار کردن موجودی کالا به میزان بیش از احتیاجات، راکد نمودن وجوه نقد و عدم وصول مطالبات در تاریخ سررسید آنها می باشد

سانی در اختیار شرکتها قیرار داده میی شیود، حتیی نسیبتی در      چنانچه اوضاع اقتصادی کشور در حال توسعه و رونق باشد، وامهای کوتاه مدت به آ

ن حدود یک نیز می تواند کافی باشد ولی اگر اوضاع اقتصادی کشور در حال رکود باشد و تحصیل وامهای کوتاه مدت به سادگی میسر نباشد در ایی 

 .صورت حتی نسبت دو نیز کوچک خواهد بود

 

 



 نسبت سریع -2

که دارای سرعت تبیدیل  ( نظیر وجوه نقد، حسابها و اسناد دریافتنی، اوراق بهادار کوتاه مدت قابل فروش)داراییهای جاری نسبت سریع ارتباط بین 

نسبت جاری نقض بزرگی دارد و آن این است که همه اقلام داراییهای جاری را از لحیاظ  . به نقد بالایی هستند؛ با بدهیهای جاری را نشان می دهد

د یکسان و مشابه در نظر می گیرد، در صورتی که واقعیت چنین نیست و اقلام داراییهای جاری از لحاظ سرعت تبدیل بیه نقید   سرعت تبدیل به نق

اقلامی نظیر موجودیهای جنسی باید از طریق فروش به وجوه نقد یا مطالبات تبدیل گردند و این در حالی اسیت کیه در مواقیع    . مشابه هم نیستند

ی توان موجودیهای جنسی را به وجوه نقد تبدیل نمود و حتی در بعضی مواقیع بخیش اعظیم موجودیهیای جنسیی را کیالای در       رکود بازار،      نم

همچنین اقلامی نظیر پیش پرداخت هزینیه  . جریان ساخت تشکیل می دهند که می بایست برای تبدیل به نقد آن، فرآیند تولید کالا تکمیل گردد

 .در طی دوره از آنها استفاده می شود، قابل باز دریافت نمی باشند ها که بعنوان داراییهای جاری

 

 

نسبت آنی یکی از مفید ترین نسبتهاست، این نسبت به وضوح نشان می دهد که آن بخش از داراییهای جاری که از لحیاظ ارزش، ثبیات بیشیتری    

ن کوتاه مدت قرار گیرد و به مراجعیه آنیان بیرای وصیول مطالباتشیان      دارد و احتمال کاهش در آن کمتر است تا چه حد می تواند پشتوانه طلبکارا

مسلماً هر چه این نسبت بزرگتر باشد، تثمین بیشتری برای اعتبار دهندگان کوتاه مدت فراهم می نماید، اما بزرگ بودن این نسیبت،  . پاسخگو باشد

هر دوی اینها دلیلی بر ضعف مدیریت شرکت یا معرف احتییاط و محافظیه    می تواند ناشی از نقدینگی زیاد و یا بیش از حد بودن مطالبات باشد که

از طرف دیگر، پایین بودن این نسبت، می تواند معیرف وجیود مشیکلات آتیی شیرکت در پرداخیت       . کاری زیاد در تثمین نقدینگی جاری می باشد

 .تعهدات کوتاه مدت باشد

در پاسخ به این سئوال باید گفت که عده ای از متخصصیین میالی نسیبت، ییک را     . حال سئوال این است که حد مطلوب این نسبت چند می باشد

معمولاً مطلوب تشخیص می دهند، چون مفهوم آن این است که در مقابل هر یک ریال بدهی جاری یک ریال دارایی جاری دارای سرعت نقدینگی 

ویز نمود، زیرا باید فعالیتهیای شیرکت، اوضیاع اقتصیادی کشیور، موقعییت و       البته این نسبت یک را برای همه شرکتها نمی توان تج. بالا وجود دارد

 .اعتبار شرکت و غیره مورد توجه قرار گیرد

 (آنی)نسبت نقدی  -3

را  در برخی از کشورهای صنعتی جهان، مطالبات تجاری نیز همانند اسناد دریافتنی قابل تنزیل هستند و از این رو آن قسمت از داراییهیای جیاری  

ت سیب که شامل موجودیهای نقد و اسناد رایجالمعامله و حسابهای دریافتنی می باشند، در این کشورها به داراییهای سریع یا آنیی موسیوم بیوده و ن   

اما در کشورهایی که در آنجا مطالبات تجاری قابل خرید و فروش نیستند و بهای فروشهای نسیه معمیولاً  . است( آنی)سریع مترادف با نسبت نقدی 

ن در سر رسید وصول می شوند، پرداخت بدهیها از این محل نمی تواند به صورت آنی صورت گیرد، زیرا برای دریافت مطالبات، نیاز بیه فیرا رسیید   

بنیابراین نسیبتی کیه تیوان آنیی و      . در چنین حالتی بهتر است که ما بین پرداختهای سریع و آنی تفاوت قایل شیویم . تاریخ سررسید آنها می باشد



نسبت نقدی از طریق تقسیم داراییهای نقدی بر بدهیهای جاری . فوری شرکت را در باز پرداخت بدهیهای جاری نشان می دهد، نسبت نقدی است

 : رح زیر بدست می آیدبه ش

 

 

 :تحلیلگران در تفسیر قدرت نقدینگی باید به نکات زیر توجه خاص نمایند

زیرا منافع آنهیا در رسییدن بیه    . از نظر اعتبار دهندگان، هر چه نسبتهای نقدینگی بزرگتر و دوره گردش عملیات کوتاهتر باشد، مطلوبتر است -1

 .مطالباتشان محفوظ می ماند

مدیران، نسبتهای نقدینگی دارای حداکثر معینی است و مازاد بر آن که ناشی از انباشته شدن یک یا چند قلم از داراییهای جیاری و ییا   از نظر  -2

 .پایین بودن سطح بدهیهای جاری می باشد، به روند تحصیل و کسب در آمد و سود لطمه وارد می سازد

مواره تضادی وجود دارد که چنانچه تنها یکی از آنها میورد توجیه قیرار گییرد، دیگیری      از طرفی، بین نقدینگی و سودآوری هر واحد تجاری ه -3

یعنی هنگامیکه نقدینگی بالا باشد، وجه نقد راکد مانده و به تحصیل درآمد و سود لطمه وارد آیید و اگیر نقیدینگی پیایین     . دچار مشکل خواهد شد

 .باشد اعتبار شرکت در نزد اعتبار دهندگان تنزل می یابد

ناموجیه   تحلیلگران باید در نظر داشته باشند که بعضی از شرکتها برای اجتناب از پایین بودن نقدینگی، در هنگام تهیه صورتهای مالی به اقیداماتی 

ی را بیه  خریدهای اواخر دوره میال ( 1مثلاً . دست می زنند و نسبتهای نقدینگی و سرمایه در گردش خالص را بیشتر از میزان واقعی نشان می دهند

