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 تقديم به: 

 فردمريم خويي
را براي سال               ها تحمل و مدا

تپدمي احسانو قلبي كه براي   
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 پیشگفتار

برپ يم كت ب وساات و و بريم ا اشتراا ف ي ام  ا  مو  ي و ج    ساا ق ل، و ويرايش اوق جرج م يديريم ي    40

س ق پس ا  اشتر ف جلد اوقو  27يعن  و 1382ب ف ججديد چ پ شده اسم  دف به ف س ق     40ايرو و مو كت ب شزديک به 

ی مو ججربهو اكن و جلد اوق ي     ارصااام مو پديد ميد كه جلد دوا مو كت ب مي ده شاااده و اشترااا ف ي بد   برپ يه            

 ه  دف اختی ف ش  سم شركم

گذافی )غ يرضاا  شبربلند و منااید  ،ده  بعد ا  اشتراا ف ويرايش دوا ارهنا اصاات م ل ي    و سااري يه 

صرو     -ج،ريزی رر ارهنا يع  ستف ده ا  برابری ( اراهم1393ش ه ی ا فس  مو  موفدگ و ايد كت ب خ د فا ي ظف به ا

صت ح  نته   ارهنا برای ا ن  داش نی ف و به اجك ی فوش   اشدو چرا كه مو يع دقه ی ي    اشملی س اس ب س     ه  ب  و شن 

 خ ص  گزيده شده اسم  

ی اسااتفد فاسو فاشدو ف ه و چ پ شهمو ش شااته    شااركميأخذ اصاال  دف اسااتف ده ا  ايد كت ب ي، ش  ي 

سم  يأخذ ديمر كت ب    سترایلدو وبرادا فد ج فدو ا سم  يث ق     و ست و ا ست وو بريم ا و ي  ه  و ه ی يديريم ي    و

 شااا  ق اسااام وای يح سااا، ل مو ي،تن  بر يت و يتك  به ب  افه ی ي    ايريك  اسااام  هر چند  لم ي    جه وپ فه

ش د ا ا  ج  كه به شه ده و يقرفالو و مي فه  اش فه ي ی يديريم ي    به جغراای ی خ ص  فبط شدافدو اي  موه مي  ه

به  ايم ب  اازودو يت  ، اصل  كت ب جرج ه اسم ااا اع   ل يرب ب به اي  ل يتحده اسم  ك شیده یج  كه بدشهمو

ثر بر پیرااا ش  ايد ا« جرج ه »كه دف پ   « جأ یف »دهیم  كل م  كت ب؛ شه ده و يقرفال و مي فه ی ايراو فا شیز ج ضااای       

ايم شده اسم  ج ش كرده   د ی  ايد اع   ل اازودهيعرا  كرده اسمو به « جرج ه و جأ یف»ميده و يت  ب كت ب فا 

دف هر يرمله فوشاااد كنیم كه كداا مي فه و شه ده و يقرفالو و ديمر ي ضااا   ل خ ت اي  ل يتحده اسااام و               

 ه  برای كر ف ي  كداا اسم   رض مول هماع   
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رر ي   صیه ي        ايد كت ب دف چه ف جلد ينت ر فو ج  شتم ي    دف ك شد ف اوق  ش د دو جلد ش د  ب  ج جه به ف

 ه ی ي    جدفيس ش د  ايد كت ب به  ن او دفس سه وامدی و ي  مت  دو وامدی دف ك س

ی جرج ه شق  خ اهد شاااد  يتد او یه www.iranfinance.netهر ش ع اصااا ح دف يف د ايد كت ب دف سااا يم 

( و اب ذف سروش  saeed@eslamibidgoli.irگ هو مل ي و سعید اس ي  بیدگل  )  ج شب اراهم ميده اسم  مو ج سط ايد 

(aboozar@soroushfinance.irو يؤ ف و ديمر كت بو ه راه ب  ايد) ج شبو اص ق  ج شب و ي افدی بدوو ير فكم ايد

ه ی دو ي  اشد  برای ب  بین و دف شرااناام اشد و يتد شه ي  فا اراهم موفدهكت ب فا به ع ف ك ي  ي فد ب  بین  لراف داده

ه ع ف دلیق خ اشده و اص ح شده اسم و شك ج  يتن سب ب  شرايط ايراو به يت و جرج ه اازوده شده   شفره هر اص  ب سه 

ن  پ فه     ست د  ،دا ه ك ثری برای ويرايش و گ ه ً ب  ش ي سم  ا  ا ركر ي   ای اص  ا ص ی  شه ج  اشندگ و ش د  ا  خ ه  

 ه ی فاه ي اته به كت ب اصاا ح شاا د  غلط د كنند ج شاا د ايراده ی ايد جلد فا گ شاازي   زيز كت ب شیز دفخ اساام

 دف ايد كت ب جلد اوق گنج شیده شده اسم  

 حسين عبده تبريزي
 1396بهار 

abdoh@abdoh.net 

  

  

http://www.iranfinance.net/
mailto:saeed@eslamibidgoli.ir
mailto:aboozar@soroushfinance.ir
mailto:abdoh@abdoh.net
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 اهرسم يت  ب

 جلد اوق    

 

 بخش اول: مقدمات
 ی اي ف ي   اص  اوق: لل رو و ي هیم ادافه 

 پردا شدگیرشد و ي  ی ل ي وك فه  چم شه شك  ي دوا: كنباص   

 اص  س ا: ب  افه ی ي    

 اص  چه فا: شب ا ب شكدافی جج فی 

 بخش دوم: محیط مالی

 ه ی ي   اص  پنجم: جحلی  شن،م 

 فيزی س داص  شرم: برش يه 

 بندیبین  ي    و ب دجهاص  هفتم: پیش 

 ي    دفا يدل و فشدفيزی اص  هرتم: برش يه 
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 فصل اول:  

 قلمرو و ماهیت ادارة امور مالی

 

ای بر هدة يدير ي    گذاشااته چیناامن شقش ي    دف شااركم چیناامن چه وظ يف وي ه  1ادافة اي ف ي   

كه جر موه ي  دف دسااترس اوساامو و   لكردش چم شه ب يد اف ي ب  شاا دن كل شااده اساامن چه ابزاف ك ف و فوش

نم و ادافة اي ف ي    چم شه ي     ص د چی شدن هد   شقش ي    دف الت ر،رد اهداف يل  يؤثر ب  صل  ج اشد دف پی ايد  ف ا

سخ   سم كه پ  سؤاق كت ب مو ا شد كه يف هیم ي        ه ي  هرچند او یه برای ايد  شته ب  ه   رضه كند  خ اشنده ج جه دا

نیدو كدفپ  يترح خ اهد شاااد  اگر او ید ب ف اسااام كه يتن  ي    فا يت  عه ي  يتعددی دف ايد اصااا  يقدي ج  پ 

 جفصی  ي فد بحث لراف خ اهد گرام  ه ی مج  به شمراو پیچیدگ  يت  ب ش، شید  ايد يت  ب دف اص

 نقش در حال تغییر مديريت مالی

صرو يديريم ي     س ق  2ي شند هر چیز ديمر دف دشی ی يع  سم       دف ع ق  شته ا شته جغییرال يه   دا ه ی گذ

مو بر  امو جأكیدای يناتق  دف ايريك  شاك  گر   ن او فشاته يی دی برای او ید ب ف به 1900ولت  ي    دف اواي  دهم 

ه  ب د  شركم  5ه ی جديد و اش اع يختلف اوفاق به دافگیری شركم و شك  4و جلفیق3ي ض   ل ل ش ش  ا ل،ی  ادغ ا 

ه  گردموفی سااري يم   ا برای شاادو ه ه ج ی ايريك  فا ارا گراتهو و ينااأ م اصاال  شااركمدف ايد دوفاوو صاانعت 

                                                           
1. finance 

2. financial management 

3 . mergers 

4. consolidations 

5. securities  
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سري يه   شمو و اشتق ق وج ه ا  پس     1گنترش ب د  ب  افه ی  ن،ت ً ابتداي  دا شركم شك  ش  فی ه  كاشدا ه ی اردی به 

رك  ب د    يدال    نی ف ي ص فل شده و به ی دافاي  گزافش 2ب ا ت  د شد ل ب  ه ی من بدافی ينعكس ي  ه  كه دف 

لی م سه ا شده ب د     ي جب ش س ش ل شديد دف   4ه كدو ب  افگرا 3ه كه يع ي ل سه ا ج سط خ دی  ش، دو دفم   

 گذافاو ج  يل  به خريد سه ا و اوفاق لرضه شداشتند  دف شتیجهو سري يه

شاادل بر يناا ي  ل ش ش  يرب ب به اشتراا ف  ساا دگ  دفي ام كه چرا دف چن و يحیت و اي ف ي    بهج او بهي 

ای دف شد  ب  ايد م قو جغییرال   دهي ب ل  1920اوفاق به داف جأكید داشااام  ايد جأكید بر اوفاق به داف دف ع ق دهم       

ه ی يتعدد ب  ث شد ين يل  چ و   ای كه دف مو شكنم شركم   وج د ميد  دوفهبه 1930دوفة فك د التص دی دهم  

و و يقرفال دو ت  ش ظر بر ب  افه ی اوفاق به داف به بحث اصاال  دف 7و شقدشاا شدگ 6و ججديد ساا  ي و5وفشااكنااتم 

 شاادو اي  جأكید مو ديمر بر فشااد ضاا    ج صاایف  پیراي و يناا ي  ل ش ش  لل داد ي  ي    بدق گردد  ي    هن   ي 

 كرد  ه  بحث ي ه  ش، دو بلكه بیرتر دف ي فد بق  و دواا شركمشركم

شاااد كه ا   ن او دفسااا  جدفيس ي ای ج صااایف  و بهگ شهو ي    به1950و اواي  دهم  1940دف ع ق دهم 

شمريناامو بلكه ا  خ فب به  ف ي    ا  ديدگ ه يديريم شااركم به شااركم ش  كرد؛ ايي ضاا   ل شه دی بحث ي 

اكثر ينب ف به مده  بهه ی جحلی  ي    كه برای ك ک به شاااركم كرد  ب  ايد ه هو ج جه به فوش    شاااركم شم ه ي   

                                                           
1. capital markets 

2. earnings  

3  insidersيديرهو هیأل   ي و يدير  ي  و يع وش و مش و؛ ب  فسااا وو اشد ا  يديراو شاااركم شااا ي  ا أااا ی هیأله  ي  دافشدگ و اع   ل شه ش   ، فل  خ دی

سه ا          شركم؛  س و و وك ی  ن بر ن بدافاوو م ر وفاوو م صرة      ي س  دافشد )ج، ستر ر به  كه به اع   ل شه ش  د ش و ب  اف اوفاق و ل 46و ي دة 1دافاو   ده و ااراد ي

 (   1384به داف ج ه فی اس ي  ايراوو يص ب 
4. manipulators  

5. bankruptcy  

6. reorganization  

7. liquidity  
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ای بندی سري يه ب دجه 1شدو و ب  ك ف ج ئ  ديد ه  عرام  شده ب دو فاته فاته مغ   ي  فس شدو س د و به ی سه ا مو   

 كم ي فد ج جه والع گرديد  كم

س ق شت ب گرام  دفم     1950سر م ايد جح  ل دف اواخر دهم   شتم ي   و    كه دف  ستق ق ف ه ی او یم ا

ج جه بیرااتری فا به خ د جلب ش  ده ب دو دف ايد دهه جغییر جدفيج   2ه  و سااري يه(ال ا ساا م چت جرا ش يه )بده 

و 3ه ه ی في ضا  ج ساعه ي اتند و دف ي فد ي ج دی  ه  مغ   گرديد  يدقيركز ج جه به سا م ججزيه و جحلی  دافاي  

صندوق(  ن ب 4وج ه شقد ) شن خم    به 6ه ی ث بمو دافاي  5ه ی دفي اتن و م شدشد  به ي ا ال  ص ی  ل   ك ف گراته  ج

  شح  فو اازوش  جغییره و ك ش و اي ف ي    به ن او ي ضاا    اساا ساا  دف جأيید ي    شااركم ساا  ي ش  بهي    دفوو

شمريناام  ي ضاا   ل ج صاایف  شه دی دف ا  ديدگ ه داخل  به شااركم ي  ج ی شم ه ا  بیروووب ف بهي ام كه ايدي 

شااادشدو اي  ايد يت  ب دف گناااترة جصااا ی  ل ي    ن   يت  عه ي ه 7ي فد ب  افه ی ساااري يه و ابزافه ی جأيید ي   

 گراتند  شركم ي فد بحث لراف ي 

ه  و سااري يه دف جرا ش يه ب د  ايد ج جه ب  ج ركز بر دو شاا هد  تف ج جه دوب فه به ساا م بده  1960دهم 

 يتلب ه راه ب د: 

 و9افب  ج جه به شبريم س،د اوفاق به د 8جركیب بهینم اوفاق به داف  1

                                                           
1. Dean, J. (1951), Capital Budgeting, New York, NY: Columbia University Press. 

2. liabilities and capital 

3. inventories  

4. cash  

5. accounts receivable 

6. fixed assets 

7. financing instruments 

8. optimal mix of securities 

9. portfolio theory 
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 كنند  گذافی فا اجخ ذ ي گذافاو ينفرداً جص ی  ل سري يهفوش  كه سري يه  2

شركم به  شركم و   ينب ف ي فیيديريم ي     فس شدو به يديريم    ي  جهم اجرای الداي ج  كه اف ش 

  مثرول سه يدافاو مو فا به مداكثر برس شدو عرام  شده اسم  بن برايدو صحم جص ی  ل ي    شركم به چم ش        

سري يه  نتم  دافد  ايد يتلب دف دهه     واكنش امت      ص ی  ل ب ن،م به مو ج پذيراته  1970و  1960ه ی گذافاو ش

 گذافی و جص ی  ل جأيید ي    شركم دف يكديمر ادغ ا شد  شدو و ب  ايد پذيرشو جص ی  ل سري يه

ه ی صاااحی   ب ي ام كه فوش   گیری ادايه ي امو و ايد  قیده فوا     و او ً جأكید بر جصااا یم   1970دف دهم  

سري يه ب دجه سم  بديد     بندی  سري يه ا س،م صحی  هزينم  سري يه شق   لمو فوشای شی  يند يح  س،م هزينم  ش ه ی يح 

س ق  سري يه ك ا  ش، د و ج جه به فوش   يه   دف اي ف ي    ي ام  ث شی وً دف ع  ايد  ضم  رید گردمو ه و  ر فی ه ی پی

س ق    شد  ث  ث ً دف  نی فیو به ی مخر ايد دههو اع  یمه پ ق جلب  شركم ه ی ادغ ا ب چک ه ی ك وي ه ا  عريق بلع 

ه ی سريع دف  ه  ججديد شد  فابع ًو پیررام  ه ی بزفگو دف ك ف ب د و   يق گذشته به ج لک شركم  ج سط شركم  

 ج جه به اي ف ي   جر كردو و ايد يناااأ ه به ش بم خ د وشق  و افج، ب ج ع و كرااا فه  فا به هم شزديکوسااا ي  م  

گ شه كه ای جدی شن خته شدو بداو  وي ه دف كر فه ی دف م ق ج سعه ينأ ه    ا  لل  فا براشمیخم  خ ين ًو ج فا به بید

هره ه و و شرخ ب كردو اازايش دسااات زده و لی م  م  برای خنث  بخش بزفگ  ا  اول ل يدير ي    صااارف ي اتد فاه    

شن،م به خترال اجت     وامده ی جج فی ا  ل،ی  م  دگ  مب و ه او   شد  دف ايد دهه اسم كه ست  مگ ه    ي 

ه  اازايش ي ام  يدير ي    وظیفه ي ام كه ب  شن خم شقش والع  شركم خ د دف ما ل شهریو و بیك فی بید اللیم

 ه ی ين سب بك شد  م م  ايد يرك لو دف ي اتد فاه

 و سه ي ض ع ي فد جأكید لراف گرام: 1980دف دهم 

 ه ی بهرهو ج فا و شرخ  1
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و و به ه راه مو فشد يحدودجر شه ده ی جخصص  ينتق  و ج  ي  به س م       1 داي  ا  شه ده ی ي   يقرفال  2

 دهندة خدي ل ي    گ ش گ و )س پري فكم يحص  ل ي   (وه ی افائهشركم

 وجحلی  ي     اشمیز استف ده ا  ك يپی جر دف ججزيهاازايش میرل  3

 گیری ي    گنترش ي امو و مت  ه ی ي    و هم دف ارايند جص یم هم دف ج ف و پ د شبريه كردو ج فا ح ظ

جر به جغییرال ساا خت فی اساا ساا  واداف شاادشدو و به خلق شه ده ی ي    ش  و صاان يع جديد ينجر شااد  شه ده ی لدي  

جر و يرك  و يرك   4ك فگزافی و ا  يؤسنم   3و و ي  ا  شركم بی ه 2اشدا  و واا ينكد ج یزدادو ب شک ا  يؤسنم پس  

اازاف ك يپی جر و افج، ع ل ا  فاه دوفو و دف دسااترس ه ی جكن   ژيک م  ة سااخمشااد  دف ه ید  ي وو پیراارام 

غییراج  كردو ب  ث ايج د جه ی ك   و يقدافی يرااك  فا شناا،ت ً ساا ده ي  اازافی كه جحلی ه ی شرالرافگراتد بنااته

 ي    شد  بنی دی دف فوش يديريم يديراو 

اازافه ی پیچیده برای م  ينااا ي  ي    شیز شااا هد اساااتف دة ب   هم بیراااتر ا  ك يپی جر و شرا  1990دف دهم 

ه داف   ايم  ارايند ج،دي  دافاي    ب ده به اوفاق ب فا پديد موفد  ي، مث جديدی چ و         6ه ی يهندسااا  ي        يینه  5ه  

ست  ب  و لل رو اي ف   10ه یس  ی و ش،یه  9يترح شد  ه ش يصن      8و يديريم فينک  7يديريم دافاي  اااا بده 

                                                           
1. deregulation of financial institutions 

2. savings and loan association 

3. insurance company 

4. brokerage firm 

5. securitization  

6. financial engineering  

7. asset – liability management  

8. risk management  

9. artificial intelligence  

10. simulation  



15 

 

نی فی ا  داشش ي    فا شیز هم نتم    چ و ب سی نخیر كرد   ص یم   ه ی ديمر ج رتی، و ج نتم    1گیریه ی پ سی  2ه ی خ،رهو 

س دف فأ 1960و  1950دهم « يديريم ي    ش يد»اصاات ح داد  ي، مث به 3ه ی شاا،كم  صاا،  ج ی خ د فا به يدق

دف  رصاام ب  افه ی ي    اراگیر  5شبمه ی ب ي فد جرديد لراف گرام و صااح،م ا  شب ا 4ه  ارضاایم ك فاي  ب  افمو

اا ل ب  20وجه ا  شااك  مو دف لرو يی دی وافد شااده اساام كه به هی   21ای به ساادة گ شهشااد  يديريم ي    به

 دف يق ب  ي    است شدافد لد برااراشته اسم  هم  6ه سم كه ي    فات فیشن س ي  شینم  اكن و ديمر س ق

 اثر تورم بر مديريت مالی

 فی ا  ه  داشته اسم  دف شتیجهو بنی   وي ه اع  یم ي    مووك فه  و بهشرخ ج فا دوفل   اثر اراواش  بر كنب 

 ف ج فا بر يديريم مث فو دف ايد بخشواسم  ا  ايد  ای ي اتهه  جغییرال   دهه  و   لكرده ی ي    شركم ير  خط

 دهیم  ي    فا ي فد برفس  لراف ي 

دفصد دف س ق    2ج   5/1و يت سط اازايش لی م دف اي  ل يتحده بید  20ه ی دهم پنجم و شرم لرو   بید س ق 

دفصد دف س ق شیز فسید و ا  ايد  ح ظو اوض ع ش،یه كر فه ی        12دف افوپ  و ايريك  به  70ب دو اي  شرخ ج فا دف دهم 

شد  هرچند كه دف دهه   دف  سعه  شدو اي  به م ق ج  ر فه ی افوپ ي  و  د ی  بده ه ی بعدی ج فا كنترق  ه ی   دة ك

و و شیز بعد ا  بحراو پ    2007ه ی اش،ناا ع  بعد ا  بحراو ساا ق وي ه بعد ا  اجخ ذ دوب فة ساای ساامايريك ي و و شیز به

ای چ و ايراوو مت  دف ك ید التصاا ده ی ه ی دف م ق ج سااعهفسااد كه شرخ ج فا ب   غیر ا  كراا فشبر ي افوپ و به

                                                           
1. decision support systems (DSS) 

2. expert systems 

3. neural network 

4. market efficiency  

5. chaotic systems 

6. behavioral finance 
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 شرح  ير اسم: ه  بهه ی شركمافوپ ي  و ايريك ي  شیز هنم  برخ  ا  مث ف ج فا بر اع  یم

ش ي  دو  ي  1فينک شرخ بهرة اوفاق لرضم دو م ايريك  كه به مو شرخ بهرة بدوو افزايش نرخ بهره.  .1 گ يندو 

شااا د كه ش يیده ي  3و و بقیه كه صااارف ج فا2( يرب ب به شرخ بهرة والع %4لنااا م اسااام: دفصااادی )يث ً   

سم  بن برايدو اازايش شرخ ج فا به ينعكس ايش شرخ سر م ب  ث ااز كنندة شرخ ج فا ي فد اشتب ف دف بلنديدل ا

 گردد  فينک ي بهرة اوفاق بدوو

به    وة دفصدی اض ا  يرب ب  فينک به برای شركم  ، فل اسم ا  ايد شرخ بهرة بدوو  هزينم جأيید ي    

گیرشده اه ی وافينااک ش شاا  ا  شرخ ج فا ب ا صااله به شااركمجرجیبو اازايش شرخ بهره بدوو  بديد4فينااک شك ق

 ي بد  اشتق ق ي 

شكل برنامه   2 س س برش يه ريزي. م نند  يث ً هر كای بلنديدل جنبیم ي وامده ی جج فی اع  یم ي    خ د فا برا

ر ه  و دفميده ی مو فا دف ع ق    شد كه ل، ً كلیم هزينهشركم جنه   ي ش  به س خم ك فگ ه ج  یدی دسم ي 

ك فگ ه جحلی  كرده ب شد  برموفد چنید افل ي و مت  دف بهتريد شرايطو ك ف مس ش  شینمو اي  دف شرايط ج في  

ای به برموفد صحی  وج د دافدو ايد ك ف  ف و ي اد پی سته دف م ق جغییر اسم و شی   وي ه  ه ی ك شديد كه هزينه 

  وهو بین  به، د ي بد  به   ه ی پیش ميد ج  فوش      ي  ه ی اراواش  به  يراجب دشااا افجر اسااام  ا ،ته ج ش   به 

دف  5ک و ش اع ین ش  اتم ست  فين  يفيزی ي    ب يد اشعت ف بیرتری داشته ب شد ج  بت اشد پ سخم ی اازايش    برش يه

                                                           
1. risk free interest rate 

ست شدافد و پ ف   ب  ج جه به جص یم يؤسنم فج،ه     دف  +AAبه  AAAداير بر جنزق دفجم ا ت، فی اوفاق لرضم دو م ايريك  ا    (Standard and Poor’s)بندی ا

 فينک داشنم ي  شه   ج او لرضم ايريك  فا يعی فی ا  اوفاق ب  شرخ بهرة بدووو اكن و فوشد شینم كه مي  هن   ي 2011اول س ق 
2. real interest rate  

3. inflation premium (IP) 

4. default risk  

5. uncertainty  
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اع ین و و فينااک  ي د دف صاان يع يتعدد ب  ث اازايش دفصااد فينااک التصاا د ب شااد  ضاا ن ً ب يد گفم كه  دا

 اض ا  ي فداشتب ف ي  صرف فينک شده و هزينم جأيید ي    فا برای مو صن يع اازايش داده اسم  

سرمايه.     .3 ضا براي  روفی ه ی جج فی ضااتری برای مجم يعید ا  اع  یمشاا د سااري يم بیرااج فا ب  ث ي تقا

سدو ب يد ب  ك  ه ی گراو ه  به اروش ي گردد  ولت  ي ج دی ست زدی    ف ش د  چ و ك فگراو د جری ج يمزيد 

ر يديراو ي    ه  به ی ج  یدی بیرااتر خ اهد ب د  ه م ايدكنندو هزينم گنااترش و جع یر ك فگ هبیرااتر جق ضاا  ي 

 ه ی يركزی شیز گرايش دافشد كه برای ي و ب  ايدو ب شکسااري يم بیرااتری گردموفی كنند  هم موفد ج اراا ف ي 

 ه ی بهره اسم  كنترق ج فاو ا   رضم وج ه بك هند  پی يد يحدودكردو  رضم وج هو اازايش يجدد هزينه

جه دف شتیكند؛ ب  اازايش شرخ بهرهو لی م اوفاق لرضااام بلنديدل ساااق ب ي كاهش قیمت اوراق قرضههه.  .4

 شند: او ً بیراتر ساري يم خ د فا   به دو ك ف دسام ي   1ایه ی ساري يه دهندگ و برای مفظ خ د دف برابر  ي وواا

 بع ای بخرشد كه بهرة مو ج   كنند ج  اوفاق لرضاااه  دهند؛ ث شی ً ج  ي  پیدا ي       يدل )و شه بلنديدل( لرض ي     ك ج ه 

ه ی بهره  ه  ب  شااا خر شرخ  ه ی بهرة ي فدشبر مو شرخب شاااد  سااات     ي    « ه ی بهره سااات     ي  شرخ»

شدا ه  هم   شااا د  بر ي  و ديمر كرااا فه ی ج فا   گیری ي ا ك ی جن ب  دف د ته چنید     80 دة ايري گذشااا لرو 

 2ك ف بردشد ای فا بهه ی اوفاق لرضهش خر

 هو ب  ث شااده ج ه ی بهرة ب   ه راه ب  ك ، د    ي  سااري يشرخگذاري. هاي سههرمايهريزي طرحبرنامه .5

ه ي  كه دف ايد شرايط  بنی ف من س ش شد  بنی فشد شركم      3ایه ی سري يه فيزی هزينهه  شن،م به برش يه شركم 

                                                           
1. capital loss 

دف ايراو عرام  شده   participative bondsه داف ب  دفميد ث بم كه دف چ فچ ب يع ي ل بدوو فب  و ب  ا م بردافی ا  يث بم ش    اوفاق ب  اوفاق ير فكم به2

 ه  ب شد و شرخ س د مو يتن سب ب  شرخ س د ي فد اشتب ف دف ب  اف سري يه جغییر كند   ب يد ج بع ش خر    ي  لی مع ف ينتق  ي اسم شیز به
3. capital expenditure  
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نه    به  يه    ش چ ف هزي قدينم و ا  فوش        ای خ د فا ك هش ي  ه ی ساااري  ب  ك ، د ش له  ي  دف يق ب ه ی اج فة   دهندو 

 كنند  ده ي ه  استف ج ی خريد موم ل بهي شید 1بلنديدل

سابداري.     .6 شكلات ح س د و  ي و ينعكس             م ن ب  ص فل م شركم كه دف  س د  شديدو  شرايط ج في   دف 

س بق ب  ث ي  كننده دافد  اروش ي ج دیش دو ظ هری گ راه ي  ص فل      ه ی اف او  س د  ي دی دف  ش د كه 

 ف گیردو چه شركم يج، ه ی شقدی شركم دف ست  پ يین  لراف يمن ب س د و  ي و ينعكس ش دو اي  جري و  

ي  ذخیرة اساااته ن  2چنیدو اساااته ن اش، شاااتهاسااام ي اد و ك   فا ب  لی م بیراااتری خريده و اش، ف كند  هم

م ل و ججهیزال ل،ل  فا شراا و ه ی والع  ج فی برای جع يض ي شاایدشااده ك ا  شیناامو  يرا هزينه يح ساا،ه

ه ی ي    كه شتیجم اف شااای ب  شاااده دف صااا فلسااا د ينعكسب دو افل ا پ يهاگر شاااركت  ا  ب  3شخ اهد داد 

سم ب     ش دفسم ي ج دی  سته ن ا س د     ه  و كن فال ش ك ا  برای ا شركم پرداخم  شدو و اگر ايد  اع ع ب 

 فو ش د  ای فا برپ يم چنید افل ي  است اف كندو ي كد اسم ب  يرك ل ي    جدی فوبهه ی سري يهسه ا و هزينه

ای ا  كراا فه ساام  ای م افدهنده و دف  ید م ق چ  راا  برای يديراو ي    پ فهل   ججربهشرخ ج فا دو ف

داشدو اي  مدال  يک شكته فوشد اسم: اگر ج فا دو فل   ادايه ي بدو كس اثرال ك ي  ج فا يزيد فا ش  گرچه هی 

 د ب شد  ه ی ي    ب يد اص ح ش د ج  پ سخم ی شرايط ي ج ه  و فوشبنی فی ا  استراج ی

و دف 90ه ی ج فا دف افوپ  و ايريك  مفاا گرام و دف يی شم دهم         لرو بینااامو شرخ 90و  80هرچند دف دهم   

ن و ادايه چه  ج فا دف كر فه ی دف م ق ج سعه هم  بنی فی ا  كر فه ی پیرراته به صفر شزديک شدو اي  دف مو س ق      

                                                           
1. leasing  

2. accumulated depreciation  

د ی  شرخ ج فا ب  ی  هجری شاا ناا و به 70و اواي  دهم  60ه ی اواخر دهم وي هو دف ساا قساا ق اخیرو ه یرااه ايد يرااك  وج د داشااته اساام  به 40  دف ايراو ع  3

 يرب ب به ش س ش ل اف و  ید ه ید يرك ل برو  كرده اسم 
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س ق   ن و شرخ ج فا دف اير    1374ي ام  يث ً دف  ش  سید  بن برايدو ه م شك ج  كه دف     50او به مدود هجری  صد ف دف

شرح داده ي  ايد سدة    ج  دف ي فد اثر ج فا بر يديريم ي     ش،یه ايراو    21ش دو ك  ك و دف مغ    ص ده ي   و دف الت

ه  و ول ع يجدد شب ا چندشرخ  اف و شرخ شیز ب  اجرای عرح پرداخم شقدی ي فاشه 1390يصااداق دافد  مت  دف ساا ق 