( 4برای وصول مطالبات خود حیداکثر تیلاش خیود را انجیام میی دهنید       ( 3نسبت خرید های پایان سال را معوق می گذارند ( 2تعویق می اندازند 

 این گونه. بدهیهای جاری را در اواخر سال پرداخت می کنند تا در سرمایه در گردش خالص و نسبت جاری را متناسب با خواست خود تغییر دهند

ممکین اسیت وضیع عیادی و     . نامییده میی شیود    "حساب آرایی"اعمال و نظایر آنکه با استفاده از خواص عمومی کسرها و نسبتها صورت می گیرد 

حتی اگر صورتهای مالی واقعی تهیه شده باشند، ولی سال مالی به سال تقویمی ختم شود، در این صورت . معمولی نقدینگی شرکت را نشان ندهند

زایش فروشها، کاهش خریدها، کاهش موجودیهای جنسی و پرداخت بدهیهای جاری در پایان سال، قدرت نقدینگی شرکت افیزایش میی   به علت اف

 .یابد

 نسبتهای فعالیت( ب

بیه ایین    ترکیب داراییهای جاری. نسبتهای فعالیت، در ارزیابی دوره عملیات شرکتها و ترکیب داراییهای جاری شرکت مورد استفاده قرار می گیرند

تجزییه و تحلییل فعالییت، معمیولاً     . مطلب اشاره می کند که چه مقدار از داراییهای جاری شرکت به طور سریع قابلیت تبدیل به وجوه نقد را دارند

 .چگونگی بکارگیری داراییهای شرکت را برای ایجاد درآمد و فروش، مورد بررسی قرار می دهد

 

 



 نسبتهای موجودی 

 ات گردش موجودینسبت تعداد دفع -1

این نسبت بر اساس رابطه بین بهای تمام شده کالای فروش رفته و بهای تمام شده متوسط موجودیهای جنسیی نگهیداری شیده در انبیار در ییک      

 .دوره مالی، نشان دهنده تعداد دفعاتی است که موجودیهای جنسی به طور متوسط در طی یک دوره مالی گردش داشته اند

 

 

نسبت تعداد دفعات گردش موجودی مطلوب است، زیرا هر بار که کالا به فروش می رسد معمولاً سودی نییز تحقیق میی یابید، امیا ییک       بالا بودن 

نسبت گردش موجودی خیلی بالا،ممکن است اشاره به این مطلب داشته باشد که شرکت موجودی به اندازه کیافی و در دسیترس جهیت فیروش و     

. می کند و نتیجه آن کمبود موجودی و عدم رضایت مشتریان و در نهاییت از دسیت دادن مشیتریان میی توانید باشید      ارایه به مشتریان نگهداری ن

در این  بنابراین باید توجه داشت که اگر زیاد بودن این نسبت به واسطه در حداقل نگهداشتن موجودیها باشد و یا قیمتها به سرعت افزایش یابد که

به طور کلی، ییک نسیبت تعیداد    . ه خواهد شد که نهایتاً منجر به از دست رفتن مشتریان و کاهش سود خواهد شدصورت تولید و فروش دچار وقف

 :دفعات گردش موجودی بالا، بیانگر این است که شرکت

 .دارای کارایی عملیات بالایی است -1

 .سرمایه گذاری در موجودیهای جنسی کاهش پیدا کرده است -2

 .ودیها به وجوه نقد کوتاه استدوره عملیات تبدیل مواد و موج -3

 .فرصت کمتری به موجودیهای جنسی داده می شود که به صورت، بدون استفاده و راکد در انبار باقی بمانند -4

یک نسبت تعداد دفعات گردش موجودی پایین نشان دهنده آن است که میزان زیادی از موجودیهای جنسی در شرکت نگهداری می شود، فروش 

است، هزینه های نگهداری موجودیهای جنسی در سطح بالایی است و پیش بینی می شود که جریان گردش وجوه نقد، در سطح در سطح پایینی 

از طرف دیگر، یک نسبت گردش . یک نسبت گردش موجودی پایین، شرکت را در معرض مشکلات تثمین مالی آتی قرار خواهد داد. پایینی باشد

از طرف دیگر، یک نسبت گردش موجودی پایین می تواند حاکی از . شکلات تثمین مالی آتی قرار خواهد دادموجودی پایین، شرکت را در معرض م

. داین باشد که شرکت اقلام جدیدی را بر تولیدات خود افزوده است و باید برای هریک از اقلام تولیدی خود حداقلی از موجودی را نگهداری کن

شرکتهای داخل یک صنعت یا متوسط صنعت نمی تواند یک مقایسه دقیق و معتبری باشد، زیرا تا مقایسه نسبت گردش موجودی یک شرکت با 

همانند روشهای اولین صادره از اولین وارده، اولین صادره از )زمانی که شرکتها از روشهای مختلفی در ارزشیابی موجودیها استفاده می کنند 

به عنوان . ده کالای به فروش رفته و متوسط موجودیهای جنسی دارای قابلیت مقایسه نمی باشدبهای تمام ش....( آخرین وارده، میانگین موزون و

جودیها مثال بهای تمام شده کالای به فروش رفته در روش اولین صادره از آخرین وارده در زمانی که قیمتها رو به افزایش اند، بالاست و ارزش مو

شده کالای به فروش رفته در روش اولین صادره از اولین وارده در زمانی که قیمتها رو به افزایش اند، به همین ترتیب، بهای تمام . نیز پایین است

حال اگر دو شرکت، هر کدام یکی از این روشها را در ارزشیابی مواد و موجودیها انتخاب کرده . پایین است و ارزش موجودیهای جنسی نیز بالاست



داد دفعات گردش موجودیها در این دو شرکت، دارای قابلیت مقایسه نیستند و نمی توان به این نتایج مقایسه باشند، نتایج بدست آمده از نسبت تع

 .ای اتکا نمود

 نسبت دوره گردش موجودیهای جنسی -2

مصرف یا به دوره گردش موجودیهای جنسی، نشان دهنده تعداد روزهایی است که موجودیهای انبار شرکت از مواد و کالاها پر شده و سپس 

دوره گردش موجودیهای جنسی همچنین مشخص می کند که آیا میزان . فروش می روند و مجدداً موجودیهای دیگری جایگزین آنها می شوند

 .موجودی شرکت در حد بالایی است، یا در حد پایین است

 :م در این صورت می توانیم از فرمول زیر استفاده کنیماگر بخواهیم تعداد روزهایی که طول می کشد تا موجودی انبار تمام شود، را بدست آوری

 

 :یا می توانیم از فرمول زیر استفاده نماییم

 

 نسبتهای حسابهای دریافتنی

 نسبت گردش حسابهای دریافتنی -3

دریافتنی از فروشهای اعتباری عادی البته اگر اسناد )نسبت گردش حسابهای دریافتنی، ارتباط بین فروشهای اعتباری و حسابها و اسناد دریافتنی 