 وك فه ی ايراش  شد  گیر وامده ی صنعت  و كنبفشد ج فا ب   گرام و ه ید يرك ل دايد

 اهمیت فزايندة مديريت مالی

ه ی دوفو يدير ب  افي ب  ست  اروش  جح  ج  كه ي د كرديم بر اه یم يديريم ي    اازوده اسم  دف س ق  

ه ی   ا برای ايد سااات  اروش فا برموفد يیزاو دافاي كرد؛ يهندسااا و و ك فينداو لنااا م ج  ید بین  ي فا پیش

كند   ه  فا جهیهم ل و ي ج دیكردشد؛ و يدير ي    جنه  ك فش ايد ب د كه پ ق ي فد شی   برای ججهیزالو ي شید ي 

جر شااده اساام و يدير ي    ينااتقی  ً يناال ق كنترق گیری ه  هناايد عر      ديمر فايج شیناام  ايرو ه جصاا یم

وك فه  جری دف كناابي بدو يديراو ي    شقش يهمجر ازوش  ي ه ی داخل ِ دلیقي و اساام  هرچه جأكید بر كنترقجر

 ه  ي اته اسم و يديريم ي    ج يم ه  ب ف  دف ادافة شركم21كنندو و اكن و دف پ ي و دهم اوق لرو پیدا ي 

 ها سازمان واحد مالی در شرکت

فا دافدو به في سم        1«يع وو يدير  ي  دف اي ف ي   »فشد ي    كه  ن او  يع   ً دف هر شركمو يدير ا 

فئیس ك  »و  2«يدير ي   »دهد و دو يق ا بنااای ف يهم شاااركم يعن   اجراي  شاااركم )يث ً يدير  ي ( گزافش ي 

سري يه و ج  س ب    ير شبر او ك ف ي  3«من بدافی  نل ق گردموفی  گ و كنند   رضه كنند  يدير ي    و ك فينداو او ي

                                                           
1. vice president - finance 

2  treasurer ردی  دف ايد يفه ا ب  ا« دافخزاشه»داف يع دق ين س،  شینم    داف برای ايد اصت ح ي فد استف ده لراف گراته اسم  اي و واژة خزاشه     يع دق ا فس  خزاشه

سره به ك فه ی  كندو بلكه يکاسم كه ك ف من بدافی ش   ش د  وی كن دافی دو م اسم اشت، ه ي كه ينل ق شمهدافی وج ه شقد ي  اوفاق به داف ب شک ي  خزاشه

 اسم « ي    يدير»بنی ف شزديک به  ن او « دافخزاشه»ج   ن او پردا د  دف ايدگذافی ي ه ی بهتر سري يهجر و ي اتد ارصمي   و يعن  جنتج ی ين بع ي    اف او
3. controller  
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 ی هاشد  فئیس ك  مناا بدافی و ك فينداو او يناال ق سااینااتم  يراا  ا ت، فی شااركم چنید يناال ق خطپ ق و هم

شركم ي  من بدافی و ب دجه  نل ق وظ يف       بندی  نل ق وظ يف ي    و فئیس ك  من بدافی ي شند  يدير ي    ي ب 

سمو دفم       ن بدافی ا نل  یم كل  هر دو ك م  هده دافد  ي لعیم يدير ي    و فئیس ك   ف فا بهكه يع وو ي    ي

بینیم كه بیرتر ك فه ی ي    شركم دف اختی ف يدير ي      من بدافی دف ش  داف س  ي ش   ير شر و داده شده اسم  ي      

 گیرد: لراف ي 
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 . 1-2شكل 

ك  منااا بدافی ج  ايد اواخر دف ايراو فوشاااد ش، د  دفوالعو     داف( و فئیسارق بید يدير ي    )ه  و خزاشه    

شتندو و غیر ا  ايد ه  من بدافی و ي    فا يک ي ض ع ي   خیل  يع وو  ك  من بدافی  ير شبر كه بم يند فئیسپندا

شغ     كندو ش  ي    ك ف ي  نتند جف ول دو  ن بداف »ج اش ررام  لم ي    د   « ير ي   يد»و « م ضی  دهند  ب  پی ف فا ج 

ه ی ي بند كه ايد دوو م  هكنند و دفي ايراوو اكن و  دة بیرااتری ا  يديراو جف ول مناا بدافی و ي    فا دفن ي 

   م كه ك ف ي    ) يريجاشد  ك ف اصل  من بدافی جهیم اع   ل ي    دافای كیفیم اسمو دفم       يتف وج  ا   لم

و جحلی    گذافی ك فميد وج ه اسااام  منااا بداف ينااال ق جهیه        التصااا د( جأيید ك فميد ين بع ي    و ساااري يه          لم

    ك شد ج  شی  ه ی ي شده ج سط من بدافو ي    ه ی ي    اسمو و يدير ي    ب  استف ده ا  اع   ل ي    جهیه  ص فل 

 ه ی ي كد هدايم كند  گذافیهتريد سري يهس م بشركم فا ا  بهتريد ين بع جأيید كندو و ايد ين بع فا به

ه ج اشد ينااتقیم بشبر يع وو ي    لراف گیرد  وی ي دف ساا خت ف ساا  ي ش و مناا بداف ك    ا شیناام جحم  

أم ي      يدير  ي  گزافش دهد  ا  مو ستف ده و ه ن بداف ك  فا يديريم ي    ا كندو يع  ق ج  كه   دة اع   ل م

ن بداف ك  )كنترو     سم كه م ش خم يدير ي       ا صل  بخش ي    دف  ر(  ير شبر يع وو ي    اع  یم كند  اي  اع  یم ا

شیناام   treasurerداف جرج ه شااده اساامو يع دق ين ساا،  برای اصاات ح چه به يناا يحه دف ايراو خزاشهگذفد  موي 

ر كند  يدي وو ي    ك ف ي اسااام كه  ير شبر يع« يدير ي   »ج  خ اشندة ايراش  ب يد بداشد كه يع دق دفسااام دف ايد

ضه     ي    )خزاشه نل ق جأيید ين بع ي   و ج  س ب   ر شركم ي ر  ا ت، كنندة خطكنندگ و و جعییدداف(  شركم  ي  فی 

 بمذافيم « يدير ي   »فا دف  ب و پ فس   treasurerج اشیم يع دق جرجیب و دف ايد چ فچ ب يفه ي و ي اسم  بديد

 هاي شرکت هدف

ه ي  كه دف ذهد يديراو اسااام مو جصااا ی  ل فا      شااا دو بلكه هدف  دف خ ء گراته ش   هی  جصااا ی   
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شركم     فيزی ي پ يه سر ايد كت ب ارض خ اهیم كرد كه هدف   دة يديريم هر  سرا س به»كنند  دف   شدو مداكثرف

سه يدافاو  سم و خ اهیم ديد كه   1«ثرول  سه ا   دی   به»ا س شدو به ی  ش فه « مداكثرف سم به ه  ا ید هدف ب  ای ا

شركم    نل  ً  ص یم بی ش  يتف ول  ي ض ه  اهداف ديمری شیز دافشد: يديراو كه لدفل والع  ج  ی گیری فا دافشدو به اف

ه خ اهیم د يل  كيند هنتند  ب  ايد ه هو به ع ف كل  به يصلحم ج يعه و اجت  ع   له شخص و فا ه ك فكن وو و به  

 جريد هدف اغلب وامده ی التص دی اسم   يهممداكثرفس شدو به ی سه ا امت   ًگفمو به

 کنند؟ حداکثررساندن ثروت سهامداران تلاش میچرا مديران براي به

نتندو و مدال  ا   ح ظ شبریو ب  اشتخ ب ا أ ی هیأل        شركم ه ص م، و  يديرهو يديراو فا كه سه يدافاو 

فود كه دف دفجم اوق ين اع سه يدافاو  يديره هنتندو دف كنترق دافشد  دف يق ب  ا  يديراو شیز اشتب ف ي  ينص ب هیأل 

شركم   فا دف شبر بمیرشد  ي  سه ا اكثر  سمو يديراو        ه ی بزفداشیم كه چ و  سه يداف ا نی فی  سم جعداد ب گ دف د

شه شاااركم   ايد به           گ  هداا   يديراو ا ي  ي كد شیناااام ايد  شد  دف چنید وضاااعیت و م ي دی داف جز ه  اساااتق ق  

شااده دف يک كنند كه يديريم جث،یممداكثرفساا شدو ثرول سااه يدافاو فا جعقیب كنندن يث ًو برخ  اسااتد ق ي به

خر  ا  ين بع و  گ ه بل،    ب ل  ب  شد و موو ك ف كند كه ب  دة سه ا دف مد پ يید ي  ل ب  ج اشد چن شركم بزفگ ي  

 ه ی اجت    و ين اع ك فكن وو اازايش مق ق يديراو و جفريح ل شخص  كند  ج ش خ د فا يصروف اع  یم

ت  كه ترو مت  وله ی پرخع ف يراا بهو يديريت  كه وضااع ب ث، ج  دافدو ي كد اساام ا  وفود به اع  یم  به

د ای كه دف پراام ايد بحث شهفته ايساا د امت     برای جأاا ید فينااک مو الداا ك ا  ب شاادو اجتن ب وف د  شبريه

بن برايدو اگر  2اشد خ ب  جن ع دادهگذافی خ د فا بهاسم كه سه يدافاو    ي ً ب  دافاب دو جعداد  ي دی سه او سري يه

  دهند  يديراو اي يدافاو مو جنه  بخش ك چك  ا  ثرول خ د فا ا  دسم ي  شركت  دف الداي  شكنم بخ فدو سه    

                                                           
1. wealth maximization  

2. well diversified  
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نتند  مق ق يدير به ايد سم  بن برايدو ه ی   دهوي ه اگر پ داشگ شه شی  ای شیز دفي ام كندو ب  جريد ثرول ي دی او

ر گذافد ج  ب  ی ي جرشاااكنااام امت     كه ي كد اسااام به جنزق يق ا ي  اخراب يدير ينجر گرددو بر او اثر يخرب        

ای چنداو ل ی دف ل، ق فينک شداشته ب شند؛ فينك  سه يدافاو  بر ه ید اس سو ي كد اسم يديراو شركم اشمیزه

شاا د  شاا يد يديراو به كه دف صاا فل ي اقیمو ين اع مو ا  عريق اازايش به ی سااه ا شااركم   يد سااه يدافاو ي  

یز الداي  پريخ عره پ داش  دفي ام كنندو اي  دف ص فل شكنمو     ميفس شدو ي اقیم سراشج ا ج،راو سهم خ د دف به 

شد  بديد      شركم ب  سم ج بیخو جنزق يق ا و ي  مت  اخراب ا   ده دافشد كه جرجیبو برخ   قیشتیجه برای يدير ي كد ا

ح   تدافشد؛ اي  دف ي لع شكنمو جرايم ش يتن س،  فا ي   يديراو دف هنم ا ي اقیم عرح پ داش دفخ فی دفي ام ش  

مداكثرفساا شدو ثرول سااه يدافاو شااغ  خ د فا به ختر    شاا شد  اگر ايد شبر دفساام ب شاادو مي  يدير برای به   ي 

 ل، ق برای سه يدافاو لن  م كندن چن و ل ب ختر و   هماشدا دو ي  ي كد اسم به جأيید س دی كمي 

ركم و ن ساا،  بید   لكرد شااه ی بیرااتر و بیرااتری دفصاادد ايج د افج، ب يتوالعیم ايد اساام كه شااركم

وج دموفدو اشمیزه دف يديراو برای دهد كه ايد ك ف دف بهه ی ج،راش  يديراو هناااتندو و جحقیق ل شرااا و ي پ داش

 مداكثرفس شدو به ی سه ا شركم يؤثر اسم  الداا دف جهم به

ركت  دف دو و ي  هر شااكنج او گفم ايد اساام كه شااركت  كه دف ب  اف فل بت  اع  یم ي چه دف پ ي و ي مو

دوفاو فك د التصاا دیو يج، ف به اشج ا الداي ج  خ اهد ب د كه ينتق ً ب  مداكثركردو ثرول سااه يدافاو ساا  گ فی  

دافد  بن برايدو اگرچه يديراو ي كد اسااام اهداف ديمری   وه بر مداكثركردو لی م ساااه ا فا دش، ق كنندو اي              

 كند  ه  يعرا  ي كننده دف اغلب شركم او هدف جعیید ند يل  وج د دافد كه ايد هدف فا به

 توانند قیمت سهام را به حداکثر برسانند؟چگونه مديران می

مداكثرفسااا شدو ثرول ساااه يدافاو اسااامو دف اجرای ايد وظیفهو چه         كه هدف يدير ي    به     ب  ارض ايد 
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و 1گذافیه ی ي    سري يه ب يد فاجع به سی سم  ب يد اجخ ذ كندن يدير ي    ه راه ب  س ير يديراو  جص ی  ل يه   ي  

س د    2جأيید ي    نیم  ص یم  3و جق ش خه   ج ص ی  ل خ د  ه ی يختلف  دافشد  يث ًو گیری كند  يعهذا هريک ا  ايد ج

سري يه     4جنه  به  ي ويديريم ب يد شه ش  ا   نک جري و دفميدی ش  گذافی ج جه كندو بلكه ش ع ب  ده شیز ش، يد ا  و في

ش دو ي  ضروفی اسم يدير ي    شمراو ينتج به مداكثرشدو به ی سه ا ي  5او دوف ب  شد  مي  مداكثركردو س دشبر 

 ب شدن  6اش اع ديمری ا  ب  ده  ي شند   يدی هر سهم

يیلی فد في ق  20گذافی ايراو يک يیلی و سااهم دف دساام سااه يدافاو داشااته و ارض كنید شااركم سااري يه

شد     نب كرده ب  سهم يع دق  دفميد ك ش   شیز ي  ک   20ف000)  يدی هر  شركم        100في ق(و و  سه ا ايد  سهم ا  

ب شاااید  م ق ارض كنید ايد شاااركم يک يیلی و ساااه ا ديمر صااا دف كرده و م صااا  اروش مو فا دف عرم              

اازايش يیلی فد في ق  30كه ك  دفميد شاركم به  يیلی فد في ق دفميد داشاته ب شاد  ب  ايد   10گذافی كند كه ساري يه 

في ق ك هش خ اهد ي ام    يدی شااا   شیز م    15ف000في ق به  20ف000پیدا خ اهد كردو اي    يدی هر ساااهم ا     

سه يدافاو        يیلی و في ق خ اهد ب د  ي مبه ي  5/1اقط  س ير  ش   و  شركمو  كنیم كه ب  وج د اازايش ك  دفميد 

 ايد  بن برايدو اگر يديريم به فا هدی يتح    ي و شااده خ عر ك هش   ياصاال  )ي  ك و يک يیلی و سااهم او یه( به  

 ج ی ك  دفميد شركمو به   يدی هر سهم ج جه كند  يند اسم ب يد بهسه يدافاو   له

سهم به   سه يدافاو اسمن پ سخ      مي  ه یره مداكثركردو   يدی هر  سه ا(  يعن  مداكثركردو فا ه )اف ش 

                                                           
1. investment policy  

2. financing policy  

3. dividend policy  

4. timing  

5. profit maximization  

6. earnings per share (EPS) 
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ک شیز ب يد دف شبر گراته ش د  ارض كنید ه ید شركم دو پروژه فا دف ينف  اسم    اي  ديمری چ و  ي و و فين

سم يت  عه دافد  پروژة اوق دف ع    س ق     5د سهم   10ف000في ق )دف ك  دوفه  2ف000س قو هر  في ق( به   يدی هر 

ض اه ي   س ق پنجم يع دق  س ق اوقو هی   4كه ديمری دف كندو دفم   ا في ق به  12ف500گ شه ب  ده  شدافدو اي  دف 

سهم ي   نتم  دافد كه كداا مو      يدی هر  سخ به ايد ب سمن پ  ر اازايد  كداا پروژه بهتر ا تر دف ه  ي جب اازايش بی

 وابنته اسم   1ش د كه ايد شیز به ش بم خ د به اف ش  ي ش  پ قبه ی سه ا ي 

فود ي  نتیم  اشتب ف هن   يتلب ديمری يرب ب به فينک ب ل  اسم  ارض كنید دف م ق يق ينم دو عرح ه   

كه عرح دوا   يدی في ق اازايش ي بدو دفم    10ف000يیزاو كه دف صاا فل اجرای عرح اوقو   يدی هر سااهم به 

في ق ب   خ اهد برد  پروژة اوق فيناااک  ي دی شدافدو به ايد يعن  كه ب             12ف000ي فد اشتب ف هر ساااهم فا يع دق   

في ق اض اه خ اهد شد  دف يق ب و پروژة دوا فينک  10ف000متم دف مدود ع ف اجرای مو   يدی هر سهم جقري، ً به 

في ق ي فد اشتب ف اساامو اي  ب يد ايد اشتب ف فا هم  12ف000يیزاو ب  ي  دافدو يعن  اگرچه اازايش   يدی هر سااهم به

زاو ج جه به يیشاا دن ب  داشااته ب شاایم كه ي كد اساام اصاا ً هی  اازايراا  دف ك ف ش، شااد  كداا عرح اشتخ ب ي     

 سه يدافاوو ي كد اسم عرح اوق به دوي  جرجی  داده ش د   2گريزیفينک

شدة هر سهم به شح ة جأيید ي    شركم شیز بنتم  دافد  دف ه م كر فه و هر س ق       بین فينک   يدی پیش 

شكنم ي        شركم وف نی فی  رتر دف ي          جعداد ب شركم بی شدو  رتر ب  ستف ده ا  بده  بی رض جهديد عش شدو و هرچه ا

گیرد  دف شتیجهو اگرچه اسااتف ده ا  بده  ي كد اساام   يدی هر سااهم فا اازايش دهدو اي    وفشااكنااتم  لراف ي  

 برد  فينک   يدال فا شیز ب   ي 

                                                           
1. time value of money  

2. averse to risk 
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بحث ديمر ي ضاا ع پرداخم ساا د سااه ا به سااه يدافاو اساام و دف يق ب  موو بحث مفظ و كن فشه دو     

سري يه  سه يدافاو  گیرد كه ب  ث فشد جري و دفميدی دف ع ق  ي و ي  ي  گذافی يجدد لراف  يدال برای  گردد  

م ق به اازايش   يدی هر سااهم كه ش شاا  ا   صاا فل شقد دفي ام كنندو اي  دف یددوساام دافشد ساا د سااه ا فا به  

نب      شركم به ك س د  سم شیز   له برگرداشدو يجدد  سم كه ي  وك ف ا ص یم بمی يندشد  يدير ي    ا لیق ً  رد دب يد ج

سري يه   چه يقداف ا    يدال ج فی به شركم و  ش د  ايد      ج ی شمهدافی دف  نیم  سه يدافاو جق گذافی يجدد ي بید 

س د بهینه             گیری خطجص یم  سی سم جقنیم  س د ش ا دافد   سی سم جقنیم  ست  اسم كه به ی     مو 1ير  ي   سی  چن و 

 ه ا هر شركم به   اي   ير بنتم  دافد: كنیم كه به ی سسه ا شركم فا به مداكثر برس شد  ي مبه ي 

 شدة هر سهمبین   يدی پیش  1

 يیزاو فينک   يدال  2

 بندی جري و   يدال )ي   ي و جحقق   يدال( ي و  3

 شح ة جأيید ي    شركم   4

 سی سم جقنیم س د  5

ب يد دف پرج  جأثیر مو بر   اي  ا ق و ا  مو عريق بر به ی سااه ا شااركمو  هر جصاا یم يهم دف شااركم ي  

يدی بردافی ا  يعدو جدسنا ي كد اسم دف م ق يت  عم بهرهي فد جحلی  لراف گیرد  يث ًو يک شركم ج  ید ذغ ق

س      شركم دف برف شد  ايد  سم برای مو    گ شه ي اجه يه ي  ا  ايده ی خ د ب  پرسش ب  سخ ش د كه ش چ ف ا   ه  پ 

یزاو ه  ا  يفود   يدی هر سااهم اازايش ي بدن مي  ايك و دافد هزينهبردافی شااروع شاا دو مي  اشتب ف ي بی بد: اگر بهره

                                                           
1. optimal dividend policy  
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بردافی د ی  بهرهشده گرددو و به بین جر ا  مد پیشه  و يیزاو استخراب يحص ق پ يید  برموفدشده بیرتر گرددو لی م  

سهم ك هش ي بدن چقدف ع ق ي   ا  سري يم   ا        يعدو جديدو   يدی هر  سدن  س دده  بر رد ج  يعدو جديد به  ك

ش دو ايد    برای بهره سم جأيید ي    ا  عريق بده  اشج ا  بردافی ا  يعدو جديد چم شه ب يد اراهم گرددن اگر لراف ا

ا شدة ش ش    اشدك تری جقنیم كند و وج ه پس بردن مي  شركم ب يد س د سه ا    ك ف فينک شركم فا چقدف ب   ي   

ستف ده كندن يديريم ي    برای ك ک        شركم ا سري يم خ فب ا   صرف جأيید ي    ايد عرح ش  يد و ي  ا   ا  مو فا 

 ش  ف ديمری ينل  یم پذيراته اسم  ه  و سؤا ل ب به پ سخم ي  به ايد پرسش

 مسئولیت اجتماعی

ب يد دف فاساات ی ين اع ه ی التصاا دی اقط ي اساام: مي  بنم ه 1اجت    بحث ديمر يناال  یم ي ضاا ع ل ب 

شح ی دف يق ب  فا ه اجت  ع شیز ينااال  یم دافشدن برای        ه  به  كه شاااركم  ي دی ساااه يدافاو اع  یم ش  يندو ي  ايد          

ت    دی سه  شزديک به ه ي  فا دف شبر بمیريد كه س د و شرخ ب  ده  سري يم موپ سخم ي  به ايد پرسشو شركم 

شركم  شركم   )يعن  شزديک به يی شمید ك   سم  اگر برخ  ا  ايد  سم به اع  یم ه ( ا فاشه بزشند و ه ی شیك ك ه  د

شركم   ه ی مودف شتیجه هزينه س ير  شركم   ه  اازايش ي بدو و اگر  ر به ا  ايد اير پیروی شكنندو  ه ی ه ی ب  اع  یم ي

ه ی خ د خ اهند شااد  بن برايدو دف صاان يع  كه ب  فل بم سااخم   ه اع  یمگ شگرا امت   ً يج، ف به جرن ايدج يعه

ه  فا دف پ  دافدو اگر شم يیم غیري كدو  ه ی اجت     كه اازايش هزينه    ه ی يرب ب به ينااال  یم   اشدو اع  یم   ي اجه 

 بنی ف يرك  خ اهد ب د  

  فا ج اشند ين بعه  ش  من مي  موج او گفه ي  كه س دی ب  جر ا  ست    دی دافشدو چه ي   دفب فة شركم 

ص ت دهندن بدوو به عرح شركم      ه ی اجت     اخت نی فی ا   نتند  ب ف ه ی بزفگ و ي اق دشک ل دف به ايد ك ف ه

                                                           
1. social responsibility  



29 

 

ه  دف چن و ابع دی اع ق ه ی فا ه  ك فكن وو و شب ير ايده ی اجت    و برش يه ينااام و عرحه ی مفظ يحیطبرش يه 

ب   1مداكثرفس شدو ثرول سه يدافاو اف ي ب  كرد   د الداي ل فا صرا ً دف جهم جحقق هدف به ج او ايهنتند كه ش   

ای فا دف اشدا كنندهو   اي  ب  اف سري يه ي شع  برای ايد ش ع الداي ل اسم  پس  2ه ی سه ي    ا ايد م ق دف شركم 

سري يه  شركم فا برفس  ي     شبر موفيد كه ب  وج ه  برای  شركم اوق بخش يعتن به  ا كگذافی وضعیم دو    ند  

كه ديمری ج جه خ د فا به ساا د و به ی سااه ا يعت ف كرده  كندو دفم   ين بع خ د فا صاارف اي ف اجت     ي 

اف كنند و بن برايد دف ب  گرا پرهیز ي گذافی دف شااركم ج يعهگذافاو امت   ً ا  سااري يهاساام  بناای فی ا  سااري يه

ش د  مخر چرا سه يدافاو يک شركم ب يد ي فاشم بیرتری     يزيم جلق  ي يد شركم  دا گذافی دف اسري يهو سري يه  

  س دموفی ه ي  بخ عر ج  ا ايد د ي و مت  شركمه  به اجت  ع پرداخم كنندن بهشن،م به سه يدافاو س ير شركم

 ش،م الداي ل اجت     جكه سااه ا شااركم دف ج لک سااه يدافاو يعدودی ب شااد(    ي ً ا  اجرای يک ب   )يمر ايد

 ش شد  ينع ي  3اازاهزينه

شركم   مي  ه م مو سم كه  نل  یم چه گفتیم به ايد يعن  ا داً ه ی اجت     خ د     كنندن ابه  ش، يد به ي

ج او ايد شتیجه فا گرام كه مدال  دف ابتدا ي كد اسم ضروفی ب شد كه اغلب     چه گفته شد ي  چنید شینم  ا  مو 

ع ف ه  فا بهگ شه اع  یمصااا فل اج، فی دفميد ج  ي اشع اجرای ايد  ض م  م داوعل، شه بهاازاو بهينهه ی هزاع  یم

ه ی ه ی استخداا   د شهو برش يهچ و فويه 4ایا  نفعهه ی   اه  بردافد  بن برايدو برش يهيكن و ا  سر فاه ه م شركم

وي ه دف كر فه ي   و ي شند موو به 5گ و الداي ل ضداشحص ف  ب دو يحص  لو ك هش م  د ه و اي دمي  ش  اللیم 

                                                           
مداكثرفساا شدو ساا د دف ه ي  ب  ايد  ن او كه سااه   دف بهبینند كه دف جلناا ل يج يع    ي و ا  چنید برش يهه ي  ا  ايد دساام اغلب   ا ي   مت  شااركم1

 بلنديدل دافشد دا ع ش  يند   
2. publicly owned firms 

3. cost-increasing  

4. social benefit programs 

5. antimonopoly actions 
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ذافده ش د  يهم اجرا گگراي شه وضعو و سپس ج سط دو م بهش،یه ايراوو امت   ً  ي ش  يؤثرجرشد كه ابتدا ل اشین  والع

شركم       صن يع و دو م دف ايج د يقرفال ش ظر بر      ص م، و  سم كه  شركم مو ا  فوح ه  ا ه  ه ك فی كنندو و 

ته     ب  ی     ایو لی د و يحدوديم  شااادة موو ج،عیم ش  يند  دف چنید يج   ه      ل ش و شیزو   وه بر يف د ش شااا ه  ل ا د 

ه ی اجت    و برای ای ا  يحدوديمش شد  دف سراسر ايد كت ب ي  ارض خ اهیم كرد كه يديراو جحم يج   ه   ي 

 كنند  مداكثرفس شدو به ی سه ا شركم خ د اع  یم ي به

 حداکثررساندن بهاي سهام و رفاه عمومی به

  ايد ع ف كلشفع ج يعه اساام ي  به  ي و مون بهمداكثرفساا شدو به ی سااه ا بهه  برای بهمي  ج ش شااركم

لداي ل دف جهم ين اع ج يعه اسااام  صااارف          شبر ا  ا   ق غیرل ش ش  شبیر ك شاااش برای ايج د اشحصااا فالو      ا

ف د يل  چند ه  و الداي ج  كه د     ف  يم ا زاي ل يرب ب به كنترق م  دگ ؛ به      يرپ گذاشاااتد يقرفال اي ن و و  دا   

 ش د  شفع ج يعه شیز ج  ا ي ش دو بهمداكثرفس شدو به ی سه ا اشج ا ي جهم به

اسااام كه يحصااا  ل فا ب      1هزينه ه ی ك فميد و كم   اوقو   يم مداكثركردو به ی ساااه او افائم اع  یم        

  فا مداكثرفس شدو به ی سه او به، د يحص  ج   و ب  مدال  هزينم ي كد ج  ید كند  دواو بهكیفیم و ك یم يتل ب 

صرف    سم و شی   ي سم ا زاا كه ي فد دفخ ا س د به جكن   ژی ش و ج  یدال  كند  بهموف ي كنندگ و ا   وهو اشمیزة 

ئم خدي ل ك فا ب  مفظ امتراا شااا د  ب  خرهو مداكثركردو به ی ساااه ا يناااتلزا افا ش و و يرااا غ  جديد ينتج ي 

 ه    يموك ف دف يك و ين سااب اساامو چرا كه ه م ايديرااتري وو داشااتد ي ج دی ك  ی ك ا و و اسااتقراف كنااب 

اروش ك  ه  و خدي ل ج  یدی اسم و اروش شیز خ د   ي  ايج د س د اسم  بن برايدو اش اع   لی ج  كه به شركم     

سه ا مو ك ک ي   سه يدافاو     ندو بهكدف اازايش به ی  سم  اراي ش شكنیم كه  نتقیم به م ق ج يعه شیز يفید ا ع ف ي

                                                           
1. low-cost 
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شركم    بخر  ا    يم يردا  سه يدافاو دف  شدو    ً بخر  ا        اشد و اگر دف كر فی جعداد  نی ف ب  سه ي    ا ب ه ی 

ه  س د شمیزة اع  یم دف موكه چرا التص ده ي  كه اه  خ د د يل  اسم بر ايدبرشد  ايدج يعه ا  ايد اازايش س د ي 

سمو ا  اش اع شب ا  ص دی ي اق ا شم     اشد  ا  موجر ب دهه ی ديمر الت سرش  ر   ی ل س   دف   ل ج  كه يديريم ي    شق

ه ی ي اق برای التصاا د ساا  م و ي  د بناای ف ضااروفی ج  كه وج د شااركمكندو و ا  موه ی ي اق ب  ی ي شااركم

 اي ف ي    ا  ديدگ ه اجت     پ  برد   ج او به اه یممس ش  ي اسمو به

 محیط اقتصادي

  ه ی جح یل  اگذافد  يحدوديم  وه بر الداي ل يديراوو   اي  ديمری شیز بر به ی سه ا شركم اثر ي   

ص دیو ي  ی ل      ست     ي  اع  یم الت شركمو  سم       خ فب  سه ا ا  ج لم ايد   اي  ا شرايط م كم بر ب  اف  ه و و 