این نسبت نشان می دهد که در طی یک دوره مالی، حسابها و اسناد دریافتنی چند دفعه وصول شده . را بیان می کند( شرکت ناشی شده باشند

صرف پرداخت بدهیها،  مبالغی که از بدهکاران دریافت می شود موجب افزایش قدرت نقدینگی شرکت خواهد شد و این مبالغ ممکن است. اند

این نسبت به صورت زیر محاسبه . پرداخت سود سهام نقدی، خرید موجودیهای مواد و کالا، انجام سرمایه گذاری در داراییهای ثابت و غیره گردد

 :می گردد

 

 

شرکت جمع آوری مطالباتش دچار  یک نسبت گردش حسابهای دریافتنی پایین می تواند حاکی از این باشد که فروشها در سطح پایینی بوده و یا

یک نسبت گردش حسابهای دریافتنی بالا، می تواند حاکی از این باشد که فروشها حسابهای دریافتنی شرکت به نحو مؤثری . مشکل شده است



های وصول مطالبات اداره می شوند و منابع و سرمایه کمتری در حسابهای دریافتنی سرمایه گذاری شده است و همچنین سیاست اعتباری و روش

 .شرکت در حد مطلوب می باشد
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این دوره، . این دوره، معیاری برای سنجش مدت زمان لازم برای وصول نقدی حسابها و اسناد دریافتنی ناشی از فروشهای نسیه به مشتریان است

 .کند، مشخص می سازد تعداد روزهایی که طول می کشد تا شرکت مطالبات خود را وصول

 

علاوه بر این، نسبت مورد بح  . دوره وصول حسابهای دریافتنی، کارایی شرکت را در وصول وجوه ناشی از فروشهای نسیه، نشان می دهد

نفی محسوب نمی بنابراین طولانی بودن نسبی دوره حسابهای دریافتنی الزاماً پدیده ای م. سیاستهای اعتباری شرکت را نیز می تواند منعکس کند

 .شود و در تفسیر این نسبت نیز تحلیلگر مالی می بایست شرایطی را که رقبا برای فروش خود در نظر گرفته اند، در نظر داشته باشد

 نسبت گردش داراییها -5

این نسبت . آمد و فروش می باشدنسبت گردش داراییها، یک معیار مناسبی برای ارزیابی چگونگی کارایی دارییها و استفاده از آنها جهت ایجاد در

نسبت فوق، میزان فروشی را که از طریق بکارگیری . مقدار داراییهایی را که شرکت برای کل فروش و درآمد خود بکار گرفته است، نشان می دهد

 .هر ریال سرمایه گذاری در داراییها ایجاد شده، نشان می دهد

 

هد که شرکت در بکارگیری از داراییهای خود جهت ایجاد درآمد و فروش موفق بوده است و نسبت اگر این نسبت در حد بالایی باشد، نشان می د

یت پایین گردش داراییها حاکی از این است که شرکت متناسب با داراییهای سرمایه گذاری شده، نسبت به امر تولید اقدام نکرده است؛ یعنی ظرف

از این رو برای اصلاح این نسبت باید حجم فروش خود را بالا ببرد و یا . فروش خود ضعیف است بلااستفاده زیادی دارد یا اینکه شرکت در سیاست

در هر صورت، پایین آمدن . مقداری از داراییهای بلا استفاده خود را کاهش دهد و وجوه حاصل از آن را صرف پرداخت بدهیهای خود نماید

ر می بایست برای پی بردن به علل مربوط به کاهش این نسبت، نسبتهای مربوط به اقلام تدریجی این نسبت نوعی اخطار تلقی می شود و تحلیل گ

 .یکی از این نسبتها، نسبت گردش بکارگیری داراییهای ثابت در ایجاد درآمد و فروش است. خاصی از داراییها را محاسبه کند



 نسبتهای حسابهای پرداختنی

 نسبت دفعات واریز حسابهای پرداختنی -6

دفعات واریز حسابهای پرداختنی، نشان می دهد که بطور متوسط چند مرتبه طی سال حسابهای پرداختنی توسط شرکت واریز شده و  نسبت

 : این نسبت به طریق زیر به دست می آید. مجدداً ایجاد گردیده اند
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نشان می دهد که شرکت در آن مدت زمان توانسته است بدون پرداخت هزینه های بهره، از پول دوره واریز حسابهای پرداختنی، مدت زمانی را 

نسبت دوره واریز حسابهای پرداختنی با دوره اعتباری داده شده توسط عرضه کنندگان مواد و کالا همواره مورد مقایسه قرار . دیگران استفاده نماید

 .می گیرد

 

نی نسبت به متوسط دوره اعتباری اعطای عرضه کنندگان مواد بیشتر باشد، می تواند بدین مفهوم باشد که شرکت اگر دوره واریز حسابهای پرداخت

اما اگر دوره واریز حسابهای پرداختنی نسبت به متوسط دوره . از اعتبارات تجاری به طور روزافزونی جهت منابع وجوه خود استفاده می کند

وسط صنعت کمتر باشد، می تواند بدین مفهوم باشد که مدیریت شرکت از اعتبارات داده شده و بدهیها به اعتباری اعطای عرضه کنندگان یا مت

 .  نحو مطلوبی استفاده نمی کند

وط دوره واریز حسابهای پرداختنی بر عکس دوره وصول مطالبات، هر چه طولانی تر باشد از نظر شرکت اعتبار گیرنده مطلوبتر می باشد، ولی مشر

 .که پرداخت بدهیها در تاریخ سر رسید آنها با تثخیر مواجه نشودبر آن

 

 

 



 (ساختار سرمایه)نسبتهای بدهی ( ج

منابع و ساختار سرمایه تا حدودی ثبات مالی و بدهیهای بلند . ساختار سرمایه یک شرکت از بدهی و منابع حقوق صاحبان سهام تشکیل می شود

. سرمایه گذاری یک شرکت معمولاً به صنعت، وضعیت مالی شرکت و دیدگاههای مدیریت بستگی داردمیزان . مدت یک شرکت را تعیین می کنند

 .صنایع و شرکتهای بالنسبه با ثبات و سودآور معمولاً بدهیهای نسبتاً زیادی در ساختار سرمایه خود نسبت به سایر صنایع و شرکتها دارند

ه منابع مالی مورد استفاده شرکت از لحاظ بدهیهای جاری، بدهیهای بلند مدت، حقوق نسبتهای ساختار سرمایه، نسبتهایی هستند که رابط

این نسبتها وجوهی را که توسط سهامداران عادی شرکت تثمین گردیده، یا . صاحبان سهام و نحوه ترکیب آنها را مشخص و ارزیابی می کنند

. تثمین شده است را با هم مقایسه کرده و نسبت آنها را اندازه گیری می کنند وجوهی را که به صورت وام جهت سرمایه گذاری از اعتبار دهندگان

این نسبتها توان شرکت را برای انجام تعهدات کوتاه مدت و بلند مدت خود منعکس . این نسبتها اساساً به حجم کلی بدهیهای شرکت تثکید دارند

 :این نسبتها از چند نظر قابل توجه هستند. می سازند

زیرا این نسبتها کافی بودن یا نبودن درآمد فروش را برای پوشش هزینه . ان اصلی شرکت نیز به نسبتهای ساختار سرمایه،اهمیت می دهندسهامدار

با افزایش بدهیها، هزینه های بهره نیز افزایش می یابد و چنان چه هزینه های . های بهره و سایر هزینه های ثابت مالی را اندازه گیری می کنند

 .ره و میزان بدهیهای بیش از اندازه باشد، احتمال توقف و ورشکستگی شرکت نیز افزایش می یابدبه

 شرکتهایی که بدهی کمتر در ساختار سرمایه خود دارند، در مواقع رکود اقصادی با زیان کمتری مواجه می شوند و در دوران رشد اقتصادی نیز

یی که بدهی بالایی در ساختار سرمایه خود دارند، ممکن است که در دوران رکود اقتصادی بالعکس، شرکتها. سود کمتری عاید آنها می گردد

 .متحمل زیانهای عمده ای شوند ولی در دوران رشد اقتصادی، امکان تحصیل سودهای کلان برای آنها وجود دارد

صاحبان سهام مربوط هستند و از طریق آن میزان  یک دسته به بخش بدهیها و حقوق به طور کلی، نسبتهای ساختار سرمایه، دو دسته هستند؛

دسته دوم، توان شرکت را در ایجاد سود کافی برای بازپرداخت . منابعی که یک شرکت از راه اخذ وام و استقراض تثمین نموده، ارزیابی می کنند

 .ین نسبتها خواهیم پرداختما در این فصل به بح  و بررسی هر دو دسته از ا. هزینه های بهره و استقراض نشان می دهند

 نسبت حقوق صاحبان سهام به کل بدهیها  -1

در صورت افزایش حقوق . نسبت حقوق صاحبان سهام به کل بدهیها، یک معیار اندازه گیری مهم در ارزیابی ساختار سرمایه شرکتها می باشد

همچنین آسیب . می کند و سایر نسبتها بدون تغییر باقی می ماندصاحبان سهام نسبت به کل بدهیها، حاشیه ایمنی اعتبار دهندگان افزایش پیدا 

پذیری شرکت نسبت به خطرات اقتصادی و ورشکستگی کاهش می یابد و هزینه نگهداری بدهیها نیز کاهش یافته و شرکت قادر است که تعهدات 

 .خود را به آسانی پرداخت نماید

 

بالا بودن این . لی شرکت نسبت به اعتبار دهندگان دارای حقوق و ادعای بیشتری هستندبالا بودن این نسبت نشان می دهد که سهامدارن اص

 .نسبت از نظر اعتبار دهندگان یک نشانه مساعد و مثبت بوده و نشانگر این مطلب است که شرکت دارای درجه اطمینان بالایی است

 



 نسبت بدهیهای بلندمدت به حقوق صاحبان سهام -2

برای تجزیه و تحلیل وسیعتر و دقیقتر، ما می . وجود بدهی زیاد در ساختار سرمایه شرکت، باع  تغییرات پیاپی در سود خالص شرکت خواهد شد

 : توانیم این نسبت را به دو نسبت زیر تفکیک نماییم

  

 نسبت حقوق صاحبان سهام به کل داراییها -2

قسمتی از داراییهای شرکت را که توسط سهامداران اصلی ( که به آن نسبت مالکیت نیز می گویند)نسبت حقوق صاحبان سهام به کل داراییها 

اگر حقوق صاحبان . این نسبت شاخصی است که قدرت یا ضعف مالی شرکت را اندازه گیری می کند. فراهم گردیده است، اندازه گیری می کند

است این طور تصور شود که شرکت دارای ضعف مالی است، زیرا سهامداران مقدار  سهام، یک بخش کوچکی از کل داراییهای شرکت باشد، ممکن

بالا بودن نسبت حقوق صاحبان سهام به کل داراییها می تواند نشان دهنده درجه  به عبارت دیگر،. سرمایه گذاری کمی در شرکت انجام دادند

از طرف دیگر، بالا بودن این نسبت بیان کننده این مطلب است . ود عمل کنداطمینان بزرگی برای شرکت باشد که می تواند به موقع به تعهدات خ

که شرکت دارای اهرم مالی بالایی نیست، به عبارت دیگر، شرکت از مدیریت ضعیفی برخوردار است و مدیریت شرکت نمی تواند از بدهیها در 

 .جهت حداکثر نمودن ثروت سهامداران استفاده نماید

 

بت، حاکی از آن است که بخش بزرگی از سرمایه به کار گرفته شده در شرکت از محل سرمایه اعتبار دهندگان تثمین شده کوچک بودن این نس

است که در صورت عدم توانایی شرکت در بازپرداخت بهره و اصل بدهی ممکن است اعتبار دهندگان از طریق دادگاه، درخواست انحلال شرکت را 

 .بیشتر به سهامداران اصلی خواهد شدبکنند که این امر موجب ضرر 

 نسبت کل بدهیها به کل داراییها -3

این نسبت، درصد وجوهی را که از . مشهور است، از تقسیم کل بدهیها بر کل داراییها بدست می آید "نسبت بدهی"این نسبت که معمولاً به 

 .طریق اعتبار دهندگان در شرکت تثمین مالی شده است، را اندازه گیری می کند

 

انایی پرداخت اصل و فرع بدهیها و ریسک مالی، به احتمال عدم تو. این نسبت به عنوان یک شاخص و معیاری برای اندازه گیری ریسک مالی است

 .استقراض در تاریخ سررسید توسط شرکت اشاره می کند



هر چه . ارتباط بین حقوق صاحبان سهام و بدهیها، نشان دهنده میزان استفاده شرکت از اهرم مالی است و اهرم مالی، ریسک مالی ایجاد می کند

اهرم مالی نشان دهنده میزان استفاده شرکت . در نتیجه ریسک مالی آن بالاتر خواهد بود که میزان بدهی بیشتر باشد، اهرم مالی شرکت بیشتر و

اگر . شرکت به این دلیل از اهرم مالی استفاده می کند که بتواند، بازده حقوق صاحبان سهام خود را افزایش دهد. از وجوه استقراضی می باشد

که بازده ای بیش از بهره پرداختنی مربوط به استقراض ایجاد کند، مابه تفاوت آن بازده  وجوه استقراضی را بتوان به نحوی سرمایه گذاری کرد

 .موجب افزایش سود صاحبان سهام خواهد شد

ذاری سهامداران شرکت معمولاً نسبت بدهی بالاتر را ترجیح می دهند، زیرا اولاً، از این طریق سرمایه گذاران درآمد بیشتری به ازای سرمایه گ