ه ی ای ا  يحدوديمدهد  يديريم ب  ك ف دف دفوو يج   هه ی كل  فا شر و ي افج، ع ل و وابنتم ايد  1-2شك  

 اسم   كنندة ينیر اع  یم مج  شركمش  يد كه جرسیمخ فج و جص ی  ج  فاجع به سی سم استراج يک اجخ ذ ي 

ركمو بر ساا دموفی ايد جصاا ی  ل ه راه ب  ساات     ي  اع  یم التصاا دی و ساات  ي  ی ل بر دفميد شاا 

سه يدافاو به    شركمو  ي و جحقق   يدال و اشتق ق مو به  نک(       ي فداشتب ف  سه او و دفجم ش اع ین ش  )في س د  شك  

سه ا اثر ي    سه ا شركم جأثیر دافشدو        ي ج د دف   يدال و س د  سه بر به ی  گذافد  س دموفیو  ي و و فينک هر 

ضعیم كل  اي    ي  يؤثر ديمری شیز به ر  دف       ش ا و ر  ي  ك ه سه ا وج د دافد  ا  ي د ش،ريم كه جغییرال اازاي ب  اف 

 به ی سهم هر شركم ج  مدودی يتأثر ا  فوشد جغییرال به ی ه م سه ا ي ج د دف ايد ب  اف اسم 
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 . عوامل مؤثر بر بهاي سهام1-2شكل 

 سازمان و ترتیب اين کتاب 

دف سااه يجلد جهیه شااده اساام كه جلد اوق و دوا مو   مديريت مالی د ی  گنااتردگ  ي، مثو كت ب به

شااده دف ايد جلد به چه ف بخش جقناایم گرديده كه شاا ي  ي، مث  ير   اكن و دف ب  اف ي ج د اساام  يت  ب يترح

 اسم: 

تداي  ه ی اببخش اوق يرت   بر پنج اص  اسم كه دف اص  اوق پس ا  برفس  جح  ل اي ف ي    ا  س ق       

موو به ي، مث  چ و اثر ج فا بر يديريم ي   و ج يم ه وامد ي    دف سااا  ي و هر شاااركمو               ج  دهم پ ي ش      20لرو 

كنندو و افج، ب ايد اهداف ب  فا ه اجت     پرداخته و ب  افائم چ فچ ب  كه دف مو            ه  جعقیب ي   اهداا  كه شاااركم   

ص ی  ل ي    اجخ ذ ي   ص  به   ج نب     پ ي و ي ش دو ايد ا ص  دوا اش اع ك سد  ا س خت ف ي  كیم وكف   فه  فا ا  شبر 

كند و ب  شم ه  به شب ا ي  ی ج و جأثیر ساا خت ف ي  كیم هر يؤساانااه فا بر يیزاو ي  ی ل بر دفميد مو به ه  يترح ي مو

 ه ی يح س،م مو ا  ديمر ي، مث ايد اص  اسم  گذافد  استه ن و فوشبحث ي 

ه ی ي   و ب  افه ی سااه ا و اوفاق   ج له واسااتهاصاا  ساا ا به ب  افه ی ي   و شه ده  و يؤسااناا ل ي    ا

ب  اف ي      ك فاي   به لرضاااه و ي ضااا ع  شک     پردا د   ب  ی  شقش و اه یم  به    د  جريد  ن او يك  ا  يهمه ی جج فی 

هاي خارجي:محدوديت  

 قوانين ضد انحصار.1

 زيستمقررات محيط.2

مقررات ايمني محصوووووت و .3
 محل كار

 استخدامهاي اجرايي روش.4

 ساير موارد مشابه.5

تصميمات مربوط به سياست 
 استراتژيك در كنترل مديران:

 نوع كاوها و محصووت توليدي.1

 هاي توليد مورد استفاده روش.2

اسوووتفادس نسوووبي از بدهي در ت مين .3
 مالي

 سياست تقسيم سود.4

 ساير موارد مشابه.5

هاي اقتصادي سطح فعاليت
هاو ماليات بر درآمد شركت  

دآوري موردانتظارسو  

هاي نقديبندي جريانزمان  

 درجة ريسك

شرايط حاكم 
بر بازار 

 سهام

 بهاي سهام
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سته  ه ی ي   و ج  ي  اص  چه فا به شب ا ب شكدافی اختص ت ي اته اسم  ايد اص  به شفش ب شكدافی جج فی دف      وا

ه  دف خلق پ قو و ابزافه ی ساای ساام  ه و ج اش ي  ب شکه و ين بع و يصاا فف وج ه دف ب شکي    بنم هجأيید شی  ه ی 

 گیری موشاا د  دف اصاا  پنجم ا  فينااک و شح ة اشدا ه ه ی يركزی ا   ق ي پردا د كه ج سااط ب شکای ي پ   

نک و فاه      سم  اش اع في سري يه سخد فاته ا نک و ج فا دف شرخ ب  ده ا   گذافی و اثره ی ك هش موو ب  دة  ال في

 ديمر ي، مث ايد اص  اسم  

ه  ه ی ي    و ي افد استف ده ا  موبخش دوا كت ب ا  چه ف اص  جركی  شده اسم  ب  شروع ا  اش اع شن،م     

شك  ي            شرم كت ب  ص   شركمو ا ضعف و ل ل  رخیر شق ب  ص  هفتمو به دو ابزاف برش يه دف ج فيزی گیرد  دف ا

سربه يعن  ججزيه د گ ه دف اص  هرتم فابتم بی  سرو و ص فل ين بع و يص فف وج ه پرداخته شده و مو     وجحلی  شقتم 

بین  شی  ه ی ي    به بحث گذاشااته شااده اساام  مخريد اصاا  ايد بخش شیز به   ه و و ا م ه ی پیشاروش و دافاي 

 بندیو يفه ا و اهداف مو اختص ت ي اته اسم  ب دجه

س ا به      ص  بخش  سه ا ص ت دافد  دفم       هر  سري يه دف گردش اخت ص   بحث دف ي فد اجزای  كه دف ا

ه ی و بحث به دافاي 11دفگردشو اه یم مو و جع دق بید فينک و ب  ده بی و گرديدهو دف اص    دهم يفه ا سري يه 

سري يه  ص یم ه و و يدقگذافی دف موج فی و  سم  ا ه ی ج  12ص   گیری يرب ب به جعیید يیزاو ي ج دی يعت ف ا

 ه  اختص ت ي اته اسم  يدل ب  ج جه به وي گ  و ين بع موبه بحث دف ي فد اش اع اس س  ا ت، فال ك ج ه

به    به           بخش چه فا  ي و ايد جلد يرااات   بر دو اصااا  اسااام و  پ  تم  ي  يؤثر بر   ن او شق ع ف كل    ا

شی   دفن يت  ب اصاا  بعدی پیشج او مو فا كه ي  13گذافد  اصاا  ه ی بلنديدل فا به بحث ي گذافیسااري يه

داشناامو به اف ش  ي ش  پ ق و يف هی   چ و اف ش يركبو اف ش اعل و اف ش يركب الناا ب يناا وی و شب ير مو 

س،م هريک ا  مو  ص   ه  فا ج ضی  ي  پرداخته و فوش ي    يح  سري يه به ب دجه 14دهد  ا ص ت ي اته  بندی  ای اخت
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سري يه     كه دف مو ان و يختلف اف ي ب  و يق  رنه ده ی  نم پی سب ي ر گذافی و دف شه يم اشتخ ب ين  نه د افائه جريد پی

 ش د  گذافی دف شرايط ش اع ین ش  به بحث گذاشته ي گرديده اسم  دف اص  شه ي و جص ی  ل سري يه

ج  ين سااب اساام جهم مشاان ي  اج     خ اشندگ و ب  يت  ب جلده ی دوا و ساا او شم ه  گذفا به دف ايد

 ه  بی شدا يم مو يحت ای

ي، مث جلد دوا ب  جأكید بر ال ا سااا م چت جرا ش يه به يت  ب يتن    دفخصااا ت اهرا ي   و هزينم                   

ب   ه ی يختلف جأيید ي    بلنديدلپردا د  سپس فاه سري يهو س خت ف بهینم سري يه و سی سم پرداخم س د سه ا ي         

 ش د  ه ی بلنديدل و سه ا بحث ي اااستف ده ا  ين بع خ فب ا  شركم چ و اوفاق لرضهو و

ه ی چنديلیت و چ و يديريم ي    شااركمدف جلد ساا ا ا  ي، مث خ ت و    ي ً ش  دف يديريم ي    هم

ه ی ي   و يهندس  ي   و و ي     ميیزو ش موفیابزافه ی يرتقهو ادغ او وفشكنتم و ججديدس  ي وو سري يم يخ عره      

 فات فی سخد خ اهد فام  

 خلاصه

ي فد جحلی  لراف گرام  شراا و داده شااد كه جأكید بر يناا ي  ي     20دف ايد اصاا  جح ق  لم ي    دف لرو 

س ق  س ق      يختلف دف ع ق  ص دی مو  ضروفي ل الت ش  ا   سم  م  ة     يدير ي    به ه ی يت  دی ش  ع ف ه  ب ده ا

شد كه او به         ر و داده  شد  ش رري   صه ج س شدو ثرول  خ  شركم ب  ج جه ب   دش، ق به مداكثرف سه ا ي  ك و  ه و به ی 

ه ی داوعل، شم ف  يم ين اع   اي  يحیت  اساام  جعقیب اهداف اجت     ضااروفج ً به  ي و سااه يدافاو شیناام  برش يه

 جر اسم  ه ی اج، فی ي اقاجت     غ  ، ً ا  برلرافی برش يه
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 هاي فصل اولپرسش

گذافی دف ج  ا صاان يع يكناا و اساامن مي  شرخ يع  ق ب  ده دف ع ق  ي و مي  شرخ يع  ق )شري ق( ب  دة سااري يه  1

 كندن ج ضی  دهید  جغییر ي 

شن ي بد ي  ك هدف صا فل اازايش شرخ ج فاو مي  اه یم شقش يدير ي    دف يق يناه ب  سا ير يديراو اازايش ي      2

 جرري  كنید  

ر دف يدلن يعن  اگسااه يدافاو ب يد هدف بلنديدل دف شبر گراته شاا د ي  هدف ك ج همي  مداكثركردو ثرول   3

في ق و ساپس دف پنج   250ف000في ق دف  رض شاش ي ه به   200ف000الداي  امت   ً به ی ساه ا ا  سات  ل،ل    

في ق ث بم  200ف000في ق برسادو اي  دف الداا ديمری امت   ً به ی مو فا ج  چند سا ق دف مد    300ف000سا ق به  

س ق به     شتهو اي  بعداً دف  رض پنج  س شند؛ كداا  400ف000شمهدا داشیدن مي  يک ا  ايد الداي ل فا بهتر ي في ق بر

 ه ي  والع  ا  چنید ي افدی اكر كنیدن ج اشید به ش  شهي 

ك و شدافد   وج د دافدن مي  اي « مداكثرفسااا شدو سااا د   به »و « مداكثرفسااا شدو به ی ساااه ا     به »چه جف وج  بید     4

 مداكثركردو س د ه یره به مداكثركردو به ی سه ا ينجر شر دن 

سه ي    ا بزفگ  فا ادافه ي       5 شركم  ش    ص ی  ج  ي  اگر  سه يدافاو فا به مداكثر كرديدو ج  گراتید كه فا ه 

جأيید   و ا ج اشناااتند برای اع ینبرسااا شد ي  فا ه خ دج و فان بعأااا  ا  الداي ج  فا ش ا ب،ريد كه ساااه يدافاو ي 

  ي و ين اع ش   و خ دش و اجخ ذ ش  يند  هم

سم:        ي   6 شته ا شش دوفة جح    دا شتم اي ف ي     س ق   -1ج او گفم كه ف ج   1930ه ی س ق  -2؛ 1929ل،  ا  

سط و اواخر دهم   -4؛ 20اواخر دهم چه فا و اواي  دهم پنجم لرو  -3اواي  دهم چه فا؛  رم و     -5؛ 50اوا ش دهم 
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ج كن و  يرااخصاا ل اصاال  هريک ا  ايد دوفاو چه ب د و چه شاارايط التصاا دی ايد    1980ا  ساا ق  -6هفتم؛ 

 ه ی خ د فا داشته اسمنوي گ  21خص صی ل فا شك  دادن مي  دهم اوق لرو 

  وة چند شركم افوپ ي  و ژاپن  ب د  دف  دف دسم هرم شركم بزفگ ايريك ي  به     70صن يع ا  د دف دهم    7

ه ی   ينااام ج  چه مد يؤثر ب دن چم شه ايد شاااركم        يم داوعل، شم كنترق م  دگ  يحیط   چنید صااانعت و برش 

 ايريك ي  ي كد ب د دف جعیید ض ابط اج، فی كنترق م  دگ  يحیط ب  يكديمر ه ك فی كنندن 

 

 

 فصل دوم: 

 پردازد؟گیرد و مالیات میوکار چگونه شكل میکسب

 

ج او مي خم  اگر لراف ب شااد اف ش ثرال   اي  پیراي ش  ش  يديريم ي    فا دف اأاا ي  جه  و ا فا ا  ا

گرددو مداكثر برسدو   ا اسم يدير ي    ا  يحیط ل ش ش  و التص دی كه دف مو جص ی  ل ي    اجخ ذ ي     شركم به 

شته ب شد؛ ايد دفن ينتلزا شن س ي  اشك ق يختلف كنب           و اش اع اوفاق به دافی اسم كه   1وك فدفن دفست  دا

رر ي  مشرك  س د ل ب    كنند  بهه  ينت شركم به  ستف ده   وهو اف ش  سري يه    2ایا نتم  دافد كه برای  گذافی دف ب

فوو ايد اص  اع   ج   ش د  ا  ايد كه به سه يدافاو گزافش ي   3دسترس اسمو يعن  ه  و س د پس ا  كنر ي  ی ج     

                                                           
1. business 

2. usable income 

3. after tax income 
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 1كند وك ف و شب ا ي  ی ل بر دفميد  رضه ي دف  يینم اش اع يختلف كنب

 وکارهااشكال گوناگون سازماندهی کسب

دف   5و 4و شركم سه ي     3و شركم جأ ين   2وك فه  وج د دافد: يؤسنم اشفرادی  سه شك  اصل  ا  كنب     

ن،م  ي شده بهب ل  %30ص فل اشفرادی ادافه شده و   وك ف بهوامده ی كنب  %70كر فه ی پیرراتهو ا  شبر جعدادو    ش

شركم    ن وی بید  شركم   ي أ ين  و  ن،م وامده ی كنب         ه ی ج سم  ش شده ا نیم  سه ي  جق دف  وك ف اشفرادیه ی 

شد  اگر اف ش اروش فا   ايراو مت  ي  رتر ا  ايد فلم ب  سم    ج اشد بی ص ير ك ي ً يتف ول ا : ي ن لراف دهیمو ا ،ته ج

فسد  به ايد  ه ی جأ ين  ي  به شركم  %7به يؤسن ل اشفرادی و جقري، ً    %13ه ی سه ي و مدود  سهم به شركم   80%

شركم     جرجیبو ا  مو سط  ستد ج  سه ي  بزفگ و ك چک اشج ا ي  ج  كه بخش ا بم دادو  ش دو جأكید ي  دف ه ی 

ه ی بید ايد سااه ش ع يختلف داشااتد ا  جف ولوك فه ساام  دف  ید م قو مگ ه يد شااك  ا  كناابايد كت ب بر ا

                                                           
 ه  وای ا  شب ا ي  ی ج  اي  ل يتحده اسااام؛ دف ي افدیو برخ  ا  فوشگیرد   دج ً گ شاااهچه دف ايد اصااا  ي فد بحث لراف ي   خ اشندگ و ج جه دافشد كه مو1

ق ينه به مو اض اه شده اسم  يت  ب ايد اص  اگرچه ي كد اسم برای خ اشندة ايراش  ك فبرد   ل  شداشته ب شد           ن او يل ا د ج فی ل ش و ي  ی ج  كر ف ي  شیز به 

 فسد   شبر ي ش دو يفید بهچه كه دف ايراو اجرا ي ي  ی ج  يتف ول ا  موجهم مشن ي  شن،  ب  النفم اخذ ي  ی ل و شیز س خت ف يقرفال  یكد به
2. sole proprietorship 

3. partnership  

4. corporation  

فو  كنیمو يترجم گ ه ب  دشاا افی فوبهه ی يؤسااناام اشفرادیو شااركم جأاا ين  و شااركم سااه ي  ي د ي ه  ب  ش اي ب  برای واژگ ش  كه ي  ا  مو  دفجرج ه و يع دق5

 د ش ش  ا  ا زاي ل ل ش ش  هر كر ف اسم  يث ًو ب يد ج جه داشم ه ی يتف ول ايد يؤسن ل دف كر فه ی يختلف اسم كه ايد شیز خش د كه س،ب موو وي گ ي 

ركم جر ا  شبريمو يف هی     اش ا ي « شركم»ع ف خ صه و ب  اشدك  اغ  ض ي  به« شركم سه ي »كه دف ج  ا ايد اص  ا  مو ب   ن او  corporationكه واژة 

دافاو )ي  ك و( مو يحدود به سري يم به هر شخصیم مق ل  كه به ث،م فسیده و ينل  یم سه ا  corporationكنیم( دافد  گ شه كه ي  ا  ايد واژه برداشم ي  )مو

به   5ج   1ي اد  1311شیز داد  دف ل ش و جج فل يص ب  « شركم سري يه  »ج او  ن او وك ف ي فو به ايد شك  كنب  گردد  ا  ايده  اسمو اع ق ي  ا رركم( مو )سهم 

شركم    20يع ي ل جج فی پرداخته و ي دة  جعريف ج جر و اش اع ن ا يختلف  سم  ي اد    ال رخر كرده ا ص ب     300ج   1ه ی جج فی فا ي ص میم ي ه ید   1347ا

يختلف   ج اشند برای مشن ي  بیرتر ب  اش اعيند ي چنید خ اشندگ و   لهه ی جج فی فا شرح داده اسم  همع ف يفص  يقرفال يختلف ش ظر بر اش اع شركمل ش و به

 وامده ی التص دی به دو كت ب  ير يراجعه ش  يند:  

و جلد اوقو جهراوو س  ي و من برس و يركز جحقیق ل جخصص  من بدافی و من برس و         اصول حسابداري  ا ديد يلك فاي : يدد و شب ايصتف   ل    1

  39-42و ت  1367چ پ اوقو 

و جلد اوقو جهراوو س  ي و من برس و يركز جحقیق ل    قوانین براي مديران و حسابداران اي از گزيدها ديد يلك فاي : يدد و شب ايصتف   ل    2

    1364جخصص  من بدافی و من برس و چ پ اوقو 
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 چنید يزاي  و يع يب هريک شیز م ئز اه یم اسم وك ف و همكنب

 مؤسسة انفرادي

نه        س نم اشفرادی يؤ س سم كه ي  كیم مو به اردی وامد جعلق دافد  به يؤ نم اشفرادی    فاهای ا س اشداختد يؤ

وك ف كندو ي سنم اشفرادی برپ  شده اسم  يعهذا دف بنی فی ا       كه ارد شروع به كنب  يحض ايدبنی ف مس و اسم؛ به   

ش فای   شهره و مت  ك چک  نب يلزا به اخذ پرواشه ا   شهردافی    جريد وامده ی ك ای اول ل ه يندو و پ فهشهر ي  

   وه بر موو اخذ پرواشه ا  يق ي ل دو ت  ي  است ش  )اي  ت ( شیز ا زاي  اسم  

كه به سااه  م و اف اش  ه ی ك چک و يحدود دو يزيم   ده دافد: اوق ايديؤسااناام اشفرادی برای اع  یم

سن يم   شك  ي   س  نم  دوا      1گیردو چرا كه برای اع  یم شی   به ا سم و پ گیر دو ت  شی س   شدافد و ج بع يقرفال د ف

شفع گ شه كه خ اهیم ديدو ه یراااه ايد يتلب به       پردا د  ا ،تهو ه  و   ن او ي  ی ل بر شاااركم ش      كه چیزی به  ايد

ن ل ج  ا ش     ايد س سري يه            گ شه يؤ نه  س نهو چه يجدداً دف يؤ س س د يؤ ش د و چه ا  مو  ش دو  يرا ج  ا  گذافی 

 گردد  ي  2اشم گرددو ير  ق ي  ی ل بر دفميد اشخ تبرد

 چنید سه يحدوديم   ده دافد: يؤسنم اشفرادی هم

 موفدو سري يم  ي د برای مو يرك  اسم؛ اراهم (1

ه ی يؤسنه ينل  یم ش يحدود دافدو و ي كد اسم   وه بر اي ا   كه دف     ي  ک يؤسنه دف ل، ق بده    (2

 ه ی ديمری فا شیز ا  دسم بدهد؛  گذافی كردهو دافاييؤسنه سري يه

                                                           
1. charter  

ه هو ا   اساام  ب  ايد« ساا د» incomeگذافيم و يع دق ا فساا  فا برای   يدال م صاا  ا  اروش ي  (revenue)« دفميد»ه ی مناا بدافی و ي   و دف يتد  2

  «ي  ی ل بر دفميد اشخ ت»و چه « ه ي  ی ل بر دفميد شركم»ي فد استف ده اسمو چه دف ي فد « ي  ی ل بر س د»ج ی به« ي  ی ل بر دفميد»ه  دف ايراو گذشته
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   ر ايد يؤسنه يحدود به يؤسس مو اسم   (3

ه ی جج فی ك چک يحدود شده اسم  شروع    به ايد د ي و م  ة     يؤسن ل اشفرادی   دج ً به اع  یم  

سمو و بعد دفص فج        وك ف اغلب بهكنب  چن و ب شد كه دف مو  ي و  كه فشد يؤسنه مو    ص فل يؤسنم اشفرادی ا

 كنند  ع يب يؤسنم اشفرادی بر يزاي ی مو بچربدو مو فا به شركم ج،دي  ي ي

 شرکت تضامنی

د  وك فی به فاه اشدا شميند ج  كناابگیرد كه دو ي  چند شفر گرد هم ي شااركم جأاا ين   ي ش  شااك  ي  

شف ه  غ      شركم  س یم ك ف كنند: ا  ل ق و لرافه ی  سم ب  دفج ل يختلف  ا  ف أ ين  ي كد ا س   ه ی ج بید  یرف

س   يحل  به ث،م ي  ج  ج ااق 1شرك   ر  ا           ه ی كت،  كه شزد يراجع ف شريک بخ أ ين و هر  شركم ج سد  دف  ف

دهد كه برای ادافة شااركم وك ف فا جأيید ش  دهو و لناا ت  ا  ك فی فا اشج ا ي اشدا ی كناابوج ه   ا برای فاه

سم  ا ،تهو بديد  ستحق ق دفي ا     ا ا شريک ا ر  ا   ي و فا خ اهد       جرجیب هر  س د ي  جح   بخ س،  ا   سهم يتن  م 

شده فا دافشدو  ه ی جأ ين  سهم ك چك  ا  ك  اف ش دادوستده ی اشج ا   داشم  اگرچه دف اي  ل يتحدهو شركم  

دافیو اي ف مق ل و مناا بدافیو و اخیراً يؤسااناا ل   ه ی ك چك  چ و يتبوك ف دف مراهاي  ايد شااك  كنااب 

 وك فه و دف اي ف سنت  ب  اف شیز فواب دافد  يع  ق اسم  دف ايراوو ايد ش ع س  ي شده  كنب ه ير وفه و صراا 

شركم  سه  م و كم   يزيم   دة  أ ين   سیس مو هزينهه ی ج ر به    ب دو ايج د و جأ سم  يع يب مو شیز ي ه 

( 3م   ر شركمو ) ( يحدودي2ه ی يرترنو ) ( ينل  یم ش يحدود شرك  دف ل، ق بده   1يؤسن ل اشفرادی اسم: )   

ه ی موفی مجم  ي د ساااري يه  شح ة اخذ ي  ی ل ا  شاااركمب دو ج ع( يراااك 4ب دو اشتق ق ي  كیمو و )يراااك 

                                                           
 دف يأخذ  ير يراجعه كنید:  « شركم مسی »  به يث ق 1

  1374دواو چ پ دواو اشتر فال پیر،ردو و ويرايش ه ي  دف يديريم ي   ااتهمنید  ،ده ج،ريزیو 
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شركم            نه ب   سم كه دف يق ا يق ي ن ل اشفرادی ا س أ ين  ي شند يؤ سه ي  دف ي لعیم ج  اشد جه ی يختلف ي ه ی 

  ض ع خ اهیم پرداخم  يزيم ي   یب جلق  گردد  دف ادايم ايد اص  به ايد ي

چه ه  شیز   وه بر موه ی شخص  مو  اشدو بن برايد دافاي ي جب ل اشیدو شرك  ينل ق دي و شركم    چ و به

سري يه    شركم  سم  بديد   گذافی كردهكه دف  سم فاتد ا نتم    اشدو دف يعرض ختر ا  د شك و جرجیبو دف هنم ا وف

شااركم ش، ده و ين،ع ديمری شیز برای ايد ك ف ي ج د ش، شاادو  ه یاگر هر شااريک ل دف به جأيید سااهم خ د ا  بده 

 ه ی شخص  خ د جن يه ش  يند  ي شدة جعهدال ي    فا مت  ب  استف ده ا  دافاي ب يد ب ل شرك ی ديمر ي 

أ ين  كه هم     شركم ج شركم يختلط غیرسه ي     اكن و برش رديم ي  برخ  ا  يعأ ل  ركی    1ج اشد ب  ج

ض يد     ك هش ي بد  دف چن شريک  شركت و جعدادی  شرك ی       2ید  نل  یم يحدود وج د دافد   شريک ب  ي و جعدادی 

نل  یم ش يحدودی هم    أ ين  دافشدو دفم        ض يد ي شركم ج شرك ی  شرك  يحدود به      چ و  س ير  نل  یم  كه ي

نل  یم يحدود فا اغلب به       سري يم مو  شرك ی ب  ي سم   شركم ا و چرا كه ش يندي  3«شرك ی خ ي ش » ن او ه  دف 

شركم    شركم شدافشد  دف ايريك و  سري يه    شقش اع    دف يديريم  رتر دف  يینم  سه ي  بی گذافی دف ه ی يختلط غیر

نتغ ل اع ق  شته   اي ن و ي س ير ف نب اشد و دف  نتغ ل  وك ف ي اق ش، دهه ی ك اشد  ا ،تهو دف ايراو ك ف اي ن و ي

رتر به  شركم   بی أ ين  اشج ا ي  شك   سري يم يخ عره ش د   ه ی ج ركی      4پذيردف ي فد  شك  يع  ق مق ل  ج شیز 

  یم  اشدو ينل ای كه موفدهشركم يختلط غیرسه ي  اسم  بعأ  ا  شرك  ينل  یم يحدود دافشد و دف مد سري يه        

 دافشد  بر كسو شرك ي  وج د دافشد كه ينل  یم ش يحدود دافشدو و ج ابم ی جعهدال س ير شرك  شیز هنتند  

                                                           
1. limited partnership  

2. general partner 

3. silent partners 

4. venture capital  
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شركم سه  یب   شرك و دائ      اوق  نل  یم ش يحدود  أ ين  يعن  ي رك  اشت   ه ی ج ركی لو و ي ق ق ش، دو ج

شااا د كه ه  و يعأااا  گردموفی ين بع ك و   ه  ي  ي  كیم يج   ً  ب  ث ايج د اشاااك ق چه فا دف ايد شاااركم          

شركت    اگر ج  یدال ه ي  كه فشد مهنته دافشدو يرك  اس س  شینمو اي       ای اسم  ايد ي ض ع برای اع  یم  سري يه 

وك ف به يق دير  ي د سري يه شی   ب شدو جذب   چن و كه جهم ج سعه و گردش كنب  ي فد استق، ق يردا والع ش دو مو  

وك فه     ي ً اع  یم خ د فا دف ل  ب يؤسانا ل اشفرادی ي    شا د  كناب  گر ي صا فل ي شع جل ه ساري يه مقیقت ً به 

أ ين  مغ   ي  شركم  ش و جز ب  ج،دي  مو   به ج ي  ي  كنندو اي ه ی ج سند كه ادايم ك ف شركم ف س ه  به  ه ي  ه ی 

 ش  يد  غیري كد ي 

 هاي سهامیشرکت

 1ند كشااركم سااه ي  شااخصاایت  ل ش ش  اساام كه دف ايريك  براساا س يقرفال اي  ت  ي ج ديم پیدا ي    

( 1هد: )دشخصیم شركم ا  شخصیم ي  ك و و يديراو خ د جداسم  ايد جفكیک به شركم سه يزيم   ده ي           

( سااه  م دف اشتق ق 2ج اشد پس ا  ا ل ي  ك و و يديراو او یه به می ل خ د ادايه دهدو )  ر ش يحدود؛ شااركم ي 

ش  ا  ي  كیم ي     ش  ا  ي  كیم؛ ين اع ش  س و      ص فل برگ ج اشد بهين اع ش  نی ف م نیم گردد كه ب سه ا جق جر ا  ه ی 

( يناال  یم يحدود؛ جعهدال شاارك   3واشتق ق اساامو و )ه ی جأاا ين  ل ب  شق ين اع ش شاا  ا  شااراكم دف شااركم 

 اشد  گذافی كردهای اسم كه دف شركم سري يه)سه يدافاو( يحدود به سري يه

گذافی كرده ب شید و  يیلی و في    سري يه  100شدو ي ض عو اگر ش   دف يک شركم جأ ين       برای فوشد 

ش دو دفم          نم  شك شركم وف ر  ا  ايد بده       كه دي ش  بهايد  شدو جأيید بخ شته ب  يراجب بیش ا  ايد يقداف دا

ش     چهس ی ديمرو چن و  بر هدة ش  سم  پس شريک دف شركم جأ ين  دف يعرض ينل  یم ش يحدود اسم  ا          

                                                           
 ه سم     دف ايراو ل اشید كر فی )ل ش و جج فل( دف ست  يل  ش ظر بر شح ة ك ف شركم1
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سري يه         100ايد  ش   دف ايد  سه ي  كرده ب ديدو  ي و ب  ق ة  شركم  سه ا يک  ذافی گيیلی و في ق فا صرف خريد 