ثانیاً، در صورتی که نسبت بدهی بالا باشد، سرمایه گذاران، ریسک مالی و تجاری را به اعتبار دهندگان انتقال می دهند، . عایدشان می شودکمتر، 

ثالثاً، اگر شرکت در امور مالی خود موفق . چون سهم سهامداران از میزان سرمایه گذاری به مقدار کم می باشد، پس با خطر کمتر مواجه هستند

ولی اگر نا موفق باشد زیان کمتری متوجه سهامداران خواهد شد، چرا که میزان سرمایه . اشد، میزان بازدهی آن به نفع سهامداران خواهد بودب

هوم از رابعاً، اگر شرکت از طریق انتشار سهام، وجوه مورد نیاز خود را تثمین کند، این به مف. گذاریشان در مقایسه با میزان بدهیها کمتر می باشد

دست دادن قسمتی از کنترل شرکت توسط سهامداران قبلی است، زیرا که بر تعداد سهامداران اضافه خواهد شد و سهامداران جدید نیز حق رأی 

 . خواهند داشت

سه بخش داراییهای شرکت معمولاً از . این نسبت دارای یک مشکل اساسی است و این مشکل نیز در مخرج کسر یعنی داراییها نهفته است

داراییهای جاری به ارزش روز نزدیک تر هستند ولی داراییهای ثابت و . داراییهای جاری، داراییهای ثابت و داراییهای نامشهود تشکیل می شوند

چنین هم. داراییهای نامشهود دارای بهای تمام شده تاریخی هستند و ممکن است ارزش واقعی شان با ارزش دفتریشان تفاوت اساسی داشته باشد

زیرا داراییهای نامشهود در زمان . در زمانی که داراییهای نامشهود دارای رقم قابل توجهی می باشند، معمولاً این رقم از کل داراییها کسر می شود

 .ورشکستگی و انحلال دارای هیچ ارزشی نیستند

 نسبت توانایی پرداخت هزینه های بهره -4

اگر شرکتی به . نابع درآمد، هزینه های خود را پرداخت می کنند و مبلق باقیمانده نیز سود خالص استشرکت از محل درآمد فروش کالا و سایر م

شرکتی که تنها به اندازه هزینه های . اندازه درآمد فروش کسب کند که تنها تکافوی پرداخت هزینه ها را بنماید، سود خالص وجود نخواهد داشت

به عنوان سود خالص برای آن باقی نمی ماند، در مقایسه با شرکتی که سود خالص قابل توجهی دارد،  خود درآمد فروش تحصیل می کند و مبلغی

این نسبت . این نسبت بر اهمیت و ضرورت پوشش هزینه های بهره، تثکید می کند .از توان کمتری برای واریز بدهیها و بهره آنها برخوردار است

نسبت فوق نشان می دهد که سود شرکت تا چه . ره در تاریخ سر رسید، از محل سود بیان می کندتوانایی شرکت را در پرداخت هزینه های به

به طور . با مشکل مواجه شود( پرداخت هزینه های بهره)اندازه قادر است از عهده پرداخت هزینه های بهره سالیانه بر آید، بدون آنکه از این جهت، 

 :این نسبت به صورت زیر محاسبه می شود. هره، درجه امنیت موجود اعتبار دهندگان را نشان می دهدخلاصه، نسبت توانایی پرداخت هزینه های ب

 

 حال این سوال می تواند مطرح شود که، چرا در صورت کسر، هزینه های بهره را به سود قبل از کسر مالیت اضافه کرده؟ در جواب باید گفت که

اسبه سود مشمول مالیات بر درآمد است و ما قبلاً این هزینه را از سود تحصیل شده کسر کرده هزینه بهره یک هزینه قابل احتساب برای مح

 .بنابراین صورت کسر، حداکثر درآمد در دسترس را جهت پوشش هزینه های بهره بیان می کند. بودیم



بنابراین، هر چه توانایی پرداخت هزینه . اجه شوداین نسبت اگر از عدد یک کمتر شود، ممکن است شرکت با اقدامات اجرایی اعتبار دهندگان مو 

 .های بهره شرکت بیشتر باشد، شرکت بیشتر می تواند وام و اعتبار دریافت نماید

یکی از ضعفهای عمده نسبت توانایی پرداخت هزینه های بهره آن است که توانایی شرکت را در پرداخت هزینه های بهره و پرداخت اصل بدهیها 

باید توجه کرد که پرداخت هزینه های بهره لزوماً از محل سود انجام نمی گیرد، بلکه از محل وجوه نقد . ، اندازه گیری نمی کندبه طور واقعی

بنابراین بهتر است که در صورت . شرکت نیز می تواند انجام گیرد و از طرف دیگر، سود شرکت نشان دهنده میزان وجوه نقد شرکت نمی باشد

 .ده شود و به جای سود قبل از کسر بهره و مالیات، خالص جریانات نقدی سالانه قبل از پرداخت مالیات قرار گیردکسر، تغییراتی دا

 نسبتهای سودآوری( د

از مقایسه صورتحساب سود و زیان . نتیجه نهایی همه برنامه ها، فعالیتها، تصمیمات مالی و تولیدی در فعالیت سودآوری شرکت منعکس می شود

 .متوالی یک شرکت، می توان به اطلاعات مفیدی در خصوص کارایی عملکرد مدیریت و وضع مالی شرکت دست یافت چند دوره

درآمد یا سود خالص، تنها معیار اندازه سودآوری . سودآوری به توانایی شرکت در بدست آوردن درآمد و سود اشاره می کند سودآوری چیست؟

شرکتها برای جذب سرمایه مورد نیاز . دهندگان، علاقه زیادی به ارزیابی سودآوری جاری و آتی یک شرکت دارندسرمایه گذاران و اعتبار . می باشد

در صورتی که شرکتها سود کافی تحصیل . خود، مجبورند سود کافی برای تثمین بازده مناسب جهت سرمایه گذاران و اعتبار دهندگان بدست آورند

دوام و بقاء یک شرکت . مورد نیاز جهت اجرای انواع پروژه ها از طریق سهامداران یا اعتباردهندگان نخواهند بودنکنند، آنها قادر به جذب سرمایه 

 .در بلند مدت، به توانایی آن در کسب درآمد کافی برای انجام کلیه تعهدات و تثمین بازده مناسب برای سهامداران اصلی، بستگی دارد

 نسبتهای سودآوری

نسبتهای سودآوری در ارزیابی فعالیتهای عملیات اجرایی شرکتها، مورد . سود شرکت از نسبتهای سودآوری استفاده می شودبرای سنجش کفایت 

نسبتهای سودآوری، میزان موفقیت شرکت را در تحصیل سود و بازده خالص نسبت به درآمد و فروش یا نسبت به سرمایه . استفاده قرار میگیرند