 گرديد  ج و يحدود ي گذافیفي ق ب د؛ ينل  یم ش   جنه  به يیزاو سري يه 100ف000ف000اقط 

أ ين  ي        دفم    شركم ج نم اشفرادی ي   س شروع      ج اشد كه يؤ صر  رريف ل ادافی يخت اع  یم خ د فا ب  ج

ب يد شناا،م به جهیم اساا ساان يه و  1ش  يدو برپ ي  شااركم سااه ي  ينااتلزا يقدي ل بیرااتری اساام  يؤسااناا و شااركم

( ش ا شااركمو 1داخل  الداا ش  يند  اساا ساان يه مدال  دفبردافشدة ايد اع   ل اساام: ) 2ه یش يهای ا  ميیديج   ه

( ش ا و شر ش  يديراو  دف بعأ  كر فه  اس سن يه      5( جعداد يديراوو و )4( يیزاو سري يهو ) 3ركمو )( ش ع اع  یم ش 2)

سط يق ي ل اي  ت  ث،م ي   ص يب موو          ج  سمو و پس ا  جأيید و ج شركم دف مو اي  م والع ا صل   ش د كه يركز ا

 د كه شااه    ل  ي ث،م شااركم ه  ب  جأيید ادافةكند  دف ايراو فساا یم شااركمشااركم فساا  ً ي ج ديم پیدا ي 

   ش ده ی شهر يركز اع  یم شركم اشج ا ي شه دی يل  اسم؛ ا ،تهو ايد جأيید ج سط ادافة ث،م شركم

ر فه و ميید    أ  ك ست فا ع   ه ی داخل و يج   هش يهدف بع سم كه جهم ك ک به  ای ا  يقرفال و د ه 

ر   ش يه خ د بخش د  دف ايراو    ي ً ايد ش ع ميید بیم ي يديراو داخل  دف ادافة شركمو ج سط يؤسن و شركم جن     

( چم شم  1ه ی داخل  ش ي  شك ج  ا  ايد ل،ی  اسم: )  ش يهميد  ميیددهد و دف مو ل  ب ي ا  اس سن يه فا شك  ي    

س            س ق اقط يک  ش شدو ي  يث ً هر  س  ه اشتخ ب  شد و يديراو هر  س ق ب  صدی مش و يک  ا  اشتخ ب يديراو )يدل ج

برخ فدافی سااه يدافاو ي ج د ا  او  يم دف خريد سااه ا جديدا شتراا ف ( برخ فدافی ي   دا2ه  جغییر ش  يند(و )مو

ه ی يديريم وج د دافد )ي شند ك یتم اجراي  ي  ك یتم ي   ( و وظ يف ( ل ا د و جرجی، ج  كه برای ك یته3شركمو ) 

  كه شرايطو جغییرال فا ا زاي  كند  ايرو هو وك  به  دفص فج ش يهیده ي  برای جغییر خ د مي( دست فا ع  4ه و )مو

                                                           
1. incorporators  

2. bylaws  
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اشدو هه ی داخل  جدافن ديدش يهه ی يكن ش  )است شدافد( برای اس سن يه و ميیدپردا و ارااازافه ی واژهاستف ده ا  شرا

د ف و دف ايراو  500ای مدود صرف هزينهچنداو  ي د شركت  فا به ث،م برس شند  دف ايريك  ب  ج اشند ب  ج ش  شهو ي 

 اشدا ی كرد  وك فی فا دف ل  ب شركم سه ي  فاهج او كنبب  صرف چند صد هزاف ج ي وو ي 

ص فل شركم سه ي  س  ي و داده ش شدو به امت  ق      وك فه  بهه ی بنی ف ك چکو اگر كنب  به جز اع  یم

 شرح  ير اسم: به ي د اف ش بیرتری خ اهند داشم  د ي  ايد اير 

سه يدافاو فا ك هش ي        1 نک  نل  یم يحدود في نک      دهدو و ب  ارض ث بمي شرايطو هرچه في س ير  ب دو 

 ش د  ك تر ب شدو اف ش شركم بیرتر ي 

نته         اف ش به ارصم   2 سري يه واب شركم دف جذب  نتم  دافد كه ايد شیز به ش بم خ د به ج اش ي   شد ب ه ی ف

اشدو وك فه  ل دف به جذب سااري يهجر ا  ساا ير اش اع كنااب سااه ي  مساا و  ه یج  كه شااركماساام  ا  مو

 ه ی فشد بهتری دافشد  ي لعیم

اف ش هر دافاي  به شقدشاا شدگ  مو )سااه  م اروش دافاي  و ج،دي  مو به پ ق شقد( شیز بنااتم  دافد  ا      3

ه مو دف گذافی ير ب  يهگذافی دف سه ا شركم سه ي و شقدش شدگ  بنی ف بیرتری ا  سري       ج  كه سري يه مو

وك ف دف ل  ب شااركم دادو به كناابيؤسااناام اشفرادی ي  شااركم جأاا ين  دافدو ا  ايد  اويه هم ساا  ي و 

 ج اشد اف ش مو فا اازايش دهد  سه ي و ي 

ه ی جأاا ين  يتف ول ه ی سااه ي  ب  يؤسااناا ل اشفرادی و شااركمفوش يح ساا،ه و اخذ ي  ی ل ا  شااركم  4

سم  دف برخ  ي افد ل   شركم اشید ي  ی ج  بها ص      شفع  سم  دف ايد ب فه دف بخش بعدی ايد ا سه ي  ا ه ی 
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 1بحث خ اهد شد 

ن ل ب  ذهنیم به   ا  مو س س شدو اف ش يديريم ي  ج  كه اكثر يؤ ج او  لم ادافة اغلب ش شدو ي  مداكثرف

 مس ش  دفي ام  ه ی سه ي  بهوك فه  فا دف ل  ب شركمكنب

 فدرالنظام مالیات بر درآمد 

ي  لرافداد فهن    هم 2اف ش هر دافاي  ي     ه ی  و و اف ش اغلب دافاي  3چ و برگ ساااهمو وفلم لرضاااهو 

م ص  ا  مو دافاي  بنتم  دافد     5ه ی شقدیم ل و مت  اف ش ج  ي  يک ك فخ شه به جري وو ي شند ي شید 4والع 

گردد  فاجع به   وة اسااته ن جرااكی  ي  بهاسااتف ده ه ی شقدی م صاا  ا  هر دافاي  والع  ا  ساا د ل ب  جري و

س د ل ب        شدو اي   ص  بحث خ اهد  سته ن دف ادايم ايد ا س د         ا سم   نر ي  ی ل ا س د پس ا  ك ستف ده به يعن   ا

 ن او دفميد شخص  ي  ك و ايد وامده  گزافش شده و ير  ق ي  ی ل     ه ی جأ ين  به يؤسن ل اشفرادی و شركم   

ه گ پردا شدو و موه ی سااه ي  دف اغلب كراا فه  ابتدا ي  ی ل بر دفميد شااركم فا ي كه شااركمشاا دو دفم   ي 

 كنند كهه  فا پرداخم ي ه  ي  ی ل مو لناا م ا  ساا د پس ا  كناار ي  ی ل بر شااركمصاا م، و سااه ا مو شااركم

نیم ي     به سه ا بید مش و جق س د  ص  ش د  به ايد جرجیبو برای جعیید جري و  ن او  و ي  ی ل بر ا  دافاي  ه ی شقدی م 

 ه  هر دو م ئز اه یم اسم  دفميد اشخ ت و ي  ی ل بر س د شركم

س س ل اشید دو م ادفاق ج     شخ ت برا فودو و هنم ي  ب   ي  %33دف اي  ل يتحده شرخ ي  ی ل بر دفميد ا

                                                           
ركم سه ي و  ج ی شوك فه ی بنی فیو برای گريز ا  ي  ی لو به ج او گفم كه كنب ايرو  ايراو لريد صحم شینم  بر كسو ي   ای دف شرايط    ذكر چنید ج له1

 گیرشد   ص فل اشفرادی ي  جأ ين  شك  ي به
2. financial asset 

3. mortgage  

4. real assets 

5. cash flows 
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ش        ش دو شرخ شه ي  ي  ی ل بر دفميد  ض اه  شهر شیز به مو ا  %40ج اشد به مدود خر ي كه ي  ی ل بر دفميد اي  م و 

وك ف شیز ير  ق  فسد  س د ش ش  ا  كنب     ي  %50ايد شرخ دف بنی فی ا  كر فه ی افوپ ي  مت  به    1شزديک ش د  

ف ه ی جأ ين  ج سط ي  ك و اظه   ه ی سنمید ي  ی ج  اسم  س د م ص  ا    لی ل يؤسن ل اشفرادی و شركم        شرخ

ه ی سااه ي  يراا  ق كه ساا د شااركماساامو دفم    %40 ج  ج  مداكثر ه ی ي  یشاا د و دف شتیجه يراا  ق شرخي 

ه ی اي  ت  و ش د  ير به ي  ی ل بر دفميد اشخ تو ي  ی ل   ي  %39ه ی ي  ی ل بر دفميد دو م ادفاق ج  مداكثر شرخ

شركم       شركم   شهریو شرخ ي  ی ل يؤسن ل اشفرادیو  أ ين  و  سه ي  فا ب   ي  ه ی ج   كه  یتد ی  اهبرد  بهه ی 

 گیرد  ه ی ي  ی ل شقش يه   بر هده ي گیریي  ی ل دف ك هش س د دافدو دف بنی فی ا  جص یم

 ی ه  برای وكچن و بغرشج و پیچیده اسم كه يدافس مق ق داشرم هه  مودف ايريك  و افوپ  ي ض ع ي  ی ل

نی فی ا  مو    س     ش غل  كه ب ن بداف ف شتم ي  ی ل افائه        شیز دافشدو دوفه 2ه  يدفن م شد دف ف س  اف شن  ه ی ك ف

ه  ه ی اخیرو يق ي ل ي  ی ج  ا  خدي ل من بدافاو فس   برای جعیید يیزاو ي  ی ل شركم   دهند  دف ايراو دف س ق ي 

 كنند  استف ده ي 

اف گیردو دف ايد كند ج  جزئی ل ي فد يت  عه لر      ه ی مو ايج ب ي   ای چ و ي  ی ل كه پیچیدگ      دف م  ه

گذافاو ري يهكندو چرا كه جج ف و سجر فا يترح كنیم  ا ،ته ج  ه ید مد شیز كف يم ي ج اشیم شك ل يهمكت ب اقط ي 

بیش ا  جكیه بر داشش يحدود خ دو ش چ فشد به يتخصااصاا و اي ف ي  ی ج  ا ت  د ش  يند  دف  ید م قو داشنااتد اصاا ق  

 تم مغ   بحث ب  يتخصص و ي  ی ج  م ئز اه یم اسم   ن او شقاو یم شب ا ي  ی ج  به

                                                           
ع ف  به گرددو و دف ج  ا اي  لادفاقو   وه بر ي  ی ج  كه براس س ل اشید دو م يركزی )ادفاق( ا  يؤدي و اخذ ي  د ی  شب ا سی س     دف اي  ل يتحدة ايريك و به1

 كند   ل ش ش  دافدو شن،م به اخذ ي  ی ج  جداگ شه الداا ي گرددو هر اي  م شیز براس س ل اشین  كه اقط دف يحدودة ه  و اي  م ل ل يكن و اجرا ي 
2. certified public accountant (CPA) 
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 مالیات بر درآمد اشخاص

گذافی )س د سه او بهرهو س د م ص  ا  اروش  اشخ ت بخر  ا  مق ق و دست زدو دفميد ش ش  ا  سري يه     

 ی ج    ه ی يكنند  شرخشك  ي  ی ل پرداخم ي  ه ی جأ ين  فا به اوفاق به داف(و و س د يؤسن ل اشفرادی و شركم     

ر فه  ج  مد يعین  ا  دفميد به   دف اي  ل يتحده هم نی فی ا  ك ص  دی اازايش ي    چ و ب يعن  ي بد  بديدص فل ج

يی دی به بعد  1988كه ا  س ق   2-1ش د  جدوق  كه هرچه دفميد اازايش ي بدو دفصد ي  ی ل پرداخت  شیز اض اه ي   

ه ي  فا كه يرااترك ً اظه فش يم ي  ی ج  پر فميد اشااخ ت يجرد و  وبه ی ي  ی ج  دل بلیم اجرا پیدا كرده اساامو شرخ

 دهد  كنندو دف ايريك  شر و ي ي 

 هاي مالیات بر درآمد اشخاص در امريكا. نرخ2-1جدول 

 شرخ يت سط ي  ی ل ج ع ي  ی ل ج  ايد ع،قه )د ف( شرخ ي  ی ل دفميد ير  ق ي  ی ل دف س ق )د ف(

    ااراد يجرد

 %0/15 2ف678 %15 17ف850ج  

 %6/22 9ف762 %28 17ف850شن،م به ي  اد  43ف150ج   17ف850ا  

 %5/28 28ف680 %33 43ف150شن،م به ي  اد  100ف480ج   43ف150ا  

 %0/28  %28 100ف480شن،م به ي  اد 
 

 يت سط ي  ی لشرخ  ج ع ي  ی ل ج  ايد ع،قه )د ف( شرخ ي  ی ل دفميد ير  ق ي  ی ل دف س ق )د ف(

    كننده ي  كه اظه فش يم يرترن پر ي  وب

 %0/15 4ف462 %15 29ف750ج  

 %6/22 16ف264 %28 29ف750شن،م به ي  اد  71ف900ج   29ف750ا  

 %6/28 48ف997 %33 71ف900شن،م به ي  اد  171ف090ج   71ف900ا  

 %0/28  %28 171ف090شن،م به ي  اد 

 توضیح:  

س ق  ا ف  شرخ س ق  1988ه ی ي  ی ل يرب ب به  س ق    و  سم   یكد بعد ا   ر  ق شرخ   1988ه ی پس ا  مو ا صدو و هم  28ع،ق ل دفميدی ي چنید  دف

 چه كه دف جدوق ش شته شده يتف ول خ اهد ب د    ح ظو افل ا ب  مواشد و بديدبندی شدهع،ق ل ير  ق ي  ی ل ي  اد به شرخ ج فا ش خر

ج   71ف900د ف اااااا برای ااراد يجرد اااااا و به ع،قم دفميدی  100ف480ج   43ف150دفصااد به ع،قم دفميدی  5 ظ ان  ي  ی ل ي  ادی به شرخ ب  ا   ح
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ثر ايتی  ال ( ا2كند و )دفصدی فا مذف ي  15(    ً شرخ پ يید 1گیرد  ايد ي  ی ل ي  اد به دو ينب ف عرام  شده اسم )ه  ا جعلق ي  د ف ا برای  وب  171ف090

شخص  ااراد فا خنث  ي    س،م ي  ی ل ي  اد ولت  يت لف ي  يع ایم  شخص  به    كند  يح  شدو و بن برايد يیز  ش د كه اثر يع ایم  شده ب  او دفميدی ع ف ك ي  خنث  

صد به   33كه دف مو شرخ شه ي  ي  ی ل دوب فه ا   سق ب ي     28دف نتم  د كند به جعداد يع ایمدفصد  كند  دفميده ی يندفب  افد كه يؤدی اظه ف ي ه ی ي  ی ج  ب

ه ي  ا  يع ایم شخص   ، فل اسم ا  يع ایم س   نداوو  ش و دف جدوق ب  ارض يک يع ایم برای ااراد يجرد و دو يع ایم برای يک  وب جنبیم شده اسم  يث ق

 ه    ب فدافو جعداد ار شداوو و ايث ق ايد

ست و مخر جدوق يعل ا  ب  مو دفصد شیز برسد  دفوالع اض اه دفميدی      28ش د ايد اسم كه شرخ يت سط ي  ی ل ي كد اسم به بیش ا       ي چه كه ا  

 ش د  ا  مو صح،م شدهو ير  ق ي  ی ل شده و ايد ي  ی ل دف يح س،م شرخ يت سط ي  ی ل وافد و س،ب اازايش مو ي « ب»برابر يع ایم شخص  كه دف لن م 

س س ي دة   ر غ  ي  به  ن ويد ديمر ع،ق ل ش و ا ا دف ايراو         لل ش و ي  ی 93د  برا شتغ ق به ي شخر مقیق  ا  عريق ا نتقیم ايراوو دفميدی كه  ه ی ي

اشد اظه فش يه ي  ی ج  يرب ب به  ل ش و ا ا يكلف 100ب شد  يؤدي و يذك ف ع،ق ي دة ه ی يقرفو ير  ق ي  ی ل بر دفميد ير غ  ي   ا  كنر يع ایم جحصی  كندو پس 

شغل  ي  برای هر يح و جداگ شه ع،ق ش  شه     یماع  س ق ي  ی ج  برای هر وامد  شغل  خ د فا دف يک  س  ي و اي ف ي  ی ج  جهیه ي   ای كه بهه ی  گردد جنبیم و وسیلم 

  و ا ا پرداخم ش  يند   ل ش 131ج  پ ي و جیري ه س ق بعد به ادافة اي ف ي  ی ج  يح  شغ  خ د جنلیم و ي  ی ل يتعلق فا به شرخ يذك ف دف ي دة 

ا   براس س ل ش و ي  ی ل  گیرد  اشخ ت برای دفميده ی يختلف خ د ي  ی ل و يج  ع دفميد اشخ ت ي،ن ی يح س،م ي  ی ل لراف ش  1380ه ی س ق ه

شاا د  و به مناا ب دو م وافيز ي  ه  شیز جكلیف  اساامو يعن  دف ينراا ء كنااب دفميدو ج سااط پرداخم كنندهو كناار  كنند و بناای فی ا  ايد ي  ی لپرداخم ي 

س ير      كنید دف يقتع پرداخم خ  ر اسمو و ي  ی ل مو كنر شده اسم  هم     دست زدی كه ا  ك فاري  دفي ام ي   چنید اسم دف ي فد دفميد اج فهو س د سه او و 

 دفميده     

 1شك ل يهم دف ي فد جدوق ب    ، فل اسم ا :

سم ا  دفميد خ  ر پس ا  كنر يع ایم   2دفميد ير  ق ي  ی ل   1 ه ی ي  ی ج  و يج   م كن فاج  كه   ، فل ا

ا ای هريک ا  ااراد دهنده بهدف ايريك و هر ي  ی ل 1987وضا ح بی و شاده اسام  دف سا ق     ه ی ي  ی ج  بهدف ارا

گرديد كه ايد اير  د ف ا  يع ایم برخ فداف ي 1ف900يیزاو شااد( بهجحم جكف  خ د )كه شاا ي  خ د او شیز ي 

د ف اازايش ي ام  2ف000ايد فلم به  1989داد  دف س ق دفميد ير  ق ي  ی ل و ع،ع ً يیزاو ي  ی ل فا ك هش ي 

ش خر  سب ب  شرخ ج فاو ايد يع ایم شیز اازايش ي  و ا  مو پس به شرخ ج فا  ي بد  يعهذا بندی گرديد  يعن  يتن 

ه ی ي  ی ج  پرداخم ش  يند كه اثر يع ایم 3ب يد ي  ی ل اضاا ا   دافشدو ي دهندگ ش  كه دفميده ی ب  يي  ی ل

                                                           
ش فه ي   به  1 س ق  كنیم كه براس س ل ش و ي  ی ل  ن او يق ينه ا في ق ا  ي  ی ل يع ف اسم  پس   4ف850ف000و دست زد ي هی شه ج   1390ه ی ايراو و شیز ل ش و ب دجم 

شاا د  يعن  ب  جريد يح ساا،ه و ا   ق ي  %35و شه يت ً  %30و %25و %20و %10ه و ي  ی ل مق ق براساا س ع،ق ل دفميدی يراا  ق شرخ ي  ی ل  ا  كناار ايد يع ایم

كندو يیلی و في ق دف ي ه جج و  ي  10ش د  يث ًو ولت  دست زد ي ه شه ا    اسم  ا ،تهو دف هر ع،قهو ي  اد دفميد ير  ق شرخ ب  جر ي    %35دست زده  ير  ق ي  ی ل   

 ي بد   اازايش ي %20به  %10شن،م به ي  ادو ي  ی ل ا  
2. taxable income 

3. surtax  
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ه ی فهن و  كند  دف ضااا دو يخ فب خ صااا  ي شند بهرة پرداخت  ب بم لرافداده ی يعید ا ل،ی  واا          فا خنث  ي 

شدهو رخه  و ا  ش ل به برخ  يؤسن ل خیريم يره ی پرداخت  براس س ل اشید اي  ت  و شهریو و ك کي  ی ل

 دهندة دفميد ير  ق ي  ی ل اسم  كنر ا  دفميد و دف شتیجه ك هشل ب 

شاااروع  %15 ، فل اسااام ا  شرخ ي  ی ل يؤثر بر مخريد وامد دفميد  ايد شرخ ا   1شرخ ي  ی ل بر دفميد شه ي   2

  شد  يك هش ي اته و پس ا  مو دف ه ید مد ث بم ي  %28فسیده و ب  خره به  %33و سپس  %28شده به 

يح سااا،ه كرد  يث ً اگر ارد يجردی  2-1فا براسااا س اع   ل جدوق  2ج او شرخ ي  ی ل بر دفميد يت ساااطي   3

 ش د: ص فل  ير يح س،ه ي د ف به 6ف080يیزاو د ف دفميد داشته ب شدو ي  ی ل بر دفميد او به 30ف000

  17ف850 × %15=  2ف678د ف 

 (30ف000 – 17ف850) × %28=  3ف402د ف 

 2ف678+  3ف402=  6ف080د ف 

نیم     3/20شرخ ي  ی ل بر دفميد يت سط ارد برابر   شدو دفم    ( ي 30ف000بر  6ف080دفصد )شتیجم جق كه ب 

د ف مو ب بم ي  ی ل  280د ف بر دفميد ايد اردو  1ف000دفصااد اساام  ب  اازايش  28شرخ ي  ی ل بر دفميد شه ي  او 

 اازايش خ اهد ي ام  د ف  720ش دو و دفميد پس ا  كنر ي  ی ل او اقط پرداخم ي 

گ شه كه دف  يرش يس جدوق بی و شدهو ل اشید جديد ج هیداج  اراهم كرده اسم كه ع،ق ل ي  ی ج  ب  ج فا ه  و  4

سم  ايد     به   ش خر  شده ا سم كه دف     بندی  شده ا ض اه بر يؤدي ش  اجخ ذ  ينب ف اجتن ب ا  جح ی  ي  ی ل ا

شاادو ي ضاا عو دف شبر بمیريد ارد  شاا شد  برای فوشااد فو ي هاثر ج فا ب  ك هش لدفل خريد دفميد خ د فوب

                                                           
1. marginal tax rate  

2. average tax rate 
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ه   د ف ي  ی ل بدهد  ارض كنید ج فا ب  ث دو برابرشااادو لی م          2ف678د ف ب يد    17ف850يجردی ب  دفميد   

د ف  35ف700شده و دفميد ايد شخر هم كه به ش    ب  ش خر هزينم  شدگ  يرج،ط اسمو دو برابر ش د و به      

سد  اگر ع،ق  ش خر بر رده ب دو به  ل ي  ی ج  ب  ج فا  ص  دی بندی ش او ي  ی ل ه ی ي  ی لو يیزب دو شرخد ی  ج

 28ف024د ف به  15ف172فساایدو و دفميد پس ا  كناار ي  ی ل شیز ا  د ف ي  7ف676پرداخت  ايد ارد ش گه و به 

شد  د ف ي  14ف012ف ايد فلم يعن  ه و دفميد مقیق  شصد ی  دو برابرشدو لی مي ام  اي  بهد ف اازايش ي 

د ی  ج فا دفميد دو برابر شااا دو ي  ی ل پرداخت  شیز دو برابر بندی ع،ق ل ي  ی لو اگر بهد ی  شااا خريعهذا به

ست      ي  نر ي  ی ل دف  و اواي  دهم  1970ي شد  دف دهم د ف ث بم ي  15ف172ش دو اي  دفميد مقیق  پس ا  ك

ن  1980 ش خر    و ايد ي ض ع دف ب بندی شقتم پ ي ش  بر مو شه د  دف ايراوو ی فی ا  كر فه  يعأل  جدی ب د كه 

 ش د  ايد فويه هن   يتداوق شرده اسمو و دفميده ی اس   ش ش  ا  ج فاو به شرخ جص  دیو ير  ق ي  ی ل ي        

رده ف ا  ي  ی ل ب   بشاا د و مدال  دساات زد يع ا ،تهو جقري، ً دف هر ساا ق ا  عريق ل ش و ب دجهو افل ا جعدي  ي 

 ش د   ي 

 مالیات سود سهام و درآمد بهره  

  ه ی ي  ی ج كنندو ير  ق شرخه  دفي ام ي ای كه اشخ ت ا  اوفاق به داف شركمس د سه ا و دفميد بهره

سم  دف ايراوو دفم     ر  ق ي  ی ل به شرخ      يتف ول ا سه ا ي س د  ص  ا  ابزافه ی ي    ب       %25كه  س د م  سمو   ا

چ و اوفاق يرااا فكم ا  ي  ی ل يع ف اسااام  دف ايراو ا  دفميد سااا د ساااه او ي  ی ل شاااركم و  دفميد ث بم هم

و دو ي  ی ل شركم و سه يداف ادغ ا شده     1380شد  دف ل ش و جديد ي  ی ج و يص ب س ق     اشخ تو هر دو كنر ي   

نر     سمو و پس ا  ك س دو فلم ب ل  به %25ا سم و دفميد بعد ا     ي شده ل ب  ن او ي  ی ل ا   سه يدافاو ا پرداخم به 

، ً ش د كه ل ج  كه س د سه ا ا  دفميده ي  پرداخم ي   ش د  دف دشی  وضعیم يتف ول اسم  ا  مو    ي  ی ل جلق  ي 



50 

 

 گردد  ي  1ه  ير  ق ي  ی ل يأ  فه  كنر شدهو دفميد اشخ ت ا  شركمه  ا  موي  ی ل شركم

 munisي    municipalsه ی اي  ت  و يحل  كه به مو     حدهو بهرة اغلب لرضاااه  جحم ل اشید ي  ی ج  اي  ل يت    

 ع فگذافاو ج  ي  بهرة ايد اوفاق فا بهبه ايد جرجیب سري يه  2ش د  ش دو ير  ق ي  ی ل بر دفميد ادفاق ش    گفته ي 

ه  و م به دافشدگ و مه  ي  دوكه جنه  بخراا  ا  بهرة لرضاام ينترااره ج سااط شااركمدافشدو دفم   ك ي  دفي ام ي 

ج اشد ب  دفميد پس ا  كنر ي  ی ل يک وفلم لرضم   جر ي ب  ب  دة پ يید muniش د  پس دفميد يک وفلم  پرداخم ي 

  ی ج  كه ای دف ب  جريد ع،قم شرخ يدهنده ن او يث قو ي  ی له ی ب  ب  دة ب  جر ين وی ب شد  به  ينترره ج سط شركم   

ه  ي  اوفاق خزاشم خريدافی ش  يدو ب يد ا  اوفاق لرضااام شاااركم %9ب  ب  دة  muniيک وفله اسااامو اگر بت اشد  33%

 دفي ام دافد ج  دفميد پس ا  كنر ي  ی ل او دف هر دو م  م ين وی ب شد:  %43/13ای يع دق دو ت  ب  ده

 muniب  دة وفلم  
 = ب  دة ل،  ا  ي  ی ل وفلم لرضم ير  ق ي  ی ل

 1 –شرخ شه ي  ي  ی ل  

43/13% = 
9% 

= 
33/0 – 1 

 د گیردو و يقصااه  ساارچراا ه ي  ايد بخراا دگ  ي  ی ج  ا  جفكیک ل ای دو م ادفاق و مك يم اي  م

 3ش  يند  جری استقراضه ی پ يیده ی اي  ت  و يحل  اسم ج  بت اشند ب  شرخاصل  ا  برلرافی موو ك ک به مك يم

                                                           
1. double taxation  

ج سط شهردافی جهراو اوفاق ير فكم )عرح    1374د ی  داشتد شرخ ب  دة ث بم يت لف گرديد  او ید ب ف دف س ق   ا  اشق ب اس ي و يع ي ل اوفاق لرضه به    پس2

ر ف او           ش اب( به س س ل ش و شح ة اشت رر و به يردا  رضه گرديد  برا شهردافی جهراو ينت رین  برای اوفاق لرضه ج سط  شهري ف   30فاق ير فكم يص ب    ن او ج ش

ه ی مه ی يذك فو شرك ه ی وابنته به دستم ه  ا  نفعه و شركم ه ی دو ت و يؤسن ل و شه ده ی    ي  غیردو ت و يؤسن ل   ا    و   وه بر دو م و شركم 1376

ه ید ل ش وو سا د اوفاق يرا فكم دف ه ه م ق     7دة ب شاند  براسا س ي   ه ی جع وش  ج  یدی شیز يج   به اشترا ف اوفاق يرا فكم ي   ساه ي    ا و خ ت و شاركم  

ر  ق ي  ی ل به شرخ يقت ع   س ق           5ي سید و شه يتً  دف  صفر ف شد  بعده  ايد ي  ی ل به  صد جعیید  س ي  ايراوو    1384دف ص يب ل ش و اوفاق به داف ج ه فی ا و ب  ج

 اف لراف گرام    ه  دف اختی ف س  ي و ب فس و اوفاق به ديج   اشتر ف اوفاق به داف شركم
س د دفي ات  ا  ب شک 3 سمو دفم        ه    دف ايراو  ر فكم يع ف ا  ي  ی ل ا س د اوفاق ي شركم     و  سه ا  س د  ر  ق ي  ی ل  كه  سم  ايد جف ول   ده    %25ه  ي ا

ه ي  كه ای فا جرجی  دهند  مت  شركم ي يهگذافاو ش، شدو و ه  افه دفي ام وج ه ا  يح    يدی سر  شفع سري يه ه  چنداو بهش د كه س د سه ا شركم    ب  ث ي 

دهند )پذيرش دف اراب فس ب  شرخ ا  سااا د خ د فا ي  ی ل ي  %20ج   %5/22جخفیف دف شرخ ي  ی لو  %20ج    10شااا شدو ب   ح ظ    دف ب فس اوفاق به داف پذيراته ي    
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 در مقابل درآمد عادي 1ايعايدي سرمايه