این . سودآوری، عملکرد کلی شرکت و کارایی مدیریت را در تحصیل سود مناسب، مورد سنجش قرار می دهند نسبتهای. گذاری می سنجند

 : نسبتها دو نوع هستند

ییها می دسته اول سودآوری را در رابطه با فروش و درآمد، مورد سنجش قرار می دهند و دسته دوم، سودآوری را در رابطه با سرمایه گذاریها و دارا

ر این فصل با بعضی نسبتهای ویژه که به منظور ارزیابی عملیات اجرایی شرکت و نحوه استفاده از داراییها به کار گرفته می شوند، تشریح د. ستجند

 .خواهد شد

 نسبت سود ناخالص به فروش -1

این نسبت برای ارزیابی . دهد نسبت سود ناخالص به فروش، مبلغ ریالی سود ناخالص را که به ازای هر ریال فروش حاصل می شود، نشان می

سود ناخالص از طریق کسر بهای تمام شده کالای به فروش رفته واقعی از . عملیات اجرایی و تحصیل درآمد شرکت، مورد استفاده قرار می گیرد

. و ارزیابی قرار می دهد این نسبت، توانایی شرکت را در کنترل بهای تمام شده کالای به فروش رفته، مورد سنجش. درآمد فروش بدست می آید

 .نسبت سود ناخالص به فروش رفته، مورد سنجش و ارزیابی قرار می دهد

که هدف اصلی )نسبت سود ناخالص به فروش، بیان می کند که آیا شرکت در ثابت نگهداشتن یا کاهش بهای تمام شده کالای به فروش رفته 

 : یعنی. م سود ناخالص به فروش بدست می آیدموفق بوده است یا نه؟ این نسبت از تقسی( شرکتها است



 

 .از طرف دیگر، نسبت فوق، اثر بخشی سیاست قیمت گذاری را مورد سنجش و ارزیابی قرار می دهد

اگر افزایش سود ناخالص شرکت به دلیل افزایش بیش از اندازه قیمتهای فروش باشد، از قابلیت محصولات شرکت کاسته می شود و احتمال 

باشد، در این ( عدم تغییر در کیفیت محصول)اما اگر افزایش سود ناخالص به دلیل کاهش در هزینه های تولید . مد فروش وجود داردکاهش درآ

 .صورت بر قابلیت رقابت محصولات افزوده خواهد شد و احتمال افزایش در درآمد فروش وجود خواهد داشت

 نسبت سود عملیاتی به فروش -2

شامل کلیه هزینه های توزیع و فروش، هزینه های عمومی )سر بهای تمام شده کالای به فروش رفته و هزینه های عملیاتی سود عملیاتی پس از ک

نسبت سود عملیاتی به فروش، مبلغ ریالی سود عملیاتی شرکت را که به ازای هر ریال فروش حاصل می . از درآمد فروش بدست می آید( و اداری

توجه داشته باشید که نسبت سود . بت، نحوه کنترل هزینه های عملیاتی شرکت را در یک دوره مالی نشان می دهداین نس. شود، نشان می دهد

درآمد بهره، هزینه بهره، سود و زیان ناشی از عملیات غیرمستمر، اقلام غیرعادی و اقلام غیرمترقبه را در بر نمی : عملیاتی، اقلام غیرعملیاتی نظیر

 :یعنی. سیم سود عملیاتی به فروش بدست می آیداین نسبت از تق. گیرد

 

در محاسبه فوق، درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی به این دلیل، منظور   . این نسبت، سودآوری فروش را قبل از کسر بهره و مالیات نشان می دهد

منظور از این نسبت کارایی . شرکت ارتباط ندارندنمی شوند که آنها جزء فعالیت اصلی شرکت نیستند و مستقیماً با تولید و فروش محصولات 

 .مدیریت در کنترل هزینه های عملیاتی شرکت است

 (حاشیه سود خالص)نسبت سود خالص به فروش   -3

 :فرمول محاسباتی این نسبت به صورت زیر است. بر درآمد فروش بدست می آید( پس از کسر مالیات)این نسبت از تقسیم سود خالص 

 

 .نسبت، نشان می دهد که از هر صد ریال فروش، چند ریال سود خالص برای سهامداران تحصیل شده استاین 

 :نسبت سود خالص به فروش، نتیجه روابط متقابل سه عامل زیر می باشد

 حجم فروش  -1

 سیاست قیمت گذاری -2

 ساختار هزینه های شرکت  -3



ایی مدیریت به شمار می رود، ولی باید توجه داشت که این نسبت به تنهایی یعنی هر چند نسبت سود خالص یکی از معیارهای مهم سنجش کار

قادر به ارایه میزان موفقیت یا عدم موفقیت عملیات یک شرکت نیست، بلکه سایر عوامل نظیر حجم فروش، سیاست قیمت گذاری محصولات، 

ی، سرعت گردش مطالبات، سرعت گردش داراییها، نوع ساختار هزینه های شرکت، سرمایه بکار گرفته شده در شرکت، سرعت گردش موجود

یک نسبت پایین سود خالص به فروش نشانه نامطلوب بودن وضعیت سودآوری شرکت نمی باشد،  .نیز باید در نظر گرفته شوند ...فعالیت شرکت و 

یاد، سود به میزان زیادی برای شرکت ایجاد زیرا؛ ممکن است که نرخ نازل سود خالص به فروش، همراه با گردش سریع داراییها و حجم فروش ز

 .نماید

 نسبتهای جریان وجوه نقد( ه

میزان تولید وجوه نقد برای شرکتها اساسی ترین عملی است که . این نسبتها بر روی وجوه نقدی که شرکتها تولید می نمایند تمرکز می کند

 .سلامت مالی و ارزیابی صحیح عملکرد شرکت را نشان می دهد

ی دانند که سود مهمترین عامل برای شرکتها است، اما شرکتهایی که از نظر حسابداری سودمند به نظر می رسند ممکن است در معرض همه م

از لحاظ حسابداری ممکن است سود خوبی می کنند و فروش آنها بالا است، اما . یعنی الزاماً وجوه نقد کافی تولید نمی کنند. رسیک مالی باشند

 .بنابراین موفقیت آتی شرکت را با مشکل و ریسک توأم می کند. ابت فروش خود دریافت نمی کنندوجوه نقدی ب

این نوع نسبتهای مالی میزان وجوه نقد شرکت را با بقیه عوامل مالی شرکت مقایسه می کند تا مشخص شود شرکت چه میزان وجه نقد از بابت 

 .نقد آزاد است که می تواند کلیه تعهدات شرکت را پرداخت نماید فروش خود تولید می کند و یا چه مقدار از این وجه

 :این نسبتها شامل موارد زیر می باشد

 :جریان وجوه نقد عملیاتی به فروش -1

وجوه هر چه این نسبت بالاتر باشد نمایانگر تولید . این نسبت نشان می دهد که چه میزان از فروش خالص خود را می تواند به وجه نقد تبدیل کند