ش د  جعريف ي  3ایه ی سري يه ن او دافاي به 2ه ي  ي شند سه او اوفاق لرضهو و اي ن و ينتغ لدافاي 

ی   يد»ای خريده و سااپس مو فا به به ي  بیش ا  به ی خريد بفروشاایدو ساا د م صاا  فا   اگر شاا   دافاي  سااري يه 

ش يدو شتیجه   ش يند؛ اگر دف ايد يع يلهي « ایسري يه  سري يه »يتح    ي و  ر فه خ اهد ب د  دف پ فه« ای ي و   و ای ك

كه دف خ ق   ج ه                 6هر دافاي   ي و ك  ي    يدی  ته شااا دو ي جد    يد مو اروخ ج فيخ خر گرددو ي  4يدل ي ه ا  

  يدی ي      ي ه ا  ج فيخ خريد مو شمهدافی شااا دو دف هنم ا اروش ب  ث ايج د          6ای كه بیش ا   كه دافاي  دفم    

نديدل     ي و بل نديدل و ك ج ه     ي  5  ف ول بل ی ج  اه یم دافد  دو م       گردد  ايد ج ي   به  يدل ا  شبر  ع ف دائ   ه  

 كنند   گذافی بلنديدل جر يق ي ه ی ي  ی ج  به سري يهشهروشداو خ د فا ا  عريق جرايم و يع ایم

في ق خريده و  70ف000به به ی هر ساااهم گذافی ايراو فا ساااهم شاااركم ساااري يه 100بن برايدو اگر شااا   

گردد   یكد اگر به ی اروش هر ساااهم في ق ي  10ف000ای شااا   ب  ر بر في ق بفروشااایدو   يدی ساااري يه 80ف000

كند في ق ي اجه خ اهید شد  دف ايراو ا  شبر ي  ی ج  ارل  ش    10ف000ای يع دق في ق ب شدو ب   ي و سري يه   60ف000

ي ه شم ه  6ايدو اي  اگر ش   دف ب  افه ی خ فج  سه ي  فا بخريد و بیش ا    ای چه يدل شم ه داشته كه ايد سه ا فا بر 

شمو و ايد جف ول ا  شبر ي  ی ج  اه یم  ص فل ك ج ه دافيدو   يدی ي   ي و بلنديدل و دف غیر ايد يدل خ اهید دا

سهم فا ب  لی م   نب     70ف000دافد  اگر هر  شیدو شه   يدی ك شده كردهفي ق بفرو ه ايدو بلكايد و شه  ي ش  فا يتح   

                                                           
دفصد لی م يع ي ج   5/0لی م اس   سه ا اسمو و ايد شرخ دف ب فس به  %4جخفیف ب   هم ك تری ه راه اسم(  ايد دف م    اسم كه ي  ی ل اروش سه ا اقط 

گذافاو جرجی  دهند ج  جرااكی  يج ع برای برخ فدافی ا  ساا د سااه ا صاا،ر شكنند و ب  پرداخم ي  ی ل اروش سااه او ي بد  بن برايد ي كد اساام سااري يهك هش ي 

 ي  ی ل ك تری بپردا شد   
1. capital gain 

2. real estate 

3. capital assets 

4. short-term gain or loss 

5. long-term gain or loss 
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ايراو  يدل و بلنديدل دف ل اشیدبندی   يدی ك ج هايد  جصااري  كنیم جقناایم في ق خ د فا پس گراته 70ف000اقط 

 وج د شدافد  

س ق   س ق   1921دف ايريك  ا   سري يه  ه ی ي  ی ج  ا   قشرخ 1986ج   نی ف پ يید شده بر   يدی  ای بلنديدل ب

شرخ ي  ی ل     %40و شرخ ي  ی ل   يدی بلنديدل اقط        1986ه ی ي  ی ج  دفميد   دی ب د  يثً  دف سااا ق        جر ا  شرخ

به ي فد اجرا گذافده شدو ايد شرخ جف ضل  ي  ی ل فا    1986دفميد   دی ب د   یكد جغییرال ل ش و ي  ی ل كه ا  س ق  

 ه ي  ه  شند دفميد   دی ير  ق ي  ی ل گرديد  خای ب  شرمذف كرد و ا  مو ج فيخ دفميد   يدی سري يه

گ شه  ه ی  ي دی دفگرام  ايد   ای دف ايريك  بحث  دف ي فد مذف شرخ جرجیح  ي  ی ل   يدی ساااري يه         

ينب ف هوك فه  بای ب  شرخ ين سااب و يتل ب  ي  ی ل گراته شاا دو كناابشااد كه اگر ا    يدال سااري يهاسااتد ق ي 

سري يه  سه يدافاو خ دو به ای جأيید   يدی  سه ا كه ير  ق ي  ی ل ب  ي         برای  س د  س د و پرداخم    ض جقنیم 

 گذافی وه  يحرن سري يه ش دو دفصد بیرتری ا  س د فا شمهدافی خ اهند كردو و ايد مفظ دفميده  دف بنم ه    ي 

 فشد التص دی خ اهد شد  

  ه  شكنم خ فدشد  اي  ای دف بحثل سري يه عرادافاو شبريم شرخ جف ضل  ي  ی ل برای   يدا  1986دف س ق  

جر بت او موف كندو مس و ل ش و جديد ب  چن و  ، فاج  جنبیم گرديد كه هر  ي و شرايطو جر يق فشد التص دی فا ا زاا     

 شرخ جف ضل  فا يجدداً برلراف كرد  

یم س د   بر سی سم جقن   ع ف ض ن   جری ير  ق ي  ی ل ش دو به  ای ب  شرخ پ يیددف  ي ش  كه   يدال سري يه 

نید ايد اير چگذافد )شمهداشتد هرچه بیرتر س د و جقنیم هرچه ك تر س د سه ا يتل ب اسم(و و هم        سه ا جأثیر ي  

چرا كه بخر  ا  دفميد م صله  1كندوجر ي گذافی دف ابزاف بده  يتل بگذافی دف سه ا فا شن،م به سري يه سري يه 

                                                           
ر  ق              ي 1 سه ا ي سمو اي  خريد و اروش  ر فكم ا  پرداخم ي  ی ل يع ف ا سپردة ب شك  و اوفاق ي سم   ی ل ي  داشیم كه ايد وضعیم دف ي فد ايراو يعك س ا
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ش  ا    يدال     سه ا ع،یعت ً ش  ر  ق ي  ی ل ب  شرخ ك تری ي    سري يه ا   سم كه ي ص ف  جش د  بن برايدو ي  ای ا  او ج

 وج د ميد  ه ی ايريك ي  بهش  د كه دف شتیجم مذف ايد شرخ جف ضل و جغییرال يرخص  دف سی سم ي    شركم

 هاي سهامی  مالیات بر درآمد شرکت

 كنیم كه ا  يث ق شب ا ي  ی ج  اي  ل      د شكته جلب ي   ج جه خ اشنده فا ل،  ا  يت  عم ادايم يتلب يجدداً به اي         

ستف ده ي   ضعیم پیچیده يتحده ا ر و دهیم و مو      كنیم ج  و ر به فا ش ر فه ی ي ر ف و ك ج  چه دف ايدجر ي  ی ج  مو ك

 موفيمو وضعیم شب ا ي  ی ج  ايراو شینم  ي 

 هاي سهامی در امريكاهاي مالیات شركت. نرخ2-2جدول 

 شرخ يت سط ي  ی ل ج ع ي  ی ل ج  ايد ع،قه )د ف( شرخ ي  ی ل ير  ق ي  ی ل دف س ق )د ف(دفميد 

 %0/15 7ف500 %15 50ف000ج  

 %3/18 13ف750 %25 50ف000شن،م به ي  اد  75ف000ج   50ف000ا  

 %3/22 22ف250 %34 75ف000شن،م به ي  اد  100ف000ج   75ف000ا  

 %0/34 113ف900 %39 100ف000شن،م به ي  اد  335ف000ج   100ف000ا  

 %0/34  %34 335ف000شن،م به ي  اد 

 ج ضی :  

 به بعد اجرا شده اسم   1988ه ی يندفب دف جدوق ا  س ق ا ف  شرخ

ه ی  شااا د  ايد ي  ی ل ي  اد كه اثرال شرخاضااا اه ي  %34به شرخ پ يم  %5د فو ي  ی ل ي  ادی به شرخ  335ف000ج   100ف000ب  برای دفميده ی بید 

 فس شد  ي  %39د ف فا به  335ف000ج   100ف000كندو شرخ شه ي  ي  ی ل دف ع،قم دفميدی د ف فا مذف ي  750ف000جر ي  ی ل دف دفميده ی  ير پ يید

شركم    شد          2-2ه  كه دف جدوق س خت ف ي  ی ل بر دفميد  سم  برای فو س ده ا ن،تً   شده ش ر و داده  شدو  ش

شركت  كه     ض عو ي  ی ل  شدو برابر        100ف000ي  شته ب  ر  ق ي  ی ل دا س د( ي د ف ب ده كه  22ف250د ف دفميد )

 ش د: ص فل  ير يح س،ه ي به

                                                           
 اسم  
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 15/0(50ف000+ ) 25/0(25ف000+ ) 34/0(25ف000= ) 22ف250د ف  ج ع ي  ی ل 

 22ف250 ÷ 100ف000=  25/22دفصد  شرخ يت سط ي  ی ل 

 ص فل  ير خ اهد ب د: د ف دفميد )س د( داشته ب شدو به 200ف000وضعیم ي  ی ج  شركم اگر 

 15/0(50ف000+ ) 25/0(25ف000+ ) 34/0(25ف000+ ) 39/0(100ف000= ) 61ف250د ف 

 61ف250 ÷ 200ف000=  63/30دفصد   ت سط ي  ی ل شرخ ي

 گردد: د ف ي  ی ل چنید يح س،ه ي  400ف000و برای دفميد )س د( يع دق 

 15/0(50ف000+ ) 25/0(25ف000+ ) 34/0(25ف000+ ) 39/0(235ف000+ ) 34/0(65ف000= ) 136ف000د ف 

 136ف000 ÷ 400ف000=  34دفصد   شرخ يت سط ي  ی ل 

ست ح دفميدی بیش ا    دفوالع دف ش دو و ك ا        335ف000ج  ا  ض ا  ج جه  نم به ي  ی ل ا د فو   ا شی

ه  برای ك  دفميد )س د( يح س،ه ش  يیم  به بی و ديمرو شرخ ي  ی ل بر دفميد شركم     %34اسم كه ي  ی ل فا به شرخ  

 1ي شد د ف صع دی ب دهو و پس ا  مو ث بم ب ل  ي  335ف000ج  يیزاو 

 د بهره و سود سهام دريافتی شرکتدرآم

رتر شق ب جه وو دفميد بهره  شركم دفي ام ي    جقري، ً دف بی س د(   دی و    ای كه ج سط  ش د ي شند دفميد )

دفصد س د سه ا دفي ات  يک شركم ا  شركم        80ش د   یكد  ه  ير  ق ي  ی ل ي  شرخ يع  ق دفميد شركم به

                                                           
س ق  1 شركم    1987  پیش ا   نی فی ا   س دموفو هی  ه ی ب شم: ) گ شه ي  ی ج  پرداخم ش  يعبم  سته نو برای    ه و به( هزينه1كردشد  ايد دو  لم دا خص ت ا

شد  برخ   ه ی يتف وج  جعريف و يح س،ه ي  دافاو( به فوشيق صد ي  ی ج  )جعیید س د ير  ق ي  ی ل( و برای يق صد گزافشمری )ا  ا   يدال شركم به سه ا        

شد؛   ه  م ك  ا   ي و ب د كه ع،ع ً ي  ی ج  شیز پرداخم ش  كه اظه فش يم ي  ی ج  مودادشد دفم   دافاو س د شر و ي   ه ی ي    خ د به سه ا گزافشه  دف ا  شركم 

ه ی  ا  بناات شك فی كردو موه  كه جعهدال ي  ی ج  داشااتند برای خنث ( بعأاا  ا  شااركم2گراام  ) لم به اسااتف ده ا  دو فوش يختلف يح ساا،م اسااته ن بري 

 كردشد  گذافی )كه بعداً دف ايد اص  فاجع به مو صح،م خ اهد شد( استف ده ي ي  ی ج  يتعددیو ا  ج له بنت شك فی ي  ی ج  سري يه
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بن برايدو  1گیرد ه ی يع  ق ي فد يح سااا،ه لراف ي ي شده ب  شرخدفصاااد ب ل  20ديمر ا  ي  ی ل يع ف ب ده و ي  ی ل 

دفصااد  8/6اساامو  %34يیزاو د ف داشااته و يراا  ق شرخ شه ي  ي  ی ل به  335ف000شااركت  كه دفميدی بیش ا  

سه ا دفي ات  خ د فا به     2/0×34/0=8/6%) س د  ص  ا   شرخ  ص فل ي  ی ل پرداخم خ اهد ش  دو يعن  ( دفميد م 

 10ف000دفصد خ اهد ب د  اگر ايد شركم دفميدی يع دق    8/6ايد شركم فوی س د سه ا دفي ات       2يؤثر ي  ی ل

شته ب شدو دفميد بعد ا  ي  ی ل شركم برابر            د ف ا  س د سه ا دفي ات  ا  شركم فوی س د سه ا دفي ات  ديمر دا

 خ اهد ب د ب : 

دفميد ل،  ا  كنر ي  ی ل = دفميد پس ا  كنر ي  ی ل  –ي  ی ل   

)دفميد ل،  ا  كنر ي  ی ل( = ي  ی ل ×)شرخ يؤثر ي  ی ل(   

ا  كنر ي  ی ل( دفميد ل،  ا  كنر ي  ی ل = دفميد پس1 –)شرخ يؤثر ي  ی ل   

= 10ف000( 068/0-1)  

=  10ف000( 932/0= ) 9ف320د ف   

نر     شركم دفميد پس ا  ك نیم كندو ايد        ي  ی ل خ د فا بهاگر ايد  سه يدافاشش جق سه ا بید  س د   ن او 

گ ه ( مو2كندو )( ابتدا شااركم اصاال  ي  ی ل مو فا پرداخم ي 1گردد: )ي  3ب فهدفميد شه يت ً يراا  ق ي  ی ل سااه

صل  ي  ی ل ي           شركم ا سه ا دفي ات  ا   س د  ن،م به  سه ا شه       3دهدو و )شركم دوا ش س د  ص  كه  شخ  ي  فا ( ا

دفصاااد دفميد سااا د ساااه ا بید   80پردا شد  به د ی  جعهد اخذ ي  ی ل اسااام كه كنند ي  ی ل مو فا ي دفي ام ي 

                                                           
سپرده   1 س د  سم     دف ايراو دفميد بهره )يث ً  شركم بهه ( ا  پرداخم ي  ی ل يع ف ا ر ء پرد   وهو دف ايراو ي  ی ل  سه ا دفي ات  ا       اخمه  دف ين س د  شده و 

 شركم اوق ج سط شركم دواو ا  ي  ی ل يع ف اسم  
2. effective tax rate 

3. triple taxation  
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  1ه و ا  ي  ی ل يع ف گرديده اسم شركم

ای كراا فه  و ا  ج له اي  ل يتحدهو اگر شااركت  دافای وج ه ي  اد برای چه گفتیمو دف پ فهب  ج جه به مو

 د ص فل س  گذافی دف سه ا كه ب  دة مو به يع يله ب شدو   ي  ي  ی ل به سري يه  اوفاق به داف ل ب گذافی دف سري يه 

رض ص فل بهره اسم  يث ًو ا  گذافی دف اوفاق لرضه كه ب  دة مو به دهد ج  سري يه سه ا اسمو يتل بیم بیرتری ي    

 10ف000ای برابر اوفاق لرضااه بخرد كه بهره د ف داشااته ب شااد كه بت اشد ب  مو ي  100ف000كنید شااركم می ب  اا  

ص فل س د سه ا   يد مو شركم      د ف دف س ق داشته ب شد و ي  سه ي  فا خريدافی كند كه يع دق ه ید ي،لر فا به     

شركم می ب  اا  دف ع،قم ي  ی ج  ب  شرخ  ي  ضهو ي  ی ل بر دفميد       %34كند  اگر  ص فل خريد اوفاق لر شدو دف  ب 

د ف خ اهد ب د  اي  دف  6ف600( و دفميد پس ا  كناار ي  ی جش  34/0×10ف000=3ف400ف )د فد  3ف400شااركم  

 9ف320[ و دفميد پس ا  كنر ي  ی ل  34/0(2/0()10ف000=)680د ف ]د ف 680ص فل خريد سه ا ي  ی ل شركم    

 د ف خ اهد شد  

سري يه        س ی  شركم می ب  اا  فا به  سم   اي  ديمری  س ق دهندو اي     گذافی دف اي كد ا ضه  وفاق لر

،تهو كند  ا جر ي گذافی دف سااه ا فا يتل بگذاف شااخصاایم مق ل  ب شاادو   ي  ي  ی ل لتع ً سااري يهولت  سااري يه

، ً گذافی دف ابزافه ی ي    ب  دفميد ث بمو غ  گفتیم كه دف ايراو ب  ل اشید ج فیو ايد وضعیم يعك س اسم  سري يه

 ا  ي  ی ل يع ف اسم  

                                                           
داف هر دو ي  ن او ي  ی ل شااركم و سااه ا مو فا به %25كندو كند  هر شااركم كه ساا د ي  كنیم كه دف ايراوو ع،ق ل اشید ج فیو وضااعیم ارق ي   جكراف ي 1

س ير شركم     دافاو ج  يع ي ( بید سه ا %75پردا دو و بقیم س د )  ه  س د دفي ام كندو س د دفي ات  ديمر ير  ق ي  ی ل جديد شینمو و      ش د  اگر ايد شركم ا  

 كند   ( فا يع ف ا  ي  ی ل يأ  ف ي %75پذيرو بقیم س د )ي  ی ل پرداخت  دف شركم سري يه 25%
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 بهره و سود سهام پرداختی شرکت

ص دی ي   سه ا    1ه ی خ د فا ي  ا  عريق بده ج اشد دافاي هر بنم ه الت ص م، و  جأيید  2و ي  ا  عريق مق ق 

ك ف ه فا بهكه اگر ابزاف سري يب يد بهره پرداخم كندو دفم   ي    كند  اگر ا  ابزاف بده  استف ده ش  يدو دف يق ب  ي 

گذافاو )سه يدافاو( س د سه ا پرداخم خ اهد كرد  برای يح س،م دفميد ير  ق ي  ی ل شركمو         گیردو به سري يه 

سه ا پرداخت  ل ب   بهرة پرداخت  ا  دفميد   لی ج  كنر ي   س د  نم  بن ب  گرددو اي   رايدو كنر ا  دفميد   لی ج  شی

 34د ف دفميد ل،  ا  كنااار ي  ی ل دافدو اي  اگر به ارض شرخ ي  ی ل           1د ف بهره شی   به    1هر بنم ه برای پرداخم   

 ف ساا د سااه ا پرداخم د 1ج اشد د ف دفميد ل،  ا  كناار ي  ی لو ي  5152/1دفصااد ب شاادو ع،ق يح ساا، ل  ير ب  

 ش  يد: 

د ف 1  
= 

د ف 1  
= 5152/1د ف   

1 –شرخ ي  ی ل   66/0  

يیلی فد في ق  1ه ی خ دو ك فاشداختد دافاي دهد كه ب  بهوضااعیم بنم ه  فا شراا و ي   2-3جدوق شاا  فة 

 1د و به جأيید ي    شده ب ش  دفميد ل،  ا  كنر ي  ی ل ايج د كرده اسم  اگر بنم ه ا  عريق استقراض و ايج د بده     

يیلی فد في ق برای پرداخم بهرة واا خ د شی   داشاااته ب شااادو دفميد يرااا  ق ي  ی جش صااافر ب ده و ي  ی ج  پرداخم 

كنند  يعهذاو اگر بنم ه هی  بده  شداشاااته ب شاااد و         يیلی فد في ق فا دفي ام ي      1دهندگ و ج  ي     كندو و لرض ش  

يیلی فد في ق دفميد   لی ج و  1دساام موفده ب شاادو ج  ا  به 3ا  عريق جأيید ي    ب  سااه اع ف ك ي  وج ه   ا فا به

يیلی و في ق ب  ر  250و جعهد ي  ی ج  شركم به  %25ش د  ب  ارض شرخ ي  ی ل   ن او دفميد ير  ق ي  ی ل جلق  ي  به

 750كنندو اقط ف م  م ل،ل  دفي ام ي دهندگ و ديیلی فد في ق كه لرض 1شاا د  بن برايدو سااه يدافاو دف يق ب  ي 

                                                           
1. debt capital 

2. equity capital  

3. equity financing  
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 يیلی و في ق دفي ام خ اهند كرد  

 كنندة وجوه از طريق بدهی يا سرمايه گذاران تأمینهاي نقدي سرمايه. جريان2-3جدول 

 افل ا به يیلی و في ق

 ا  عريق سري يه  ا  عريق بده  

 1ف000  1ف000 دفميد ل،  ا  كنر ي  ی ل 

      0       1ف000 بهره

 1ف000  0 دفميد ير  ق ي  ی ل

 250       0      %25ي  ی ل به شرخ 

 750  0 دفميد پس ا  كنر ي  ی ل 

   1ف000 كنندگ و وج ه ا  عريق بده دفميد جأيید

 750   كنندگ و وج ه ا  عريق سري يهدفميد جأيید

   250 يزيم جأيید ي    ا  عريق بده 

 

نک ي     نتلزا پرداخم   1اگرچه في سمو اي  ايد      1واي  كه ي رده ا سم دف شبر گراته ش يیلی فد في ق بهره ا

نب   ل، ق و ل ب  ن او هزينم ل ب يث ق جأكید دافد كه بهره به نر ا  ي  ی لو جأثیر ژفا  بر شح ة جأيید ي    ك وك فه  ك

ر فه  و     نی فی ا  ك ا  ج له ايراوو جأيید ي    ا  عريق بده  فا دف دافدو چرا كه شب ا ي  ی ج  اي  ل يتحدهو و شیز ب

 جر س خته اسم  جر و ين سبيق ينه ب  جأيید ي    ب  سه ا يتل ب

 ها  اي شرکتعايدات سرمايه

ه و ه  شند ای بلنديدل شااركمدف ل ش و ي  ی لو   يدال سااري يه 1986دف ايريك و پیش ا  ججديدشبر ساا ق 

گرديد  يعهذا بر ع،ق ل ش و جديدو ه  ي شرخ ك تری ا  دفميد   دی شاااركمدفميد اشاااخ تو يرااا  ق ي  ی ج  ب  

ه ی ي  ی ج  يكن ش  شد  ايد وضعیم دف ي فد    ه  ج بع شرخه  بن و دفميده ی   لی ج  مو ای شركم   يدال سري يه 

شركم      نم  دفميد   لی ج   ص دق شی ر  ق  ايراو  سري يه    %25ه  ي سمو اي    يدال  ص  ي  ی ل ا ا  اروش  ای م 

                                                           
1. financial risk 



59 

 

ك  اف ش اسا   ساه ا ي  ی ل اخذ    %4اوفاق به داف شرخ ي  ی ج  ث بم دافد  اگر اوفاق ساه ا خ فب ا  ب فس ب شادو   

 ش د   دفصد ك  اف ش يع ي ج  ي  ی ل پرداخم ي  5/0ش د؛ اگر اوفاق به داف دف ب فس يع يله ش دو ي 

 2هاي بعدو يا نقل به سال 1لهاي قبحذف زيان شرکت با انتقال زيان مالیاتی به سال

س ق ي ل،  مخر و   3ج او بهه ی   دی شركم فا ي  ع،ق ل اشید اي  ل يتحدهو  ي و   لی ج  ش ش  ا  اع  یم 

س ق     15شیز به  ر  ق ي  ی ل مو  س ق  س ق ي بعد اشتق ق داد و ب  ايد ك ف دفميد ي ه  فا يتع دق كرد  يث ًو  ي و   لی ج  

فا ك هش دادو و ي  به  2010و  2009و 2008ه ی   ق ي  ی ل س قج او به گذشته ينتق  كردو و دفميد ير  فا ي  2011

اشتق ق داد  اشتق ق  ي و ب يناات  ابتدا ا  او ید ساا ق شزديک به ساا ق   2025ع ف ج  ساا ق و ه ید 2012و 2011ه ی ساا ق

س ق        س ق بعد و  سپس به  شده و  شروع  ش د ج   ي و به ول ع  ي و  دد و ي  رع ف ك ي  ينتهلک گ ه ی بعد جع یم داده 

 س ق به پ ي و برسد   15يحدوديم 

و هر س  ه ي،لر  2009و  2008و 2007ه ی و دف س ق 3شدو ي ض عو ارض كنید شركم وايلدكم   برای فوشد 

س ق        1 شتهو اي  دف  نر ي  ی ل دا س د( ل،  ا  ك شده و     2010يیلی و د ف دفميد ) ضع بدی ي اجه  يیلی و د ف  7ب  و

 ی ل ساا ق ه ی ل، و ي ج اشد ب  اسااتف ده ا  وي گ  اشتق ق  ي و ي  ی ج  به ساا قدكم ي  ي و كرده اساام  شااركم وايل

فا برای  2010يیلی و د ف  ي و   لی ج  س ق  7يیلی و د ف ا   1خ د فا يجدداً يح س،ه ش  يدو به ايد جرجیب كه  2009

س ق       س شدو دفميد ل،  ا  ي  ی ل  صفرف ستف ده كند  ايد   2009ك هش و به  شركم اج  ه ي  ا دهد ج  ي  ی ل ك ف به 

 2009ج اشد ي  ی ل پرداخت  س ق  شركم وايلدكم ي   2010فا ب  ي ام ش  يد  بن برايدو دف س ق   2009پرداخت  س ق  

يیلی و د ف  ي و ج،راو شرااده وج د  6ج  كه هن   پس بمیرد  ا  مو 2010شااده دف ساا ق  خ عر  ي و والعخ د فا به

                                                           
1. carry-back 

2. carry-forward 

3. Wildcat Drilling Supply 
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او  2010هم اشج ا دهد  پس دف ساا ق  2007و  2008ه ی ج اشد ه ید ك ف فا برای ساا قدكم ي دافدو شااركم وايل

پرداخم ش  دهو ب  پس خ اهد گرام   2009 غ يم  2007ه ی يیلی و د ف س د س ق   3ج  ي  ي  ی ج  فا كه براس س  

ه ی س  هو به س ق   15ه يحدوديم ج اشد ب  ج جه بيیلی و د ف  ي و ا لد پ شش دافد كه ي   4شركم وايلدكم هن    

س ق        ص د ا  جرجی، ل اشتق ق  ي و ي  ی ج  به  ستف ده لراف دهد  ا ،ته يق س  ی شه ي فد ا ه ی ل،  ي  بعد مينده اشتق ق داده و 

 1ه  س ق به س ق ب  ش س ش ل يعتن به  ي اجه اسمو يج  ال ي    شر شد       ه ي  كه دفميده ی موايد اسم كه شركم  

س ق  اج  دف ايراو وج د شدافد  دف ايد كر ف جنه  ي  چنید يقرف س ق ج فی  ج او ا  يح  ي  ی ل س د  ه ی مج و  ي و 

 فا پ شش دادو و ايد  ي و مدال  ب يد ا  يح  ي  ی ل سه س ق بعد پ شش داده ش د  

 براي اجتناب از پرداخت سود سهام  2انباشت نادرست

سه ا        ينب ف اجتن ب ا  پج اشند بهه  ي شركم  س د  سه ا خ دو ا  پرداخم  س د  رداخم ي  ی ل بر دفميد 

ضعو ل ش و ي  ی ل ايريك  ل  ده  سم دافد كه    خ ددافی ش  يند  برای جل گیری ا  ايد و شم ش دف ای جحم  ن او اش، 

سم بزشدو ا          بی و ي  س د( د شم دفميد ) سه يدافاو خ د ا  پرداخم ي  ی ل به اش،  صد اراف  شركت  به ل د يدافد اگر 

ساا د »د ف )كه دف جرا ش يه جحم سااراصاا   250ف000شااده ج  شاا د  ي،لر اش، شااتهه ی جن،یه  ي دفميد يراا  ق شرخ

ه ی ش د(و ع،ق ل ش و ا  ي  ی ل اش، شم ش دفسم يع ف اسمو و ايد اس س ً يتل ب شركم  شر و داده ي   3«شرده جقنیم 

 ك چک اسم  

شید كه جري م يرب ب ب    شته ب  شته ي     يعهذا ج جه دا شم ش دفسم جنه   ي ش  به ي فد اجرا گذا ش د كه  ه اش، 

                                                           
ه  دف ع  يک دوفة بلنديدل چند س  ه پخش شدهو و ي  ی ل پرداخت  هر شركم براس س يج  ع شتیجم       شركم گ شه   يعن  كه ب  استف ده ا  ايد ل ا دو  ي و ايد 1

س،ه ي    لی ل م س س   لكرد دف يق عع ك ج ه    ش د )كه   د شه و دف بلنديدل يح  صرا ً برا سم(و و شه  نری    يدل يکجر ا شته ج  س  ه  دف ايراو  ي و به دفميدگذ

 ه ی مج  به جرجیب خ ص  كنر كرد  ج او مو فا ا  ي  ی ل دفميد س قش دو و ي داده ش  
2. improper accumulation 

3. retained earnings 
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وك ف   ا جرااخیر داده شراا د  د ف برای فاع شی  ه ی يعق ق و ينتق  كنااب 250ف000شرااده بیش ا  ساا د جقناایم

شركم    نی فی ا   شركم دافشد    250ف000ه  د ي  ي جه  برای شمهدافی بیش ا  دفوالع ب د ف ا  دفميد خ د دف 

گ ه  دف يق ب  ج اشد برای يق صدی شبیر جن يم بده و جأيید ي    دف ينیر فشد شركمو ي  ايج د جكیهدفميد ي  يث ً

كه يیزاو ين سب اش، شم دفميد برای يق بله ب  فويداده ی   ضعف شقدينم  امت     ش ش  ا   ي و شمهدافی ش د  ايد    

 ه لأ ول بنتم  دافد  امت     دف يک شركم چقدف ب يد ب شدو ي ض    اسم كه ب

شم  سم جلق  ي  دف ل اشید ي  ی ج  ج فی ايراوو ه م اش،  نیم     ه  ش دف س د جق ر  ق   ش دو و هر ش ع  رده ي  ش

 ش د  ي  ی ل اخذ ي  %25ش د ا ش د ي  ش  كه جقنیم ي ش د  يعن  ا  ك  س د ا ا فا ا  ايدي  ی ل شن خته ي 

 1اظهارنامة مالیاتی تلفیقی

دفصااد ا  سااه ا شااركم ديمری فا داشااته  80دفصااد ي  بیش ا   80تحده اگر شااركت  ي  كیم دف اي  ل ي

ج اشد به ايد جرجیبو  ي و هر شركم ي   3كرده و يک اظه فش يم جلفیق  افائه دهد؛ 2ج اشد دفميده  فا جج یعب شدو ي  

ج اشد برای ش داخل  شركم ي  كه  ي و يک بخبرای جعدي  س د شركم ديمر ي فد استف ده والع ش د  )ير به ايد      

 34گ ه ع  ب  ي و شیناامو هر شااركت  هم كه برای وك فی هی ك ف فود ( هی  كناابجعدي  ساا د بخش ديمری به

صراه   شد  ا ،تهو ايك و جعدي ل       1ج ي  دف ي  ی لو م ضر به جح    سنم  شد به اا س كریده خ اهد  د ف ضرف ب 

ه ي  فا كه دف ميیز جديد ي  اع  یم دو به   لی ل يخ عرهدسااام 4ایفشاااتهه ی بزفگ بیشي  ی ج  برای شاااركم

 ش  يد  جر ي ده خ اهند ب دو   ل خ ق دوفاو ج سعه و گنترش خ د  ي و

                                                           
1. consolidated tax return 

2. aggregate  

ه  فا يلزا كرده اساام كه دف صاا فل وج د شف ذ يؤثرو مت  دف  اساامو هرچند كه اساات شدافده ی مناا بدافی ايراو شااركم   %50  ايد دفصااد دف ايراو يع   ً 3

 جلفیق كنند   ه  فا مو دف اختی ف شركم ي دف اسمو من ب %50ه ي  كه ك تر ا  شركم
4. conglomerate  
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ه ی ي    جلفیق  ضااروفل دافدو اي  اظه فش يم ي  ی ج  جلفیق  جن،م ل ش ش  دف ايراوو هرچند كه جهیم صاا فل

سااات     وهو جلفیق دفه ی ج بعم خ دو ي  ی ل ك تری بپردا د  بهد ی   ي و شاااركمج اشد به شدافدو و شاااركم ش    

 ش د و شف ذ ي ثر اشج ا ي  %50ي  كیم 

 1استهلاك

كند س ق ا  مو استف ده ي    5خردو يیلی و في ق ي  100ارض كنید شركت  يک دستم ه مسی ب فا به لی م    

د شدة ك  ه ي  كه ج سط ايد ي شید ج  ی   ش د  به ی ج  ا گذاشته ي  و پس ا  ايد يدل مسی ب ارس ده شده و كن ف    

ه ج  كش د  ا  مو ب يد سه   ا  يخ فب ي شید فا دف خ د داشته ب شد؛ ايد يخ فبو استه ن ش يیده ي      شده اسم ي   

س،ه ي           ن بدافاو يح  سط م س دی فا كه ج  سته ن  سته ن دهدو هرلدف هزينهش د ك هش ي  ا  شركم  2ه ی ا

 شدة مو ك تر خ اهد ب د  بیرتر ب شدو س د خ  ر گزافش

سته ن هزينم شقدی  شركم خ فب ش        3ا سته ن دف دا جرو پ    ا   نمو يعن  ب  ث،م ا رايدو ش د؛ بن ب شی

سته ن ي جب ك هش جري و  سته ن جري و     اازايش ا ست ح ب  جر ا شد  دفوالعو  ه ی وج ه ه ی شقدی شخ اهد 

شركم         شقد فا اازايش ي  شدو ي  ی ل مو ك تر خ اهد ب د   رتر ب  شركم بی سته ن  ي ً ه     دهد  يرا كه هرچه ا

گیری اساااتف ده گذافاو ا  دو فوش يتف ول اساااته نده  سااا د به ساااري يهبرای يح سااا،م ي  ی ل و برای گزافش

ك ف گراتهو و برای يق صااد فا به 4ه  جهم گزافش به سااه يدافاو )ي  داتردافی( فوش خط ينااتقیمكنند  اكثر موي 

ه صااافر جر بش  يند كه ل ش و يج   شااا رده و اف ش داتری دافاي  فا ساااريعه ي  اساااتف ده ي ي  ی ج  ا  ب  جريد شرخ

                                                           
1. depreciation  

2. depreciation charges 

3. cash charge 

4. straight line method 



63 

 

 فس شد  ي 

،  ا  س ق  دهد  لگ ه جغییر ي بهه ی يج   يح س،م استه ن برای يق صد ي  ی ج  فا گ ه   كنمرة ايريك و فوش

و يج  ع  2)ي شدة شزو   يأ  ف 1ه ی سريعفوش 1954فوش خط ينتقیم ا زاي  ب دو اي  دف س ق  و استف ده ا 1954

س ق     3سن ال  شد  بعد دف  شن خته  سه      فوش 1981( يج    سريع ب  دست فا ع    سته ن  جری كه ب  ش ا ه ی لدي   ا

دوب فه دف س ق  ACRSگرديد   ش د ج يمزيدفسِ( شن خته ي ااااانَ ACRS) 4سینتم ب  ي ام سريع هزينم استه ن

  ن او بخر  ا  اص م ل ل ش و ي  ی ل دستخ ش جغییر گرديد  به 1986

ه ي  ه ی استه ن ي فد ل، ق دستم ه ي  ی ج  پیچیدگ  چنداش  شدافد  يقرفال مدال  س قدف ايراوو فوش

ف ول ه ی يختلف يته  برای دافاي قج او ع  مو دافاي  فا ينتهلک كردو جعیید كرده اسم  ايد جعداد س    فا كه ي 

 م ل و س خت  و ينتهلک كرد  جر ا  ي شیدج او دف يدج  ك ج هاازاف و   ا ا ادافی فا ي اسم  يث ًو شرا

 براي مقاصد مالیاتی 5دورة استهلاك

گردد  مو هزينه ي  6پذيریجدفيج ع  دوفة اسااته نشاادة هر دافاي  بهبرای يق صااد ي  ی ج و به ی ج  ا

گرديد  چنید مو جعیید ي  7پذيری هر دافاي  ب  برموفد   ر يفید التصاا دیگ شه يرساا ا ب د كه دوفة اسااته نايد

ص دی خ د به   شد كه هر دافاي  جقري، ً هم دف شبر گراته ي  سیدو به پ ي و   ر يفید الت نتهلک  ع ف ك ي ي و ب  ف   ي

سريع     ي  نتم ب  ي ام  سی سته ن به گردد   شمو بديد هزينم ا شه كه دف ايد گ ع ف ك ي  ايد شح ة     فا كن ف گذا

                                                           
1. accelerated methods 

2. double declining balance 

3. sum-of-years-digits 

4. accelerated cost recovery systems (ACRS) 

5. depreciation life 

6. depreciable life 

7. useful economic life 
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شدشد و برای هر گروه شیز   ر يفیدی كم   فوش دافاي  نیم  ص ت وبیش بهه  به چند گروه جق داده  ع ف اختی فی اخت

شده شح ی ه ی ب  ي ام بهش د  دف اي  ل يتحدهو ايد دوفه ش يیده ي  1شد كه دوفة ب  ي ام  جر ا  اشد كه ك ج هجعیید 

ص دی  سته نو دوفه          دافاي  2  ر ي  د الت سريع هزينم ا نتم ب  ي ام  سی صل   شند  دف فوش ا ي  ه ی ب  ي ام )ه  ب 

سااا ق ب د  اي  ع،ق  5ج   3وك ف بید ه ی ي فد اساااتف ده دف كنااابپذيری( برای اكثريم دافاي ه ی اساااته ندوفه

جری دافشد  دف ه ی ب  ي ام ع  ش صااا فج  يل  س دوفهه  بهه و اغلب دافاي  ی لل ش و ي  1986اصااا میم سااا ق 

اشدو و پس ا  مو ي فد اسااتف ده لراف گراته 1987وك ف كه ا  ساا ق پذير دف كناابه ی اسااته نايريك و اكثر دافاي 

 س  ه خ اهند داشم   7ج   5ه ی ب  ي ام دوفه

ه ی ب  ي امو سینتم ب  ي ام سريع هزينم استه ن ب  ك هش دوفة     دوفهمت  ب  وج د ايد اازايش ش چیز دف 

ه ی شقدی دف   وك فه  و اازايش جري و   ه  و ا  مو عريق اازودو بر ال ا ك هندة ي  ی ل كناااب      اساااته ن دافاي 

ه ی فهه  و دواش اع دافاي  2-4گذافی يجددو اثر اصاال  خ د فا برج ی شه ده اساام  جدوق دسااترس برای سااري يه

دهد  او ید ست و ايد جدوقو  ه ی اي  ل يتحده شر و ي  ل ش و ي  ی ل 1986ه  فا براس س اص میم س ق    ب  ي ام مو

 دهد  ه  فا دف يعرض ش  يش لراف ي ه ی يتن ظر ب  موه ی ب  ي ام و ست و بعدی اش اع دافاي دوفه

 ها براي استفاده از سیستم بازيافت سريع هاي بازيافت آنها و دوره. انواع دارايی2-4جدول 

 هاي امريكاقانون مالیات 1986هزينة استهلاك براساس اصلاحیة سال 

 ش ع دافاي  دوفة ب  ي ام

 ش شد  ك يپی جره  و ججهیزاج  كه دف اي ف جحقیق ج  ي فد استف ده والع ي  س ق 3

 ه ی س،کو ك يپی جره ی دف خط ج  ید و بعأ  ابزافم ل ج  یدی خ ته و جراكت فه و ك يی واج ي بی  س ق 5

 اكثر ججهیزال صنعت و   ا ا و اث ثیم ادافی و ينص ب ل س ق 7

 برخ  ا  اش اع ججهیزال ب  دواا س ق 10

 مپ فج  ش اي اق غیرينق ق ينك ش  استیج فی ي شند وامده ی س خت  ش   س ق 5/27

 ه ی جج فی و ج  یدیاي اق غیرينق ق غیرينك ش  ش ي  س خت  و س ق 5/31

                                                           
1. recovery period/class life 

2. economically productive life 
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فاي  به شدة دا كردو به ی ج  ادف فوش خط ينتقیمو هزينم استه ن س  ی شه يكن اخم و ين وی ا  جقنیم      

م سريع هزينم استه ن   دف سینتم ب  ي ا   1ه ی ب  ي امميد  شرخدسم ي  ه ی   ر ي  دوفة ب  ي ام مو بهجعداد س ق 

 2ه ی فوش خط ينااتقیم اساام  جر ا  شرخگ شه كه به جصاا يب كنمرة ايريك  فساایدهو ه یرااه يناا وی ي  اازوو  مو

ص فج  بديد نتم ب  ي ام           جرجیب دف سی ستف ده ا   ره ب  ا شدو ه ی شركم يج   به اشتخ ب يك  ا  ايد دو فوش ب  كه 

  3ه ی خ د فا صد دفصد ينتهلک ش  يد جری دافاي هج اشد دف  ي و ك ج سريع هزينم استه ن ي 

گذاف فا افائه   ه  و دوفة اساااته ن ي فد ل، ق ل ش و  كه اش اع دافاي   2-4دف ايراو جدوق يرااا به ب  جدوق      

 اسم   2-5شرح جدوق كند بهي 

                                                           
1. recovery allowances 

  39گیرشد به ي  ه  ي فد استف ده لراف ه  براس س صن يع  كه دف مو  ه ی ينتقیمو اش اع دافاي  ل ش و ي  ی ل 151  دف ايراوو براس س جدوق استه ك ل ي ض ع ي دة    2

شده   گروه  نیم  سته ن دافاي     38اشد )گروه جق ص ت به مق ق ي    دافد(  فوش ا سته ن مو اخت صد بی و ه ي  كه دف ايد جدوق شرخ ا شده شزو  و و  ه  به دف

 ب شد  ه  به س ق بی و شده خط ينتقیم ي ه ي  كه شرخ استه ن موفوش استه ن دافاي 
د ف  10ف000دهد كه صااد دفصااد به ی ججهیزاج  فا كه ج   ه  اج  ه ي ه ی بناای ف ك چک به مو  ل يتحدة ايريك  برای ك ک به شااركم  ل ش و ي  ی ل دف اي3

 ه  فا دف  رض يک س ق ينتهلک كنند   ه  به من ب هزينه ينب ف ش  يندو يعن  مواف ش دافشدو دف ه  و س ق خريد مو



66 

 

 ها و دورة استهلاك مورد پذيرش . انواع دارايی2-5جدول 

 در ايران 27/11/1380هاي مستقیم مصوب مالیاتقانون  151از نظر مادة 
 ش ع دافاي  دوفة ب  ي ام گروه

 صن يع يرترن و ججهیزال خدي ل و پرتی، ش  س ق 10ج   4  1

 صن يع الزی س ق 12ج   4  2

 وشق صن يع م   س ق 15ج   10  3

 وس يط شقلیه س ق 7ج   3  4

 س  یم ل س خت  ش  و فاهي شید س ق 4  5

 ابزاف ك ف س ق 1  6

 م ل يعدش ي شید س ق 5ج   2  7

 ه ه  و فاهس خت  و س ق 10ج   5  8

 صن يع شن ج  و پ ش ن س ق 8  9

 صن يع پ ستیک س ق 8ج   1  10

 صن يع دافوي و بهداشت و و پزشك  س ق 10ج   8  11

 
  

 صنعم مب و برق ه یدافاي  س ق 75ج   3 39

 

 محاسبة استهلاك در سیستم بازيافت سريع هزينة استهلاك

صاا فل برموفدی جعیید و سااپس جر يح ساا،م اسااته نو شرخ ك هش اف ش دافاي  بهه ی ابتداي دف فوش

 وج  ه ی يتفه ی گ ش گ و دف ع ق يدلجرجیبو دافاي گرام  بديدجهم يق صاااد ي  ی ج  ي فد اساااتف ده لراف ي     

اشدو ا  به خديم گراته شااده 1986دساا ي،ر  31ه ي  كه پس ا  گرديدشد  دف ايريك  برای اكثر دافاي ينااتهلک ي 

 د  شاادفصااد )ب  جعدي ل يعین  كه بعداً فاجع به مو بحث خ اهیم كرد( اسااتف ده ي  200فوش ي شدة شزو   ب  شرخ 

ه ی ب  ي ام ه ی اسااته ن ي  هزينهاشدو شرخافی شاادهخريد 1986ج   1981ه ی ه ي  كه دف خ ق ساا قبرای دافاي 

ه ی براس س فوش  2-6ه ی استه ن فس   وج د شدافدو جدوق   اشد  اگرچه دف م ق م ضر شرخ چ پ و ينترر شده  

شاادة يح ساا،م اسااته ن جنبیم شااده اساام  ب  اسااتف ده ا  ايد جدوقو هزينم اسااته ن ي  ب  ي ام ساا  ی شه ا   ج صاایه
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 ميد  دسم ي ا   ق بهدافاي  دف شرخ استه ن ل ب  1،ن ی استه ك ضرب يم ص 

 امريكا 1986هاي غیرملكی براساس اصلاحیة قانون مالیات سال هاي استهلاك دارايی. نرخ2-6جدول 

 س ق 10 س ق 7 س ق 5 س ق 3 س ق ي  ی ل

1 33% 20% 14% 10% 

2 45 32 25 18 

3 15 19 17 14 

4 7 12 13 12 

5  11 9 9 

6  6 9 7 

7   9 7 

8   4 7 

9    7 

10    6 

11    3 

 100% 100% 100% 100% 

 :2-6توضیح جدول 

ج اشد به  ه  ب شد اااا ي   شفع شركم دفصد يح س،ه شده اااا  ي ش  كه به     200ه ی استه ن كه ب  فوش ي شدة شزو   ب  شرخ  ا ف  ب  جص يب كنمرهو شرخ 

نتقیم جغییر ي بد   سته ن              10 ن او يث ق اگر يک دافاي  ب    ر به فوش خط ي سم: اوقو شرخ ا شده ا س،ه  شرح يح  سته ن به ايد  س  ه فا دف شبر بمیريمو شرخ ا

نتقیم      س س فوش خط ي ضريب      10س  ی شه برا سم كه ب  ا   ق  صد ي شدة شزو   برابر   200دفصد ا   خ اهد ب د  يعهذا ب  دف شبر گراتد ل  دة شی م 2×%10=%20دف

سته نو شصف ايد فلم يعن            نتم ب  ي ام سريع هزينم ا سی سته ن ب   سته ك  دافاي  هن     دفصد ي   10س قو شرخ ا س ق دوا ا  ي،ن ی ا دفصد   90گردد  برای 

ي شدهو پس شرخ ب ل  %72اساته ن كنار شاده و     %10+%18=%28خ اهد ب د  ج  سا ق سا ا    2/0×%90=%18يناتهلک شراده ب ل  اسامو پس شرخ اساته ن برابر     

س قو چ و استه ن ب  فوش خط    5ش د  بعد ا   ه ی بعد شیز جكراف ي گرد شده اسم  ير به ايد فوش برای س ق     %14گردد كه به ي  2/0×%72=%4/14استه ن  

ر  ي      سته ن ب  فوش ي شدة شزو   پی نتقیم ا  شرخ ا نتقیم ج،دي  ي    گیردو فوش بهي س    مو گردد  ا ص فل خ دك ف به خط ي سته ن  س،م ا  ق اوق ب  ج  كه يح 

به من ب ينب ف خ اهد   11گرددو استه ك  يع دق شصف استه ن يک س ق دف س ق س ق ينتهلک ي  10ل  دة شی م س ق يح س،ه شدهو و دافاي  دف ع ق بیش ا  

 جريد فلم صحی  گرد شده اسم   شد  افل ا جدوق به شزديک

شاا شدو  ساا ق ينااتهلک ي  5/27ه ( دف ع ق ه ی اسااته ن ديمری وج د دافد  يث ً اي ن ينااك ش  )مپ فج  وه و دوفهب  برای ساا ير اش اع دافاي 

 س ق دافشد    5/31ه ی جج فی و ج  یدی دوفة استه ك  يع دق كه س خت  ودفم   

 

                                                           
1. depreciable basis 
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 1قاعدة نیمة سال

شر و داده شدهو ب  استف ده ا  ل  دة شی م س ق يح س،ه      2-6جدوق ص فل دفصد دف   ه ی استه ن كه به شرخ

 دو  ش ه ي  كه دف يک س ق خريدافی ي  ش د ه م دافاي  شده اسم  ل  دة شی م س ق به ايد يعن  اسم كه ارض ي     

راته خديم گبردافی لراف گیرشدو دف وسط س ق به   كه والع ً دف چه يقتع  ا  مو س ق ي فد استف ده و بهره  ا فا ا  ايد

ش د هر دافاي  دف وسط ج  كه ارض ي ا  مو 2گردد ه  شصف ي جرجیبو هزينم استه ن س ق اوق مو اشد  بديدشده 

ك ف گراته شده اسمو دف پ ي و دوفه هن   هزينم استه ك  يع دق شصف هزينم استه ن يک      س ق ي فد خريدافی به 

ساا ق ا  شی م يک ساا ق    5  اسااته ن برای يک دافاي  يث ً ب  ع ق   ر ي شد  بن برايدو دوفة ب  ي ام يساا ق ب ل  ي 

ص فل اازايش يک س ق به دوفة استه ن ايد ل  ده دف يح س، ل به 3ش د س ق پس ا  مو ك ي  ي  5شروع شده و 

ه ی فهه ی والع  دوشیز يرخر اسمو جعداد س ق    2-6ع ف كه دف جدوق دهد  به ه ید د ی و ه  وخ د فا شر و ي  

ل  دة شی م س ق دف فوش خط ينتقیم شیز ااا اگر مق اشتخ ب وج د داشته ب شد ا  4س ق اسم  11و  8و 6و 4استه نو 

 ق ي شده دف او ید سص فل دف س ق اوق شصف استه ن يک س ق ك ي  يح س،ه شده و شی م ب ل ك فبرد دافد  دف ايد

 گردد  ب ينب ف ي پس ا  اج  ا   ر دافاي  ي  دوفة ب  ي ام به من 

 مبناي استهلاکی  

سريع به ی ج  ا      نتم ب  ي ام  سی سته ن هر       دف  سمو چرا كه هزينم ا سته ك    ي  يه   ا شدهو ي،ن ی ا

                                                           
1. half-year convention 

پذير خ د فا دف سه ي هم چه فا س ق ي  ی ج  خريدافی كرده ب شدو ايد ارض     ه ی استه ن دفصد دافاي   40  ب يد ج جه داشم كه اگر شركت  دفايريك  بیش ا    2

 ش د   چه فا استه ن ك ي  يک س ق يح س،ه ي استه ن س ق اوق يع دق يکجغییر كرده و 
س س يف 3 سته ن ا ج فيخ  ل ب    ل ش و ي  ی ل 149ا  ي دة  3 د بند  دف ايراوو برا نتقیمو ا سم كه دافاي  ل ب    ه ی ي س،ه ا سته ن مي دة بهره يح  ی ف  بردافی دف اختا

نه لراف ي     س س ق كه دف مو دافاي  ل ب  يؤ نه لراف ي     گیرد  ي ه  ا   س سته ن دف اختی ف يؤ سته       ا س،م ا رده و يح  س،ه ينب ف ش مغ    ن ا  ي ه بعدگیردو دف يح 

 ش د    ي 
ه  و يناا ي و ل  دة شی م ساا ق فا ج  مدودی ش ديده گراته و مو فا  دف اغلب يث قج  كه هدف ي  مي  ش اي ف ي    اساام و شه ل اشید ي  ی ج و   دف ايد كت بو ا  مو4

 گیريم  دف شبر ي  %22و س ق س ا  %45و س ق دوا %33اوق  س ق فا برای س ق 3ه ی استه ن يک دافاي  ب    ر يفید كنیم  يث ً شرخجر ي س ده
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دافاي  و هرگ شه  2شاادةدافد  ي،ن ی دافاي   ، فل اساام ا  م صاا  ج ع به ی ج  ا 1ساا ق به ي،ن ی دافاي  بنااتم  

ه ی م   و شصاااب  دف جعیید ي،ن ی دافاي و اف ش    افاي    ا اسااامو ي شند هزينه   كردو دای كه برای   لی ج   هزينه 

دشد گره  چن و ينتهلک ي  ش د  پس ه م دافاي  دافاي  )اگر دافای اف ش اسق ب ب شد( دف شبر گراته ش     3اسق ب 

ينااتهلک شااده و   اشد  اگر يک دافاي  صااد دفصااد ه و ا لد اف ش اسااق بكه اشم ف دف پ ي و دوفة اسااتف ده ا  مو

سق ب مو به  ل ب  سته ن جلق  شده و ي شند دفميد   دی ير  ق ي  ی ل     اروش ب شدو اف ش ا  ن او ب  ي ام يجدد ا

 گردد  ي 

 4گذاريبستانكاري مالیاتی ناشی از سرمايه

نت شك فی ي  ی ج  به  فی گذاه  شده و هدف مو جرغیب سري يه  ع ف ينتقیم س،ب ك هش ي  ی ل  ايد ش ع ا  ب

گذافی او ید ب ف دف دوفاو في سم ج ه فی  ه ی ي  ی ج  ش ش  ا  سري يه  وك ف اسم  دف ايريك  بنت شك فی  دف كنب 

به يرملم     دفميد و ا  مو پس منب جرخیر و شبر كنمره دف ي فد او  يم شی   به جرغیب  1961كندی دف س ق 

افد شااده و ي  ا  مو مذف گرديده اساام  پیش ا  اصاا ح  گذافی ي  شی   دو م به دفميدو دف شب ا ي  ی ج  وسااري يه

س ق ي  بیرتر    3ه ی غیريلك  ب    ر )دوفة استه ن(  و ايد بنت شك فی دف ي فد دافاي  1986ه  دف س ق  ل ش و ي  ی ل

م  گراجر فا دفبر ي ه ی ب    ر ع  ش دفصااد دافاي  10ه ی ب    ر ك ج ه و دفصااد دافاي  6گرديد كه ا   ق ي 

د ی  ايك و برلرافی اشدو اي  بهه  مذف شااادهايد بنااات شك فی 1986ه  دف سااا ق اگرچه ب  ججديدشبر دف ل ش و ي  ی ل

  5ه    ا اسم داشتد ا  مويجددو مگ ه 

                                                           
1. assets basis 

2. cost  

3. salvage value 

4. investment tax credit 

س ق يع ایم ي  ی ج  ي      5 ر  ق چند  نهی ل ج  یدی جديد يع   ً ي شندو       ش شد  به   دف ل اشید ايراو ج شده ب  ر ف ايج د  وي ه اگر ايد ايك ش ل دف ين عق يحروا ك

 ش د  برابر ا   ق ي  5/1يدل يع ایم يع   ً ب  ضريب 
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 هاي نقديتحلیل جريان

ع ف كه اساام  ه  و 1ع فی كه ل، ً اشاا فه شاادو هدف او یم يديريم به مداكثر فساا شدو اف ش سااهم   به

ه ی شقدی اسم كه سه يدافاو اشتب ف دافشد دف مينده   يد مش و   خ اهیم ديدو ي،ن ی به ی هر سهم اف ش اعل  جري و 

سري يه    س شدو  یكد مو جري و    گذاف خ د ي ش د  اگرچه هر  سهم فا دف ا ای دفي ام وجه شقد به اروش ف ج اشد ايد 

گرددو س ده ی سه ا ي فد اشتب ف دف مينده اسمو و ايد جري و س د سه ا      ي وج ه شقدی كه ج سط خ د سهم جأيید   

 ب شد  ي،ن ی اس س  جعیید اف ش سهم ي 

سه ا به    س د  سه ا به جري و     ص فل شقدی پرداخم ي  چ و  س د   ه یش دو ج اش ي  هر بنم ه دف پرداخم 

وابنااته اساامو يعن  ه  و ساا د  2مناا بدافی ه ی شقدی    ي ً به ساا دشاادة مو بنااتم  دافد  جري وبین شقدی پیش

ه ی ب  ساا ده ی مناا بدافی ب  نناا،ه  ي د    ي ً  شاا د  شااركميح ساا،ه ي  3خ  صاا  كه دف صاا فل ساا د و  ي و 

يندی به   گذافاو دف كن ف   له   ه ی شقدی شنااا،تً  ب  ي  دافشدو اي  ايد افج، ب دلیق شینااام  بن برايدو ساااري يه            جري و 

 دهند  ه ی شقدی شیز ج جه شر و ي ه ی جري وبین ه پیشه ی س دو ببین پیش

 ن او دافشدگ و دو ي،ن ی اف ش جداگ شه و   ه  فا بهج او شاااركم  وه بر ايدو ب يد ج جه داشااام كه ي 

ص ف كرد: يك  دافاي   صم     ه ی ي ج د كه جأيیديرج،ط به هم ج سمو و ديمری ار س د و جري و شقدی ا ه ی كنندة 

  وهو ج اش ي  ه ی شقدی مينده فا اازايش خ اهد داد  بهه  و جري وه ی يجدد كه س دگذافیخم سري يهو ي  ب4فشد

ه ی جديد بنااتم  دافدو و ب دو وجه شقد جهم خريد دافاي ه ی فشااد اغلب به دف دسااترس بردو ا  ارصاامبهره

                                                           
1. stock price maximization 

2. accounting profit  

3. income statement 

4. growth opportunities  
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ه ی ساا دموف جديد گذافیی   جهم سااري يهه ی ي ج د غ  ، ً ين،ع او یم وج ه ي فد شجري و شقد م صاا  ا  دافاي 

ه ی شمراو جري وگذافاو و هم برای يديراو ايد د ی  ديمری اساام كه   وه بر ساا دو دق اساام  هم برای سااري يه 

 شقدی شیز ب شند  

به دو گروه جقنااایم كنیمو يفید خ اهد ب د:  جري و        اگر جري و  ی ج     ه ی شقد فا  و سااا ير  1ه ی شقدی   ل

ا تف ول دفميده ی شاا د و دف يک ك ا ي بهه ی شقدی   لی ج  ا    لی ل   دی شتیجه ي قدی  جري وه ی شجري و

ه ی شقد ا  اشتر ف سه ا جديدو استقراضو ي  ه ی پرداخت  اسم  س ير جري و  وة ي  ی له ی شقدی بهاروش و هزينه

 ه ی شقدی   لی ج  اسم   وج  بر جريگردد  جأكیدو دف ايده ی ث بم ش ش  ي اروش دافاي 

ه ی شقدی   لی ج  ي كد اسم ب  س د من بدافی )ي  س د خ  ر( جف ول داشته       به سه د ی  اس س  جري و   

 ب شد: 

منا ب سا د و  ي و گزافش شاده    ي كد اسام دف سا ق ج فی اج، فی به پرداخم ج  ا ي  ی ج  كه دف صا فل     1

ه ی شقدی والع  برای ي  ی ل ا  فلم ي  ی ج  جج و  كند كه دف          ش، شااادو و ي  جحم شااارايط خ صااا و پرداخم       

س د خ  ر ا  اروش كنر گرديده  د ي  ايد يغ يرل     دف  ع ف يرروح ی ج  بهه ی شقدی ي  ه ی جري ويح س،م 

 ش د  دفوس من بدافی ج ضی  داده ي 

ه  ي كد اسااام ا ت، فی )شنااایه( ب شاااندو بن برايد يعرف وجه شقد شیناااتندو و برخ  يخ فب ي               برخ  ا  اروش  2

جرجیبو ه ی شقدی ش، شند  بديد گرددو ي كد اسم هزينه ه ي  كه دف هنم ا يح س،م س د ا  اروش كنر ي    هزينه

 جر ا  س د من بدافی ب شد  جر ي  ك چکج اشد بزفگه ی شقدی   لی ج  ي ي    يفروضو جري و دف هر س ق