اما چنانچه فروش خالص شرکت رشد نماید بدون رشد مشابه در وجوه نقد . نقد بیشتر توسط مدیریت شرکت نسبت به فروش خالص می باشد

 .عملیاتی شرکت جای نگرانی از وضعیت اتی شرکت می باشد و ممکن است نقدینگی آتی شرکت و به دنبال آن سودآوری را کاهش دهد

 :به دست می آید این نسبت از رابطه زیر

 

کت هیچ معیار استانداردی برای این نسبت وجود ندارد ولی هرچه این نسبت در طول زمان افزایش یابد و بطور مستمر افزایش تولید وجوه نقد شر

 .را نشان دهد، بهتر است

 نسبت جریان وجوه نقد آزاد به جریان وجوه نقد عملیاتی -2

میزان وجوه نقد آزاد که از تفریق هزینه . آزاد شرکت را نسبت به میزان وجوه نقد عملیاتی مقایسه می نماید این نسبت رابطه بین میزان وجوه نقد

های سرمایه ای از جریان وجوه نقد عملیاتی بدست می آید، وجوهی است که شرکت برای حفظ و رشد سودآوری، گسترش شرکت، ثبات مالی در 

 .غیره به آن لازم دارد شرایط اقتصادی نامناسب، رقابت پذیری و



 :این نسبت از رابطه زیر به دست می آید

  

 .هرچه این نسبت بیشتر باشد، نشان دهنده قدرت مالی بیشتر شرکت است و رشد سودآوری آتی را نیز بهبود می بخشد

شرکتها در تجزیه و  EPSمقدم بر  مطالعات گسترده ای در سطح دنیا نشان می دهد، شرکتهای سرمایه گذاری جریان وجوه نقد آزاد شرکت را

 .بنابراین هر چه این رقم بیشتر باشد، بهتر است. تحلیلهای خود می دانند

 نسبت پوشش بدهیهای کوتاه مدت -3

جریان وجوه نقد . این نسبت توانایی میزان جریان وجوه نقد عملیاتی را نسبت پوشش بدهیها و تعهدات کوتاه مدت شرکت مقایسه می نماید

بنابراین هر . اتی شرکت میزان وجوه نقدی است که از فعالیت اصلی شرکت ایجاد می شود و برای بقای فعالیت شرکت از آن استفاده می شودعملی

چه این مقدار نسبت به هزینه ها و تعهدات شرکت بیشتر باشد، ریسک شرکت را پایین آورده و وجوه اضافی برای توسعه و رشد سودآوری بیشتر 

 :این نسبت از رابطه زیر به دست می آید .فاده قرار می گیردمورد است

   

 .هر چه این نسبت بیشتر باشد نشان از وجوه نقد عملیاتی مازاد نسبت به بدهیهای جاری برای رشد آتی شرکت وجود دارد و بهتر است

 نسبت پوشش سود نقدی -4

رقم به دست آمده نشان دهنده این است که . عملیاتی شرکت محاسبه می نمایداین نسبت میزان پرداخت سود نقدی را از محل جریان وجوه نقد 

چند دفعه شرکت می تواند از محل اصلی فعالیت خود سود نقدی به سهامداران پرداخت نماید و همچنین نشان می دهد چه میزان وجوه نقد پس 

این نسبت از رابطه  .توسعه آتی و حفظ ثبات از آن استفاده نماید از پرداخت سود نقدی برای شرکت باقی می ماند تا در جهت رشد سودآوری و

 :زیر به دست می آید

   

 .این نسبت هر چه بیشتر باشد، بهتر است و نشان دهنده قدرت مالی بیشتر شرکت است

 نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی هر سهم -5

این نسبت میزان جریان وجوه نقد عملیاتی شرکت را که از محل اصلی فعالیت اصلی طی یک دوره ایجاد شده است را به ازای هر سهم نشان می 

شرکت از چه کیفیتی برخوردار است و میزان وجوه نقدی که  EPSاین نسبت بسیار مهم و کاربردی است به این علت که نشان می دهد . دهد

 :این نسبت از رابطه زیر به دست می آید .پیش بینی شرکت حرکت می کند یا خیر EPSی کند هماهنگ با میزان بودجه و شرکت ایجاد م



 

و توان مالی مناسب شرکت  EPSاعلامی یا پیش بینی شرکت بیشتر باشد، بهتر است و نشان از کیفیت بهتر  EPSرقم به دست آمده هر چه از 

شرکت کمتر باشد، سرمایه گذار و یا تحلیلگر می بایستی به دنبال علت این امر باشد و جزییات بیشتری را  EPS ولی چنانچه این رقم از. دارد

 .مورد مطالعه قرار دهد

 نسبت جریان وجوه نقد آزاد هر سهم -6

هزینه های سرمایه ای از صورت کسر این نسبت همانند نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی به ازای هر سهم است با این تفاوت که با بیرون کشیدن 

بنابراین جریان وجوه نقد آزاد به ازای هر سهم نیز بسیار نسبت مهمی است که نشان می . آنرا به جریان وجوه نقد آزاد هر سهم تبدیل می نماییم

واند شرکت را در جهت رشد و توسعه دهد شرکت پس از پرداخت هزینه های خود چه میزان وجه نقد اضافی به ازای هر سهم برایش می ماند تا بت

 :این نسبت از رابطه زیر به دست می آید .و ثبات بهتر در آینده هدایت نماید

 

  :در نتیجه

 

 

 :در نتیجه

 

این نسبت هر چه بیشتر باشد، بهتر است و نشان دهنده وجوه اضافی شرکت برای توسعه و رشد آتی سود آوری است و در مواقع نا مناسب 

 .اقتصادی، شرکت وجوه کافی جهت برون رفت از آن شرایط را موجود دارد

 

 

 

 



 (ارزش ذاتی)ارزشگذاری سهام 

ارزش ذاتی سهام با ارزش جاری آن معمولاً متفاوت است و همین امر فرصت مناسب جهت سرمایه گذاری ایجاد می نماید، و بازار همیشه ارزش 

. ولی در یک بازه بلندمدت همیشه قیمت جاری سهام به طرف میانگین ارزش ذاتی سهام میل می کندذاتی سهام را به موقع تشخیص نمی دهد 

 بنابراین، نمی توان دقیقاً محاسبه کرد که چه زمانی قیمت سهام به ارزش ذاتی آن نزدیک می شود ولی می توان مطمئن بود که این اتفاق در

ین خصوص اینست که سرمایه گذاران می بایستی بدانند که وجود ارزش ذاتی سهام به این معنی نکته بسیار مهم در ا .آینده بوقوع خواهد پیوست

انی نیست که قیمت سهام نباید یا نمی تواند بیشتر از ارزش ذاتی خود بالا برود بلکه قیمت سهام تحت عوامل متعددی چون شرایط هیجانی، جو رو