                                                           
1. operating cash flows 
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 استه ن كه شرح مو دف ادايه ميده اسم   3

 هاي نقدياستهلاك و جريان

ص فل س د  1دهد  ست و ه ی شقدی   لی ج  فا شر و ي شح ة جأثیر استه ن دف جري و  2-7جدوق ش  فة  

ج اشنم دف گزافش ي    دهد كه ي به ه  و شح ی شر و ي  1390او مذفب يج و فا برای س ق ي    و  ي و شركم اير

ست و       شركم دفب گردد   سه يدافاو  س د و  ي و فا بري،ن ی جري و    2به  ص فل  ر و ي  ه ید  دهدو ب  ه ی شقدی ش

شقداً پرداخم  1390اسااته ن دف ساا ق  جزه  به( ي  ی ل و ج  ا هزينه2ه  شقدی ب دهو )( ج  ا اروش1ايد ارض كه )

دسم  ه  والع شرده ب شد  چقدف وجه شقد ا    لی ل به  گ شه اازاير  دف ي ج دی ك   ي  س ير دافاي   ( هی 3شدهو و ) 

ج اشد ا  جنبیم يک يیلی فد في ق اسااام  ايد فلم ي  3/19كنیم كه پ ساااخ يرااا هده ي  2-7ميده اسااامن دف جدوق 

كردو س د خ  ر  دسم ميد و ي  ب  استف ده ا  ص فل س د و  ي و ب  ج ع    به 2ی ير به ست و   ه ی شقدص فل جري و 

 يیلی فد في ق وجه شقد به شركم وافد شده اسم   401ه و ب دو ج  ا اروشواسته ن  ب  ارض شقدی

 1390هاي نقدي شركت ايران ه آذربايجان براي سال . سود حسابداري و صورت جريان2-7جدول 

 افل ا به يیلی فد في ق

 س د من بدافی 

(1) 

 ه ی شقدی   لی ج جري و 

(2) 

 0/401  0/401 اروش

 7/280  7/280 فاتهشدة ك  ه ی اروشبه ی ج  ا

 6/79  6/79 ه ی   لی ج هزينه

       -         9/4   استه ن

 3/360  365/2 ه ك  هزينه

 7/40  8/35 ه اروش پس ا  كنر هزينه

   12/6        6/12   ه ی بهرههزينه

 1/28  2/23 س د خ  ر ل،  ا  كنر ي  ی ل 

    7/9          9/7    ي  ی ل

 2/20  3/15 س د خ  ر ل،  ا  جقنیم س د سه ا ي ت  

    0/9          9/0    س د سه ا ي ت  

 3/19  4/14 جقنیم بید سه ا   دیس د خ  ر ل ب 



73 

 

 -      9/4     استه نش د اض اه ي 

    19/3          3/19    جري و شقد

 

سته ن  ه  بههزينه شركم   7/40يیلی فد في ق و ج  ي ً شقدی ب دهو پس  3/360جز ا يیلی فد في ق وجه شقد دف 

شركم         نم ااااا  سته ن هزينم شقدی شی سم  ا سته ن فا پرداخم ش    9/4ب ل  ي شده ا ا كند يیلی فد في ق هزينم ا

سته ن هن     سم  ب  ايد وج دو ي  ی ل و بهرة شقدی     7/40بن برايد پس ا  ا شركم ب ل  ا يیلی فد في ق وجه شقد دف 

يیلی فد في ق   يدال  7/40يیلی فد في ق برای ي  ی ل ا   9/7يیلی فد في ق برای بهره و 6/12ش شدو بن برايد  پرداخم ي 

س   كه به 1ل،  ا  بهره و ي  ی ل ص   م كنر ي  ص فل شقد ا سم    2/20گردد؛ م  يیلی فد في ق جري و شقدی   لی ج  ا

سه ا به    9/0ب  خره  س د  سم  دف شتیجهو جري و شقدی        يیلی فد في ق  شده ا شركم خ فب  ص فل شقد پرداخم و ا  

د في ق يیلی ف 4/14كردو ب  ج ع 1ش د  ايد ه  و فل   اسم كه دف ست و    يیلی فد في ق م ص  ي   3/19خ  ر برابر 

سته ن هزينه     9/4س د خ  ر و   س،ه كرديم  بن برايدو چ و ا سته ن يح  سمو   2ای غیرشقدیيیلی فد في ق هزينم ا ا

 جر كند  ش د ج  فلم مو فا به جري و وج ه شقد خ  ر شزديکيجدداً ب  س د خ  ر ج ع ي 

 خلاصه 

نب      شك ق يختلف ك ص  اع   ج  دف  يینم ا نب   ايد ا شخ ت و ك فائه وك فه  اوك ف و ي  ی ل بر دفميد ا

ه ی جأاا ين  و ي  صاا فل يؤسااناا ل اشفرادیو شااركم   ه  ي كد اساام بهكرد  دف ابتدا ي مبه كرديم كه بنم ه

ش شد  دو گ شم اوق به    شركم  س  ي و داده  سه ي   سیس   ه ی  س ش  و ب  هزينم كم جأ شركم ي  م ه ی گردشد  يعهذاو 

د گذافی دافشد و ايای ا  شبر ك هش فينکو ج اش ي  دف اازايش سري يهو و شقدش شدگ  سري يه    سه ي  يزاي ی   ده 

                                                           
1. earnings before interest and taxes (EBIT) 

2. noncash charge 
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سه ي و اف ش هر كنب      ه  ايك و ي وي گ  شركم  ستف ده ا  ل  ب  وك ف فاو يمر ا  ش ع خیل  ك چک دهد كه ب  ا

 ه  هنتند  وك فه ی سه ي  شك  غ  ب و ينلط دف كنبد ی  شركمموو به مداكثر فس شد  به ه ید 

به دفميد يؤثری   به يعن     اش ايج د ي  بناااتم  دافد كه برای دافشده    1اف ش هر دافاي   كند  دفميد يؤثر 

ه  ير  ق ي  ی ل بر دفميد دو م ادفاق  ج  كه يث ً دف ايريك  دفميد شركم دفميد پس ا  كنر ي  ی ل اسم  ا  مو  

گردد كه فسدو و دفميد اشخ ت ب  شرخ يأ  ف ي  ی ل دو م ادفاق يح س،ه ي      دفصد شیز ي   39سم كه ج  شرخ  ا

وبیش به ه ید شااك  اساامو شت يج ي  ی ج  جصاا ی  ل فساادو و اوضاا ع دف ه م كراا فه  شیز كمدفصااد هم ي  33به 

شركم يختلفو اثرال   ده نپ فيم  ز فا دف ي فد ي  ی لگذافد   زوي  شدافد ه ه چیه  ي ای بر اف ش  ه  به م ابه ب

پذير شیناام(و  یكد ب يد اخت ف اساا ساا  بید ي  ی ل بر دفميد اشااخ ت و ي  ی ل بر دفميد   )دفوالع ايد ك ف ايك و

كنندة مو   يل  دف جهم ك هش ي  ی ل اسمو و ي   كه بهره برای پرداخمه  فا بداشیم و ب  ين يل  ا  ل،ی  ايد شركم 

سته ن ي  س،ه ي  ا ض   ل ا ،     ش دو و شب ير مو  فد ل، ق ا  شبر ل اشید ي  ی ج  چم شه يح  شیم  ايد ي  شن  ب  ته ه  م

دهیمو به پیش كراایده شااده و ي فد  ج  كه اش اع يختلف جصاا ی  ل ي    فا دف ايد كت ب ي فد برفساا  لراف ي  مو

ص  به بحث لراف ي  شد       ه ی شب ا يع ف خ صه به وي گ  گیرشد  دف ايد ا ضی  داده  شد و ج  ش فه    ی ج  ايراو هم ا

ج  يح س،ه و كنر ا  س دو يک %25كه دف م ق م ضرو ي  ی ل شركم و سه يداف جلفیق شده و ايد دو ي  ی ل ب  كنر 

 ش د  ي 

ه ی ث بم دف ع ق  ي و يناتهلک شا شدو و هزينم   دهد كه دافاي ل اشید ي  ی ج  بنای فی كرا فه  اج  ه ي   

س     سته ن  ر فه  به        ا نی فی ك سته ن دف ب س،م ا شد  فوش ج فی يح  س  ی شه يک للم ك هندة ي  ی ل ب  نتم  ش ا  ی

 ش د  ب  ي ام سريع هزينم استه ن خ اشده ي 

                                                           
1. effective income 
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ه ی شقدی يت  يز كرديم؛ ايد دو يفه ا هر دو پر دف پ ي و اص و س د من بدافی )س د خ  ر( فا ا  جري و    

س د گزافش    سم   شته و يیزاو امت          شده اع   ج  دف  ا شركم دف خ ق دوفاش  دف گذ س دموفی  ي فد شح ة 

گذافاو و  ه ی شقدی ذهد ساااري يه    كه جري و  دهدو دفم     گذافاو لراف ي  ي اقیم مو دف مينده دف اختی ف ساااري يه      

گذافاو دسااترس اراهم كرده ج  بت او بید سااري يه وك ف چه يیزاو وجه شقد ل ب كند كه كناابيديراو فا فوشااد ي 

 گذافی كرد  ه ی س دموف جديد سري يهج  يع كرد و ي  دف عرح

 هاي فصل دوم پرسش

 اشدن يزاي  و يع يب هريک چینمن وك ف كدااسه شك  اصل  س  ي و كنب  1

سري يه        100ارض كنید ي  ک   2 شركم  سه ا يک  سهم مو    سهم ا   نتید كه   يدی هر  في ق  6ف000گذافی ه

صاا فل ساا د سااهم پرداخم ش  يد )كه دف  ج اشد ج  ا   يدی سااه ا فا بهركم ي اساام  ب   هم ارض كنید شاا

ش      ايد شركم و خريد دافاي    في ق دفي ام ي  600ف000ص فل  شتد ايد   يدی دف  ی ه كنید( و ي  ب  شمهدا

گردد )كه دف ايد م  م به اف ش ساااه ا شااا    في ق ي  6ف000يیزاو بیراااترو سااا،ب اازايش به ی هر ساااهم به 

 ش د( في ق اازوده ي  600ف000

يک ا  ايد دو فاه فا  كه شاااركم كداا    ن او ساااه يداف دف ي فد ايد  ا ف  ل اشید ي  ی ج  بر ج  ي  شااا   به      

 گذافدن اشتخ ب كندو چم شه جأثیر ي 

 ايدن گیرد كه كنب كردهجأثیر يیزاو س ير دفميده ي  لراف ي ب  مي  اشتخ ب ش   جحم

 ص یم شركمو ب  ج جه به سی سم جقنیم س د موو بر به ی سه ا مو اثر گذافدن ب  چم شه ي كد اسم ج

 چینمن « ه ي  ی ل يأ  ف س د شركم»يفه ا   3
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كم  ج ی شاارشااد جرجی  دهید بهفاه اشدا يدو چه ي مب ل ي  ی ج  ساا،ب ي وك فی بهخ اسااتید كنااباگر ي   4

 سه ي و يؤسنم اشفرادی ي  شركم جأ ين  جركی  دهیدن 

ضی   5 شركم   ج  س خت ف ي  ی ل بر دفميد چم شه بر اشتخ ب  صدوف      دهید  شی ة جأيید ي    )ا  عريق  ه  ا  بید دو 

 گذافد سه ا ي  ا  عريق اخذ واا( جأثیر ي 

ل  دة شی م سااا ق فا ج ضااای  دهید و بی و كنید چم شه دف يح سااا، ل اساااته ن به فوش ج فی )ب  ي ام به ی   6

  ش دك ف گراته ي شده( بهج  ا

كه گهم ه  شیز به  «گذافیبنت شك فی ي  ی ج  ش ش  ا  سري يه»ه  چم شه ب  جنبیم و جعدي  جرري  كنید كه دو م  7

 وك ف اثر بمذافشدن ج اشند بر ست  اع  یم كنبوف شدو ي مو ي، دفل ي 

ا شرخ يت سط ي  شرخ شه ي  برای كن  كه دف اكر شروع كنب  8 بیرتر بر  ا  وك ف جديدی اسمو كداا شرخ ي  ی ل 

 جص ی  ل او يؤثر اسمن

 هامسأله

 يیلی فد د ف ب د   2دف ايريك  برابر  1و دفميد ير  ق ي  ی ل شركم صن يع فش 2011دف س ق   1

 ا ف  يیزاو ي  ی ل شركم براس س يقرفال ي  ی ج  ج فی دو م ادفاق چقدف اسمن 

 ب  شرخ يت سط ي  ی ل چقدف اسمن 

 ب  شرخ شه ي  ي  ی ل چقدف اسمن 

 100( ي،لر 1ه ی   لی ج  و ل،  ا  )پس ا  كناار ج  ي  هزينه 1390دفميد ش شاا  ا    لی ل شااركت  دف ساا ق    2

                                                           
1. Reno Industries  
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يیلی و  2ف500( ي  ی ل بر دفميدو ب  ر بر 3يیلی و في ق ساا د سااه ا و ) 200( پرداخم 2يیلی و في ق هزينم بهرهو )

 ركم چقدف اسمن في ق ب د  جعهدال ي  ی ج  ش

 يیلی فد في ق دفميد ير  ق ي  ی ل م ص  شده اسم   2و ي،لر 1390دف شتیجم اع  یم شركم ايراو  يید دف س ق   3

 ا ف  ي  ی ل بر دفميد شركم دف ايد س ق براس س ل اشید ج فی چقدف اسمن

دسااام به يیلی و في ق اضااا ا  ا  يح  سااا د اوفاق يرااا فكت  كه دافد 200ب  ارض كنید شاااركم ي،لر 

 موفد  ي  ی ل ايد دفميد اض ا  چقدف اسمن ي 

 ن او يیلی و في ق فا به 200ج ی دفي ام ساا د اوفاق يراا فكمو ه  و  ب  م ق ارض كنید ايد شااركم به

كرد  ي  ی ل ايد دفميد ش ش  ا   گذافی خ د دف شركم ديمر دفي ام ي  س د سه ا م ص  ا  سري يه     

 س د سه ا چقدف اسمن 

شته و اشتب ف دافد    200ف000س ق گذشتهو هر س ق      15دف خ ق  1 شركم م     4 د ف دفميد ل،  ا  كنر ي  ی ل دا

س ق    ست  فا دف  س ق    كه ه ید  ن ق ) د ف  1ف200ف000( ب   ي ش  يع دق 2011ه ی مينده شیز مفظ كند   یكد اي

نلیم اظه فش يم ي  ی ج  اين ق خ د ب  يت          نت شك فی ي  ی ج و يک ب ي اجه شده اسم  شركم دف هنم ا ج رگ ،م ب

دافد  شراا و دهید شااركم م    ايد بناات شك فی ي  ی ج  فا چم شه  دافی اي  ل يتحده دفي ام ي چک ا  خزاشه

ساا ق مج  يرااخر كنید  برای سااه  م دف  5كندو و سااپس جعهدال ي  ی ج  ساا  ی شم شااركم فا دف يح ساا،ه ي 

فصد برای ج  ي  ست ح دفميدی دفشبر بمیريد  ايد وضعیم فا ب     د 30ع ف يقت ع يح س، لو شرخ ي  ی ل فا به 

 شرايط ير به دف ايراو يق ينه كنید  

                                                           
1. Almo Steel  
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د ف؛ دفميد ساا د  60ف000به ايد لراف اساام: مق ق  2011دف ساا ق  1وضااعیم دفميده ی خ شم ك جريد چپ د  5

لرضااام يحل  اي  م  د فو بهرة اوفاق 5ف000د ف؛ بهرة اوفاق لرضااام شاااركم جنراق ي ج ف   10ف000ساااه ا 

يیزاو اا بهب د ف؛   ايد ش شااا  ا  اروش ساااه ا شاااركم می  10ف000ك  یفرشی  )يح  ساااك شم خ شم چپ د( 

د ف خريدافی شده ب د؛ و   ايد ش ش  ا  اروش سه ا  9ف000به به ی  2006د ف كه ايد سه ا دف س ق   22ف000

 21ف000به به ی  2011 ف كه ايد سااه ا دف اكت،ر ساا ق د 22ف000ي،لر به 2011اا دف ش اي،ر ساا ق ب شااركم می

ل، ق ي  ی ج  د ف كناا فال ل ب  5ف000د ف يع ایم ي  ی ج  و  1ف950د ف خريدافی شااده ب د  خ شم چ پ د ا  

 گردد  ش  يد كه ب  كنر ايد ي،  ر ا  دفميد ش خ  رو دفميد ير  ق ي  ی ل او جعیید ي استف ده ي 

س ق     پ د اظه فش يم ي  ی ج  خ د فا بها ف  اگر خ شم چ ص فل اشفرادی جنبیم كندو جعهدال ي  ی ج  او برای 

 چقدف اسمن  2011

 ه ی شه ي  و يت سط ي  ی ل برای او چقدف اسمن ب  شرخ

گذافی داشم و دف يق ب  ب  دو پیرنه د خريد اوفاق لرضم يحل  اي  م    ای برای سري يه ب  اگر او پ ق اض اه 

فو ب دو دفصاااد فوبه 11دفصاااد و ي  اوفاق لرضااام شاااركم جنراق ي ج ف  ب  بهرة      9ی  ب  بهرة   ك  یفرش 

 كرد و چران يک فا اشتخ ب ي كداا

رنه د ا ق ب     شد ج  خ شم چ پ د دف اشتخ ب هريک ا  دو پی شدو  جف ود  شرخ شه ي  ي  ی ل چقدف ب يد ب  ل ب 

 فجحیم شداشته ب شد  يک ا  دو پیرنه د بر ديمری ابه  ، فل ديمر هی 

 ه ی ب   پ سخ دهید  گذافی ير به فا دف ايراو دف شبر بمیريدو و به ه ه سؤاقها  وضع سري يه

                                                           
1. Katharine Chapman 



79 

 

دو للم دافاي  جديد خريدافی كرد  ب  اسااتف ده ا  سااینااتم ب  ي ام سااريع هزينم  2011شااركم ك پ و دف ساا ق   6

ه  شدة هريک ا  دافاي  گردد  به ی ج  اينتهلک ي  س  ه   5س  ه و ديمری   3ه  استه نو يك  ا  ايد دافاي  

 200شااده ب  فوش ي شدة شزو   ب  شرخ يیلی فد د ف ب ده و اسااته ن جحم سااینااتم ب  ي ام سااريع به ی ج  ا  1

شده دافاي  اوق دف س ق س ا    دفصد به ی ج  ا  22گردد  )برای سه  م يح س، ل ارض كنید   دفصد يح س،ه ي   

 ش د ( شدة دافاي  ديمر دف س ق پنجم ينتهلک ي  ادفصد به ی ج  17و 

 س  ه چقدف اسمن 5ه ی استه ن ع  دوفة ا ف  اگر هر دو دافاي  ا لد اف ش اسق ب ب شدو هزينه

يیلی و د ف داشااته ب شاادو پ سااخ لناا م ا ف چم شه  200ه  اف ش اسااق ع  برابر ب  اگر هريک ا  دافاي 

 كندن جغییر ي 

س ق  شركم ك يرس   اع    7  2مغ   خ اهد كرد  ايد شركم اشتب ف دافد   1391  یم خ د فا دف فو  هفتم اروفديد 

س ق   س ق   5/2و 1391يیلی فد في ق دف  س ق   4و و 1392يیلی فد في ق دف  شته ب شد     1393يیلی فد في ق دف  اروش دا

سته  ه ی   لی ج  بهس  هو هزينه  3ش د ع  ايد دوفة  بین  ي چنید پیشهم دفصد اروش هر   60ن يع دق جز ا

س ق   120ه ی بهره س ق ب دهو و هزينه  س ق   150و 1391يیلی و في ق برای  يیلی و  200و و 1392يیلی و في ق برای 

يیلی فد في ق دف    1ي،لر  1391ب شاااد  شاااركم ك يرسااا   دف فو  دهم اروفديد سااا ق      1393في ق برای سااا ق  

سري يه دافاي  نتقیم و ب  فوش          ه ی خريدافیي كند  دافاگذافی ي ه ی ث بم  سته ن ي نتم ا سی شده جحم 

شا شد  برای يح سا،م ي  ی ل شاركم ا  جدوق ي  ی ج     سا ق يناتهلک ي    3دفصاد ع    200ي شدة شزو   ب  شرخ 

 ج فی كر ف استف ده كنید 

 چقدف اسمن  1393ج   1391ا ف  هزينم استه ن دف هر س ق ا  

 چقدف اسمن  1393ج   1391 ق ا  ب  جعهدال ي  ی ج  شركم دف هر س
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 چقدف اسمن  1393ج   1391ه ی شقدی شركم دف هر س ق ا  ب  جري و

س ق   8 ر ف يک يجلم ج،لیغ ج  هفتم      مل ی يكنزی  شهری ك چک دف جن ب اي  م ك  یفرشی  دف ك ف اشت ه سم دف 

دف  بین  جغییرالص فل يؤسنم اشفرادی ادافه كرده اسم  اي  پیش     وك ف خ د فا بهه  كنب اسمو و دف ايد س ق  

 سه ي  واداشته اسم   وك فش او فا به جفكر دفب فة جغییر وضعیم و ايج د يک شركمدفميدكنب

د ف اسااام كه ا   10ف000مل ی يكنزی ا دواب كرده و يک دختر دافد  جنه  دفميد خ ش اده مق ق ي هی شم  

شم ي       نه بردا س نب يؤ وك ف مل ی يكنزی بیش ا  ايد فلم   يدی دافدو  یكد او ي  اد ايد فلم فا يجدداً ش  يد  )ك

  وهو وی ا  د ف يع ایم ي  ی ج  اساااتف ده كند  به         600ج اشد ا   كند ( او ي  گذافی ي  اش ساااري يه  دف يؤساااناااه 

كه مل ی يكنزی كند  ا ،ته دفص فج  ه ی ي  ی ج  ااراد جحم جكف  )برای سه شفر ا أ ی خ ش اده( استف ده ي    يع ایم

نب    سري يه           شك  ك صرف  ن ب ي،  غ  كه  شركم ج،دي  كندو ب  امت نم اشفرادی به  س گذافی وك ف خ د فا ا  يؤ

سم كه    كندو امت  ق ي يجدد دف يؤسنه ي     ر  ق ي  ی جش ك هش ي بد  مل ی يكنزی برموفد كرده ا دهد دفميد ي

 ص فل  ير ب شد: ل،  ا  برداشم مق ق و پرداخم ي  ی ل به 2013ج   2011س  م  3  يدال م صله دف دوفة 

 ي،لر به هزاف د ف س ق

 250 اوق

 370 دوا

 490 س ا

س ق         شركم( دف  شخ ت و ي  ی ل بر دفميد  ش ي  ي  ی ل بر دفميد ا سع دج  ) س  ی شم مل ی  ه ی ا ف  ك  ي  ی ل 

 جحم هريک ا  شرايط  ير چقدف اسمن  2013ج   2011

 دف ص فل جأسیس شركم سه ي ن 

 ص فل يؤسنم اشفرادیندف ص فل ادايم ك ف به 
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 سه ي  الداا كندن ج ضی  دهید  ب يد  شن،م به ايج د شركمب  مي  مل ی يكنزی ي 

 

 

 فصل سوم

 بازارهاي مالی

 

شااا يد بت او ب  اشدك  فوادافیو مو وظ يف يدير ي    فا كه دف اصااا  اوق ي فد بحث لراف داديمو دف دو           

ه  خ صه ش  د  دف ايد اص و   ( شح ة جأيید ي    ايد دافاي 2ه  و )گذافی بنم ه دف دافاي ( سري يه 1جص یم اس س  )   

وك فه  فا ي فد گردموفی پ ق برای كنااب ه ی جأيیدو و بخصاا ت شقش ب  افه ی سااه ا و اوفاق لرضااه دف فوش

 دهیم  بحث لراف ي 

 1نقش بازارهاي مالی

 د ميده وجه ی ي  د بهگذافیاشدا ه  به سري يهجعريف س دة ب  اف ي    مو ب  افی اسم كه برای ج،دي  پس

شاااد  يعن  دف غی ب  ب يد ا  شبر ي    خ دكف  ي     ش چ ف ي   به  2اسااام  دف غی،م ب  افه ی ي   و هر وامد التصااا دی      

پیدا  اشدا كردو بنااتم گذافی به ج اش ي  خ د وامد التصاا دی به پسب  افه ی ي   و اسااتف ده ا  هر ارصاام سااري يه

                                                           
1. financial markets 

ص دی دف يحدود   يهم2 ص د داخل   ، فل جريد وامده ی الت نب اشد ا : بنم هة الت شخ ت )كه اغلب به ه ی ك  ش د(و و  ن او خ ش افه  ا  مش و ش ا برده ي وك فو ا

 ش دو ايد ج ضیح ل دف ي فد س ير وامده ی التص دی شیز ا ت، ف دافد  وك ف يرب ب ي ه ی كنبدو م )يحل و اي  ت  و يل (  اگرچه بحث ي  ينتقی  ً به بنم ه
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و افی كندگذه ی جديد سااري يهجنه ي  برای خريد دافاي ج اشناام بهوك فی ش  جرجیبو هی  كناابكرد  بديدي 

 ش  د  اشدا ه ی ج فی خ د جأيید ي يمر ايد كه وج ه   ا فا ا  عريق پس

ه ی گذافی ي  د دافشدو ذخیرة ك ا  برای جأيید ي    عرحه ی سري يه اكثر وامده ی التص دی كه ارصم  

شركم برق ينتقه  صرا  دف ين   ای ا فس ب  پیشخ د شدافشد  يث ًو ارض كنید  ض ی برق ي قم خ دو تبین  اازايش جق 

يیلی فد ج ي و   ا برای ساا خم ايد  1ف000ج  كه شااركم يت لن ً گیرد شیروگ ه جديدی بناا  د  ا  موجصاا یم ي 

ض موفی كند  ي  اردهدو ب  يراجعه به ب  اف ي    ج عب يد ايد وج ه فا اگر دو م ش  شیروگ ه فا دف اختی ف شدافدو ي 

 ه خ د گیرد   ا ا برل  خ شم  فا شیز دف اروشم شپزخ شم بیت و جص یم ي   كنید مل ی اص ش  ي  ک اروشم ه   ا ا م  

 رضه كند  او پ ق   ا برای خريد ي ج دی او یم چند دستم ه جل يزي وو ي شید  ، سر ي  و اريزف فا ا  كج  اراهم      

يیلی و  100ای دو خ شه  يیلی و ج ي ش  خ   40اشدا   ع ف يرااا بهو اگر خ ش ادة پ فلرب و بخ اهد ب  پس      خ اهد كردن به  

چنیدو اگر شااركم مب و ا ضاا ب جهراو  ج اشد كنااری خ د فا جأيید ش  يدن همج ي ش  خريدافی كندو چم شه ي 

يیلی فد ج ي و شی   داشااته ب شاادو و ي  اگر دو م برای جأيید كنااری ب دجم    200برای عرح جديد ا ضاا ب شااهری  

 ای گردموفدو ايد وج هو ب يد به كداا ين بع فج ع كنندن يیلی فد ج ي و امتی ب داشته ب شدو بر 4ف000

ه ی ج فی خ د دافشدو ه  دفميده ی ي  اد بر هزينهد ی  ايد كه برخ  اشاااخ ت و بنم ها  سااا ی ديمرو به

يیلی و في ق دف ساا ق اساامو   200ه ساام  يث وً دفميد خ شم  رب گذافی دف اختی ف مووج ه  مي ده برای سااري يه

يیلی فد  25و ي،لر 1390گذافی ايراو دف س ق  كند؛ ي  شركم سري يه  يیلی و في ق مو فا خرب ي  150اقط كه دفم   

 گذافی اختص ت ي بد  ج اشد به سري يهفي ق وج ه شقد ي  اد اش، شته ش  ده كه ي 

شقش ب  افه ی ي    گردموفدو اشااخ صاا  كه ج  ي  به دفي ام وج ه دافشد دف كن ف اشااخ صاا  اساام كه  

ايمو چرا كه دف وج ه ي  اد دافشد  ج جه داشاااته ب شاااید كه ي  به   د ا  واژة ب  افه  )به م  م ج ع( اساااتف ده كرده 
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ش شد   التص ده ی پیرراتهو اش اع بنی ف  ي دی ا  ب  افه ی ي    وج د دافشدو و هريک شیز ش ي  شه ده ی يتعددی ي      

شق ب   كندو ي  دف  و ك ف دافدو به يراااتري و يتف وج  خديم افائه ي         وبیش يتف وج  سااار  هر ب  اف ب  اوفاق به داف كم   

 شرح  ير اسم ش  يد  برخ  ا  اش اع ب  اه یم ب  افه  بهيختلف كر ف اع  یم ي 

 2و بازارهاي دارايی مالی 1بازارهاي دارايی فیزيكی

ش شد  دافاي  دافاي  ایزيك  و دافاي  ي    ي  ه ی اي ایزيك  )كه به مو داف ه یب يد ا  يكديمر ج یز داده 

 جرو و م لو ك يپیش د( ش ي  ال ي  چ و گنداو اج ي بی و ينتغ لو ي شید     شیز گفته ي  4ي  دافاي  والع  3يره د 

)يت  ، ل بر  5ه ه ی فهن و و س ير اد  ه ی بر دافاي  اشد ا  سه او لرضهو واا  ه ی ي     ، فله سم  دافاي  شب ير مو

   ه (دافاي 

 6بازارهاي تحويل آنی )نقدي( و بازارهاي آتی

ر دف جع ف دلیقه  برای جح ي  ا فی )بهگردشد كه مي  دافاي ايد اصاات م ل به ايد ي ضاا ع يعت ف ي  

  گیرشد خ ق چند فو ( و ي  برای جح ي  دف ج فيخ  دف ميندهو يثً  شاااش ي ه ميندهو ي فد خريد ي  اروش لراف ي           

 گیرد( دف م ق اازايش اسم  فا شیز دف بر ي  7مج  )كه ب  افه ی يع ي ل اختی ف خريد و اروشاه یم ب  افه ی 

                                                           
1. physical assets 

2. financial assets 

3. tangible assets 

4. real assets 

5. claims on assets 

6. future markets 

7. option  



84 

 