گذاران غیر حرفه ای و غیره می تواند حتی تا چندین برابر قیمت ذاتی قیمت سهام را بالا ببرد  بازار شرایط مثبت اقتصادی، شایعات وجود سرمایه

 .و این مسئله به این معنا نیست که تحلیلگر ارزش ذاتی سهام را اشتباه حساب کرده است بلکه قیمت سهام دارای حباب شده است

 

 (DDM)ارزش ذاتی از طریق تنزیل سودهای نقدی آتی شرکت  -1

این روش با استفاده تنزیل سودهای نقدی آتی شرکت بدست می آید به این معنا که سرمایه گذار میزان سودهای نقدی شرکت در آینده را 

تخمین می زند وسپس ارزش فعلی آنها را بوسیله تقسیم بر نرخ مورد انتظار آتی محاسبه می کند رقم بدست آمده بعنوان ارزش ذاتی سهام 

 .محسوب می شود

 محاسبه ارزش ذاتی سهام با استفاده از تنزیل سودهای نقدی با مبلغ ثابت( الف

در این روش فرض بر این است که شرکت هر ساله سود تقسیمی ثابت با مبالغ مشخصی تا مدت نا محدود پرداخت می کند و سود نقدی 

 :ل زیر محاسبه می شوددر این صورت ارزش ذاتی از طریق فرمو. هیچگونه رشدی در خلال این مدت ندارد

 

درصد باشد، ارزش  25ریال سودنقدی هر ساله بطور ثابت پرداخت شود و نرخ بازده مورد انتظار  1711بطور مثال اگر پیش بینی شود شرکتی 

 :ذاتی به قرار زیر می باشد

 

 



 محاسبه ارزش ذاتی سهام با استفاده از تنزیل سودهای نقدی با نرخ رشد ثابت( ب

در این صورت ارزش ذاتی را براساس فرمول زیر . روش فرض بر این است که سود نقدی شرکت با نرخ رشد ثابتی هر ساله افزایش می یابددر این 

 :بدست می آوریم

 

 25درصد رشد می کند و نرخ بازده مورد انتظار  15ریال سود نقدی پرداخت می کند که هر ساله  1711بطور مثال پیش بینی می شود شرکتی 

 :درصد می باشد، ارزش ذاتی سهام برای سه سال آینده مطابق زیر محاسبه می شود

 

 

 

 (GGM)محاسبه ارزش ذاتی بر اساس مدل گوردن 

می باشد، ارزش ذاتی سهام را بر اساس سودهای نقدی آتی سهام که با نرخ رشد ثابت افزایش می یابد،  DDMاین روش که تقریباً مشابه روش 

می بایستی در مورد شرکتهایی که به ثبات رسیده اند و . به دلیل اینکه این مدل بر اساس نرخ رشد ثابت محاسبه می شود. محاسبه می کند

 .تر مورد استفاده قرار می گیردسودآوری آنها با نرخ ثابتی رشد می کند، بیش

 .این روش از طریق فرمول زیر محاسبه می گردد



 

 

درصد باشد، ارزش ذاتی  31درصد رشد کند و نرخ مورد انتظار سرمایه گذاران  18ریال و هر سال با نرخ  2511بطور مثال، اگر سود نقدی شرکتی 

 . سهام به شرح زیر می باشد

 

 

 (EM)بر اساس ضریب قیمت به سود هر سهم  محاسبه ارزش ذاتی سهام -6

شرکت، راههای متفاوتی دارد که  EPSو  P/Eاستفاده از . شرکت به دست می آید P/Eدر ( EPS)این روش از طریق حاصلضرب سود هر سهم 

 .این امر موجب می شود محاسبه این روش نیز حالتهای متفاوتی داشته باشد

 

 :پیش بینی آتی شرکت EPSو  P/Eمحاسبه ارزش ذاتی از طریق میانگین ( الف

 

 
 

 

 :جاری شرکت EPSپیش بینی آتی و  P/Eمحاسبه ارزش ذاتی از طریق ( ب



 

 پیش بینی آتی EPSپیش بینی آتی و  P/Eمحاسبه ارزش ذاتی از طریق ( ج

  

درصد و نرخ بازده  21ریال می باشد چنانچه نرخ رشد سودآوری شرکت  911آن  EPSمی باشد و  85/1بطور مثال درصد توضیع سود شرکتی 

 :درصد باشد، ارزش ذاتی سهام به قرار زیر محاسبه می شود 31مورد انتظار سرمایه گذاران معادل 

 

نانچه نرخ بهره یا تورم شرکت بر اساس اطلاعات گذشته، تحلیلگر می بایستی توجه کند اگر چ P/Eدر زمان محاسبه میانگین  :نکته مهم

های  P/Eشرکت در گذشته اثر گذاشته است بنابراین به منظور یکسان سازی  P/Eاین امر روی . تغییرات شدیدی طی سالیان گذشته داشته است

 .یردگذشته شرکت تحلیلگر می بایستی آنها را نسبت به نرخ بهره تعدیل نماید و بعد میانگین تعدیل شده مورد استفاده قرار بگ



شرکت را در خلال آن سالها بالا برده است   P/Eدرصد بوده باشد باع  شده است تا  12بطور مثال اگر نرخ بهره بدون ریسک در سالهای گذشته 

درصد شده است که باع   21باشد ولی از طرف دیگر نرخ بهره در سال جاری معدل  5/11آن سالهای شرکت معادل  P/Eو فرض کنیم میانگین 

شرکت در سطح  P/Eشرکتها کاهش یابد تا سودآوری شرکت را نسبت به نرخ سود بدون ریسک متعادل سازد و بنابراین  P/Eمی شود به سرعت 

بوده است استفاده کند ارزش ذاتی شرکت را بسیار بالاتر  5/11سالهای گذشته شرکت که  P/Eمیانگین قرار می گیرد و حال اگر تحلیلگر از  5/5

در نتیجه . از شرایط اقتصادی حال حاضر حساب می کند که نسبت ارزش ذاتی واقعی سهام فاصله زیادی دارد و موجب گمراهی تحلیلگر می شود

 .بهره تعدیل نموده و پس از یکسان سازی میانگین آنها گرفته شود آن سالها را نسبت به نرخ P/Eمی بایستی ابتدا 

 

 : پیش بینی شرکت EPSصنعت و  P/Eمحاسبه ارزش ذاتی از طریق میانگین ( د

شرکت هایی که نسبت به بقیه غیر متعارف هستند را حذف کرد و سپس طبق رابطه زیر  P/Eصنعت می بایستی  P/Eبرای محاسبه میانگین 

 :سهام را محاسبه کردارزش ذاتی 

 

 

    میانگین صنعت استفاده  P/Eشرکت از  P/Eاین روش نیز دقیقا مطابق روش ذکر شده در بالا محاسبه می شود فقط با این تفاوت که بجای 

 .می شود

 

 

 

 

 

 

 

 