 1بازارهاي پول

جريد ايد ب  افه و ب  اف پ ق يدل )ك تر ا  يک ساا ق( اساام  بزفگك ج ه 2ايد ب  افه  يختر اوفاق بده  

سلتم ب شک    سم كه جحم  صل  اي  ل يتحده ي  شی ي فن ا شدو  ه ی ا شعب ب شک ب  و ه ی خ فج  شیز دف ماگرچه 

 اشد  ع ف اع ق مأ ف دافشد   ندوو ج كی و اراشكف فل و پ فيس ديمر يراكز اصل  ب  اف پ قبه

 3بازارهاي سرمايه

گیرشد  ب فس اوفاق به داف   ه  ي فد يع يله لراف ي    ه ی بلنديدل و ساااه ا شاااركم       دف ايد ب  افه  بده    

گیردو يث ق خ ب  ا  ب  اف ه  ي فد دادوسااتد لراف ي جريد شااركمكه دف مو سااه ا و اوفاق لرضاام بزفگ 4شی ي فن

ش شد  ب فس اوفاق به داف جهراو  ه  يع يله ي جر دف اراب فسه ی ك چکسري يه اسم  سه ا و اوفاق لرضم شركم      

 گیرد  يله لراف ي ای ا  ب  اف سري يم ك چك  اسم كه دف مو   دج ً سه ا ي فد يعش  شه

 5بازارهاي رهنی

ه ی افاض  كر وف ی چنید وااه ی اي ن و ينتغ ل ينك ش و جج فیو و صنعت  و همدف ايد ب  افه  واا

 ش د  فدوبدق ي 

 6بازارهاي اعتبارات مصرفی

 ه  ا ت موه ی جحصااایل و سااای مت  و شب ير  چنید وااه ی اج ي بی  و   ا ا خ شم  و همدف ايد ب  افه  واا

                                                           
1. money markets 

2. debt securities  

3. capital markets  

4. New York Stock Exchange (NYSE) 

5. mortgage markets 

6. consumer credit markets 
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 ش د  ي 

 اي، ملی و محلیبازارهاي جهانی، منطقه

هر ساا  ي ش  بنااته به اشدا ه و وسااعم اع  یتش ي كد اساام بت اشد برای فاع شی  ه ی ي    خ د ا  ين بع  دف 

ست  يل  و ينتقه       ستقراض كندو ي  دف  سر دشی  ا س  ي ش  ك چک     ای بهسرج  سم  شد  اي  ي كد ا دش، ق جأيید ي    ب 

  شد كه به ب  افه ی يحل  ي  يج وف خ د بننده كند  ايد به وضعیم و ي لعیم مو س  ي و بنتم  دافد  ب

   1بازارهاي اولیه

سم كه دف مو  شده   ه  اوفاق به دافی كه بهب  افه ی او یه ب  افه ي  ا رر  د اشدو برای او ید ب ف خريج  گ  ينت

شاا شد  يث ً اگر پتروشاای   ايراو بخ اهد برای اازايش سااري يم خ د سااه ا   دی جديدی فا به اروش    و اروش ي 

 گیرد  برس شدو ايد يع يله دف ب  اف او یه ص فل ي 

 2ي ثانويهبازارها

فس گیرشد  ب اشدو دف يعرض خريد و اروش لراف ي   دف ايد ب  افه  اوفاق به داف ي ج دكه ل، ً اشترااا ف ي اته      

دوا )به يفه ا يخ  ف سه ا و اوفاق لرضم جديد( ب  اف د ی  سروك ف داشتد ب  سه ا و اوفاق لرضم دسمشی ي فن به

جقدا دف موو ب فس ه داف جهراوو هرچند كه گ ه  ب  يع يلم مقشاا د؛ چنید اساام ب فس اوفاق بث ش يه يحناا ب ي 

كند  بنم ه صاا دفكنندة سااهم ا  ب بم اروش سااه يش دف ب  اف ث ش يه هی  وجه    چ و ب  اف او یه     ي جهراو هم

اساام   فكنندة ب  اف اع    برای سااه ا جديدا شتراا كندو ب  ايد م ق وج د ايد ب  اف ث ش يه خ د جأاا یددفي ام ش  

 دفست  ين بع فا جخصیر شخ اهد داد  بعده  خ اهیم ديد كه بدوو ب  اف ث ش يم لدفج ندو ب  اف او یه به

                                                           
1. primary markets 

2. secondary markets 
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دا  و اشگذافی يناا وی ب شاادو اي  ب  افه ی ي    ايك و جداي  ارايند پسب يد ب  سااري يهاشدا  ي اگرچه پس

يه     ند ساااري  بديد  گذافی فا اراهم ي  اراي شد   یبو پس موف يد خ د ارصااام         جرج  ، يً  ش ندگ و ا زا شدا كن ه ي  برای  ا

گذافی برای هر ارد ي  بنم ه التصاا دی  اشدا  و سااري يهج  كه برابری پسگذافی ي  د داشااته ب شااند  ا  مو سااري يه

شی  يند اشخ ت  ه  واشدا كنندگ و به بنم هااتدو هر التص د س  م اس س ً به اشتق ق ك فايد وج ه ا  پسشدفل اجف ق ي به

واشتق  لو يحت ب اسم  بدوو ايد شق   1به سري يه يحت ب اسم  به ديمر سخدو التص د كر فه  به ب  افه ی ي    ك فا     

ص د ش    ست  ك ف كند  دف ايد ج اشد بهالت شركم برق ينتقه   دف سري يه شخ اهد  ص فل  ای ا فس ل دف به گردموفی 

  دف اختی ف شخ اهند داشاام  خ ش ادة پ فلرب و ي  ک ينااكد ين ساا،    ب د؛ بن برايدو اه    ا فس هم شیروی برق ك ا

ه   فوشد اسم   اشدا شدة خ د شخ اهد ي ام؛ و شب ير مو گذافی وج ه پسگردد  خ شم  رب ج ي  برای سري يه ش  

روفی اسم دو ضجر خ اهد ب د  بن برايج،ع مو ست   شدگ  دف كر ف بنی ف پ يیدوفی و بهكه به ايد جرجیب ست  بهره

دو مو شیز اش فه ب هزينهب  افه ی ي      لكرد ك فا داشته ب شند  ك فاي    لكرد شه اقط به سر م   لی ل كه به كم

 2دافد 

 3هاي مالینقش واسطه

م  گذافی ب شدو اي  ا  شح ة اجرای ايد ارايند ذكری به يی و شی وفدي اشدا  ب يد برابر سري يه ل، ً گفتیم كه پس

اشدا  ك ا ( ه ی ي  د )و   ا لد پساشدا كننده به وامده ی دافای ارصاااماسااا سااا ًو اشتق ق وج ه ا  وامده ی پس

سته    سط وا نهی  ي  ج  سري يه گردد و بديده ی ي    ج سته   گذافی مغ   ي جرجیب ارايند  ش ش د  وا  ي  ه ی ي    

                                                           
1. efficient financial markets 

وشق و  ش  يندو به ه  و يیزاو كه به شیروی برقو م  فيزی ي ه ي  برای ك ک به كر فه ی دف م ق ج سعه عرح  ه ي  چ و س  ي و يل  يتحد عرح   ولت  س  ي و 2

 دی بدوو  ه راه دافد  ك فاي  التص  فا بههش دو ب يد به جأسیس و ايج د ب  افه ی ي    ج جه گردد كه ك فاي  دف هزينهه ی  يربن ي  ج جه ي افج، ع لو و س ير شب ا

 پذير شینم  وج د شب ي  سنجیده جهم جخصیر سري يه دف داخ  التص د ايك و
3. financial intermediaries  
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ن ل پس   1ه ی جج فیب شک س صندوق 3، فیه ی ا تو جع وش 2اشدا  و وااو يؤ نتم    و  ر شركم 4ه ی ب  ش ه ی بی م و 

ه ی گ ش گ ش  ه  به ارايند جخصیر سري يه ا  فاه  ب شد  ايد واسته  ي  6گذافی يرترن ه ی سري يه و و صندوق 5  ر

 7فس شند ي فی ي 

سته      ص دی بدوو وا ضی  يتلب اج  ه دهید الت  ه ی ي    فا دف شبر بمیريم    وه بر ايدو ارض كنیمدف ج 

قدي ل كردو يش ا مل ی دكتر ا ت  د دافوي  برای يع  جم سري خ فدگ  كرف كردهو اي  برای اراهميحقق ج اش  به

گذافی دف ای فا برای سااري يهاشدا كنندهيیلی فد في ق شی   دافد  ش چ ف اساام پس 40ج  ید و ج  يع ايد يحصاا قو به 

 عرح خ د پیدا كند  

ن   فو خ اهد شد  اوق ي اتد ك ته ب شدو دكتر ا ت  د ب  ين ي  يتعددی فوبه  اگر هی  واستم ي    وج د شداش  

اشدا ی دافد  دف بید خ ير وشداو و دوست وو مل ی س،زوافی ارد ي فدشبر اسم  اي  دفدسر مل ی ا ت  د ج  ا       كه پس

اشدا  مل ی سگذافی ب  چند ي شع ي اجه اساام  اوقو ي كد اساام پ شرااده اساام  برای جرغیب ساا،زوافی به سااري يه  

گذافاو ب يد دف پ  سري يه گذافی ك ا  ش، شدو پس دكتر ا ت  د ي  يیلی فد في ق سري يه  40س،زوافی برای جأيید ه م  

س،زوافی يت جه ي       شد  دواو مل ی  رتری ب  سري يه   بی كه ايد ج یگذافی ج  ا پ ق خ د دف يک عرحو بهش د كه ب  

مل ی س،زوافی  8فو اسم گذافی كندو ب  فينک بیرتری فوبهعرح سري يه مو فا جقنیم كرده و هر لن م فا دف يک

                                                           
1. commercial banks 

2. savings and loan associations 

3. credit unions 

 اشد    فی يعروفه ی ا ت،شك  جع وش  ث،م شده و به جع وش جع وش  ث،م شرده اسمو اي  دف ايراو ايد شه ده  به شركمشك  هرچند دف دشی  ايد شه ده ی ي     زوي ً به
4. pension funds 

5. life insurance companies  

6. mutual funds  

و جرج م منید  ،ده ج،ريزیو اشتر فال مگهو چ پ س او  شه ده ی ي   ب  افه  و   بحث ج يع  دف ي فد ايد شه ده  فا دف يأخذ  ير بی بید: ا،  یو اری و ي ديلی ش و 7

  1389جهراو 
ه ی بعدی  و جهراو  دف اصاا 1377و جرج م منااید  ،ده ج،ريزی و  ،داك ك ثریو اشتراا فال مگ هو ختر و ب  دهجر فج ع كنید به: ف  بريل و برای برفساا  يفصاا   8
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خ عر ايد فيناااک بیراااتر ي كد اسااام ب  ده  بیش ا  مو چیزی علب كند كه دكتر ا ت  د ي ي  به پرداخم مو به

س،زوافی به     س او اگر مل ی  سم   نتم  ي  شی  ه ی ي    غیريترل،ه ل،  ا  اج  ا و خ ج م ايد    ا ر رح به پ ق عد ی  ب  ش

سري يه  ن ي  ي     خ د امتی ب پیدا كندو مل ی ا ت  د فا برای  رك ج  ي اجه خ اهد كرد  ج  ا ايد ي گذافی يجدد ب  ي

سري يه   هريک ا  مو رتر ي  ك تر ا    اشدا  )پسگذافاوو جقنیم پس ه  اااا جنتج ی  اشدا كننده ي كد اسم بخ اهد بی

سري يه    سم  سري يه    گيیزاش  كه برای يک عرح   ا ا ض ی  نک )كه ب  دة ي فد جق  ايش گذاف فا اازذافی كند(و في

كنیم گذافی فا پیش ا  مغ   به پ ي و برس شد  پسو ي مبه ي خ اهد داد(و و شقدش شدگ  ا ي كد اسم عرح سري يه

 ید  رايه ی ي  د وج د شداشته ب شدو فشد التص دی به فك د خ اهد گگذافیاگر ايك و جأيید ي    برای سري يه

 . نمودار فرايند تشكیل سرمايه 3-1شكل 

كد اسمو اي   ه  ي اشدا كنندگ و و يتق ضی و وج هو سه فاه سنت  وج د دافد: اشتق ق ينتقیم بدوو وج د واسته      برای اشتق ق سري يه بید پس 

نتق      نتقیم وج د دافد  دف ش ع اوق اشتق ق غیري شك  ا  اشتق ق غیري سري يه یمو ب شکك فاي  و اينیم شدافد  دو  سط فا    1گذافیه ی  شقش وا

گذافاو اشدا كنندگ و به سري يهه ی ي    ب  اشتق ق وج ه پسش  يند  اي  دف ش ع دواو واستهب  ی ش  ده و بن برايد خ د اد  ی ي    خلق ش  

وفاق به داف  ه  اكنند  ايد واستها  عريق ابزافه ي  چ و لرافداده ی فهن و سه او و اوفاق لرضه دفوالع يحص  ل ي    جديدی خلق ي 

گذافی يرترنو و لرافداده ی بی م   ر اشتر ف    ه ی سري يه گذافی صندوق اشدا و وامده ی سري يه ه ی ج فی و پسخ د فا ي شند من ب 

 دهند   اشدا كنندگ و لراف ي داده و دف اختی ف پس

 اشتق ق ينتقیم   1

 

 ه ی جأيید سري يه(گذافی )شركمه ی سري يهاشتق ق غیرينتقیم ا  عريق ب شک  2

 

 اشتق ق غیرينتقیم ا  عريق واستم ي    )يث ً ب شک جج فی(    3

                                                           
 دهد به اختص ف صح،م شده اسم  كه چم شه فينک فا ك هش ي ش ا دافد و ايد (diversification)بخر  دفب فة ايد ي ض ع كه جن عكت ب 

1. investment banks  

 اشد   ش يیده« ه ی جأيید سري يهشركم»گذافی فا ه ی سري يهدف ايراو ب شک

وكاركسب اندازكنندگانپس   

اوراق بهادار )سهام يا اوراق 

 پول قرضه(

وكاركسب گذاريهاي سرمايهبانك  اندازكنندگانپس   

اوراق 

 پول بهادار
اوراق 

 پول بهادار
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كتر كنند كه ك فمارين ش  چ و ده ی ي    بنای فی ا  يراك ج  فا فاع ي   دف التصا ده ی پیراراتهو واساته   

اشد  ا ،ته ا زاي  به اساااتف ده ا  خدي ل واساااتم ي    دف ج  ا يع ي لو مت  دف التصااا د پیچیدة              ا ت  د ب  مو ي اجه   

كه دف شك    ع فه ي  كه شی  يند وج ه هنتندو ه  و مو اشدا كنندگ و وپیرراتهو وج د شدافد  اشتق ق سري يه بید پس  

 ج اشد ا  سه فاه يتف ول اشج ا گیرد: شر و داده شده اسمو ي  1-3

نتقیم ه  و   1 نب            اشتق ق ي سم كه دف مو ك ضعیت  ا شده و ر و داده  شك  ش ن م ب  ی  وك ف ع ف كه دف ل

اروشاادو و ي  صاارا ً ا  اشدا كنندگ و ي ای سااه ا ي  اوفاق لرضاام خ د فا به پسبدوو وج د هر ش ع واسااته

 گیرد  ه  واا ي مو

یرد يث  شركم جأيید سري يم ش يد اشج ا گ   گذافیاشتق ق غیرينتقیم ي كد اسم ا  عريق يک ب شک سري يه     2

ه ی  كند  اگرچه ي كد اسااام خدي ل ب شک       كه شقش يی شج  ي  د ق اشترااا ف اوفاق به داف فا جناااهی  ي       

 ه ی ي   ه  واسااتهه ی ي    ب شاادو  یكد ايد شااركمگذافی دف بناای فی ا  جه ل به يث بم واسااتهسااري يه

اق كنند  اوفكنندو يعن  اوفاق به داف خ دشاا و فا ينتراار ش   ق ش  شینااتندو چرا كه اد  ی ي    خ د فا خل

 گذافی شده و ا  س ی  اشدا كنندگ و صرا ً ا  يک عرف وافد ب شک سري يه  وك فه  و پ ق پسبه داف كنب 

 ش د  ديمر خ فب ي 

ر و ي   3-1لن م پ يید شك      3 ک جج فی دهد كه اشتق ق وج ه ي كد اسم ا  عريق واستم ي    ي شند ب ش  ش

اشدا كنندگ و فا دفي ام و دف ا ای گذافی يرترن اشج ا گردد؛ ايد يؤسن ل وج ه پس   ي  صندوق سري يه  

وكاركسب مالي واسطة  اندازكنندگانپس   

اوراق بهادار 

وكاركسب  پول 
اوراق بهادار واسطة 

 پول مالي
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 1ای پ ق خ د فا به ب شک داده و گ اه  سپرده اشدا كنندهدهند  يث ًو پسموو اوفاق به داف خ د فا اشتر ف ي  

به كناااب      دافدو و مودفي ام ي    ب شک ه ید پ ق فا  به  گ ه ايد  صااا فل واا فهن  لرض وك ف ك چك  

ای كه ايج د كنند ا دف يث ق ي  گ اه  سپردهه ی جديدی ا  سري يه فا ايج د ي ه  شك دهد  پس واستهي 

شك  يک اد  ی ي    به اد  ی ي    ديمری كه ب       ي  رتری ا  واا فهن  دافد  ايد جغییر  ش دو شقدينم  بی

رتری دافدو ك فاي     ي  ب  اف فا اازايش ي  يیزاو فينک و ب  دة ي فد شبر پس  دهد  اشدا كننده جت،یق بی

 كنند  جديد خلق ي  2ه ی ي    ابزافه ی ي   واسته

وك ف و بخصاا ت يک دف يث ق ب  و برای ساا دگ  ارض شااد وامدی كه به سااري يه شی   دافد يک كنااب 

سمو يعهذا به      سه ي  ا سري يه فا    سه  م ي  شركم  ض    ای دو ت و ودف ل  ب خريداف ب  ق ة خ شهو ادافهج او يتق 

 شب ير مو دف شبر موفد  

ذيردو اي  استف ده پگ ه شیز اشج ا ي پذير ب ده و گ هاشدا كنندگ و ايك ووك فه  و پساشتق ق ينتقیم بید كنب

اه اسم  دف  ی ه روك ف ب  ك فاي  بیرتر گذافی برای كنب ا  خدي ل يؤسنم ي    جخصص  ب   ن او ب شک سري يه      

اشد كه خدي ل     ه ی خدي ل ي       ه ي  ا  شاااركم  ش  شه  5و و ای اف ه ج و 4و سااا   ي و برادف 3ايريك و يري   ین   

 چنیدش يند  ايده ی جأيید ساااري يه ي ه  فا شاااركمدهند  دف ايراوو ايد شاااركمگذافی افائه ي ب شكدافی ساااري يه

شركم 1ه ي  )س  ي و  سري يه اوفاق به داف ب  وي گ ه  برای عرام  ( به   كنندوگذافاو ك ک ي ه ی جذاب برای 

( ه ید اوفاق فا دف ب  افه ی او یه به     3گ ه ) خرشدو و مو ه  ي  ( ايد اوفاق به داف فا ا  شاااركم اشترااا فدهندة مو    2)

                                                           
1. certificate of deposit 

2. financial instruments 

3. Merrill Lynch 

4. Solomon Brothers 

5. E.F. Hutton 
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شند  بديد اشدا كنندگ و ي پس سري يه ا  پس ارو ه ی وك فه و ب شکنب اشدا كنندگ و به كجرجیبو دف ارايند اشتق ق 

 كنند  ه ی جأيید سري يه( شقش د ق و يی شج  فا ايف  ي گذافی )شركمسري يه

سته  شك   ه ی ي    بهوا صرف پ ق و        3-1شح ی كه دف پ يید  سمو ك فی بیش ا  اشتق ق  شده ا ر و داده  ش

سته  اشدا كنندگ و اشج ا ي ه  و پساوفاق به داف بید بنم ه ص  ل ي     ه دهند ااااا ايد وا  1به يعن  والع  كل ه يح

اشدا كننده ي كد اسم شخص ً سري يم ك ا  ي  ج  يل  به پرداخم واا فهن  برای خريد    كنند  يث ً پسجديد خلق ي 

شد  واي  كه ايد   خ شه به واا شته ب  نتقیم و ب    گ شه بهگیرشده شدا سته پرداخم ي  ص فل ي نک  ش دو ك ي ً ب وا   في

سمو چر  سم ب   دا ه راه ا دا ی اشگیرشده ي اجه گرددو و هم به ايد د ی  كه پسب  پرداخم ج سط واا ا كه ي كد ا

 اشدا كننده ينااترد داشاام و اسااترداد ك ي ع ف ك ي  به پسب فه و بهج او يکكه به ايد جرجیب واا داده شااده فا ش  

 كندو دفوالعگذافی ي شک يناااكد يعین  ساااپردهای كه شزد ب اشدا كنندهاشج يد  يعهذاو پسع ق ي ه  بهمو سااا ق

واا  ج ی پرداخم  اشدا  به  اشدا كننده ب  ااتت ح منااا ب پس     دهد  ايد پس ع ف غیريناااتقیم به خريداف خ شه واا ي     به 

يحض گیرشدگ و شدافد؛ پ  ش بهكند: او شی  ی به اف ي ب  وضااعیم وااصاا فل اشفرادی ا  چند يزيم اسااتف ده ي به

ه ی کچ و ب شاش ج ساط دساتم ه  دو ت  ج  يیزاو يعین  بی ه شاده اسامو ي  هم    دساترس اسام؛ ساپرده    يت  ،ه دف

فا  گیرشدگ و اصل ه  اد  ه ی ي    لرضه  س خم شخ اهد شد  بن برايدو واسته دو ت  دف ايراوو پ  ش دف مو ب شک

ش د: ايد  شیز خ اشده ي  2«به داف غیرينتقیم  اوفاق»ه  گذافشد  جعهدال ي    واسته دف دق اد  ه ی ي    خ دش و ي  

خم ج ساااط لرض      هد اصااال  پردا ی شمر جغییر جع ه ی             اوفاق ب ی   ب  ش كه  خم ديمری اسااام  هد پردا به جع شده  گیر

ش ي          پس نتقیم  رتری دافد  ايد اد  ه ی غیري سرفسید جت بق بی اشدا كننده دف ي فد اينیمو ب  ده و شقدش شدگ  و 

ه ی ب  اف پ قو گذافی يراااترنو منااا به ی ساااري يهگذافی صاااندوق ی ساااري يهه ی ج فیو وامدهمنااا ب

                                                           
1. financial products  

2. indirect securities 
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 ش شد ایو و لرافداده ی بی م   ر ي اشدا ه ی داترچهپس

ه  ك تر ا   ي ش  اسم كه واا ينتقی  ً ا    گیرشده ا  عريق واسته   وه بر ايدو هزينم جأيید وج ه برای لرض

ه     ي ً يؤسن ل بزفگ  هنتندو دف جحلی  ظرایم ا ت، فی    ج  كه واسته موگردد  ا  اشدا كنندة اصل  اخذ ي  پس

ه ی يقی س اش، ه بهره فينااک ا  صااراه   1ه و و دف جج یعموفی الناا ب واا گیرشدگ و ب  ق هو دف پردا ش و ج عواا

یرشده لراف گد يک وااه ی ي    خ د فا دف ساا،يراكنند ج  ه م جخماشدا كنندگ و ك ک ي برشد  بن برايدو به پسي 

به واساااته        ي   ند كه ك تر ا  شرخ     دهد شرخ ه  ايك و ي   شدهند  ايد   ا ه ي  اسااام كه    ه ي  برای واا ا   ق كن

به     پس شدا كنندگ و خ د  به    جنه ي  ي  ا ند واا دهند  يعن و  به    ه  ك هش ي    لم ك هش خترو شرخ  ج اش بد    وهو  ي 

سته  سته   ه  ج اش ي  بهتری دف جذب وج وا رك  ا  وا راجر كنند كه اه ی يتخصر ك فی ي  ه دافشدو  يرا شب ي  يت

ج اشند پ ق خ د فا دف ب شک بمذافشدو هم ا  بهرة مو اساااتف ده جرجیبو يردا ي ا  صااارف پرداخم بهره اسااام  بديد

ج اشند يردا ي ه ی خ د )ا  عريق چک( به مو وج ه دسترس  پیدا ش  يند؛ فوش  ين سب برای پرداخمكنند و هم به

ه  پرااات اشم ي       ب  جنبیم لرافداد بی م   ر هم بهره دفي ام كنند و هم دف صااا فل يرگ  ودفسو ب  ي شدگ و مو          

 ه   داشته ب شندو و شب ير ايد

اشد  يعهذاو ايد ه ی ي    يتخصر و ك فا بنط و ج سعه ي اته   دف التص ده ی پیرراتهو گروه وسیع  ا  واسته    

كن و شدو ا دف م ق دگرگ ش  اسمو و خدي ج  كه دفگذشته ج سط برخ  ا  يؤسن ل اشج ا ي        سر م وضعیم به 

ه ی ي    فا ك رشا كرده اسم   گیرد كه ايد ي ض ع وج ه ج  يز شه دی واسته  ج سط يؤسن ل ديمری اشج ا ي     

ه هن   ب  ايد ه  گیرد دشاا افی صاا فل ي  چن و سااريع اساام كه جفكیک شه ده ی ي    ا  يكديمر به جغییرال مو

شرح ذي   ه ی ي    به چند دستم اصل  به  ب شد  واسته  پذير ي شن س ي  و جفكیک اش اع ايد يؤسن ل ج  مدی ايك و    
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 ش شد  جقنیم ي 

 هاي تجاريبانك

ا دافشد فاشدا كنندگ و و يتق ضاای و وج ه  رضااه ي  ه ی جج فی كه عیف وساایع  ا  خدي ل به پسب شک

 چن و دف م قه ی جج فی همدف  رصم اي ف ي    داشنم  دفوالعو ب شک  « ه ی بزفگاروشم ه »سنت   ع ف ج او بهي 

ع ف ج فيخ  اشد  بهو بی ه شیز بنااط داده 1گنااترش ايد خدي ل هنااتندو و مت  خدي ل خ د فا به ك فگزافی سااه ا 

اشدو و دف اشق، ض و اش،نااا ب داشاااته ه ی ج فی فا شم ه ياشد كه منااا بجريد شه د ي    ب دهه ی جج فی   دهب شک

ج  ي فد اشد  يعهذاو ايرو ه برخ  ا  شه ده ي  كه دف ايد رضااام پ ق ب  هدايم ب شک يركزی شقش اصااال  فا داشاااته

حث لراف ي   به   ب شد شیز  ق    گیر جأثیر         ك ف ش يدهو و بر  رضاااام يؤثر پ قو  ، دفل وف  چک ي ق ق وج ه ا  عريق  واشت

به   ي  ب شک  د ی  شقش  گذافشد   ب شک     يهم  به  ه ی يركزی دف ك  التصااا دو ك فكرده ی مو      ه ی جج فی و  ع ف ه  

 گیرد  جداگ شه دف اص  چه فا ي فد برفس  لراف ي 

 انداز و وام مؤسسات پس

ب  ج ع  يؤسااانااا ل پس  شدا  و واا  شدا ه ی ك چک و واا    موفی پسا شه و سااا ير       ا به خريدافاو خ  دادو 

ه ی  اشدا كنندگ و اشفرادی و ا  عرف يق ب  دف خديم يتق ضااای و واا           ديم پس گیرشدگ وو ا  يک عرف دفخ    واا

ای ا  كنندگ و ب  سپردو پ ق خ د به ايد يؤسن ل به دفجه   اشدا فهن  برای وامده ی ينك ش  و جج فی هنتند  پس  

رايدو ك فكرد دشد  بن بفسی ي بند كه ب  خريد ينتقیم اوفاق فهن  ي  س ير اوفاق به داف به مو ش    شقدش شدگ  دسم ي   

 ل كه يؤساانااو ا ت ی جنااهی ل جخصااصاا  اساام  ب  ج جه به ايد« خلق شقدينم »  دة التصاا دی ايد يؤسااناا ل 

ن،م به پس پس رتری دف جحلی  وضعیم ا ت، فیو پرداخم و ادافة     اشدا  و واا ش اشدا كنندگ و اشفرادی ا  جخصر بی
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ه ی ينتغ ل فا ك هش و ايك و پرداخم جنهی ل فا اازايش  واا وااو و وص ق الن ب برخ فدافاشدو هزينم پرداخم  

ه برای كنند كه و فينک فا چن و ج  يع ي  ه  و س ير دافاي  ه  ب  داشتد س،د يتن ع و بزفگ  ا  اش اع واا  دهند  موي 

ندگ و ب     كناشدا  جرجیبو پس پذير شینااام  بديد   دهندگ و يناااتقیم( ايك و    اشدا كنندگ و ك چک )دف يق ا واا      پس

گردشدو و ه ي  ب  شقدشااا شدگ  بیراااترو ادافه و جرجیب بهترو و فيناااک ك تر ينتفع ي  گذافی دف منااا بساااري يه

ه ای ك تر دف يق يناااه ب  سااا ير ين بعو بهرگیرشدگ و ا  يزاي ي  چ و ايك و گردموفی ساااري يم بیراااتر ب  هزينهلرض

 برشد  ي 

 1اندازهاي تعاونی پسبانك

گیرشد و به كنندو   دج ً ا  اشخ ت سپرده ي ه  كه بیرتر دف اي  ل ش  ق شرل  ايريك  اع  یم ي ايد ب شک

صرف  ن      ه ی جع وش  پسكنند  ب شکه ی بلنديدل ا ت  ي كنندگ و وااخريدافاو خ شه و ي س ش،یه يؤ نی ف   ل اشدا  ب

 ب شند  اشدا  و واا ي پس

 2هاي اعتبارتعاونی

ه  ب  يكديمر وجه يرترك  دافشدو يث ً ه م  ك فكن و س  ي ش  ه ي  اسم كه ا أ ی مو  جع وش ايد شه ده

اشدا  ا أ  برای خريد اج ي بی و بهن  ی ينزق ينك ش و و يص فف ير به اقط به ديمر ا أ  واا داده         وامداشد  پس

 ی ا ت، ف هل يصاارا  اساام  ايد ش ع جع وش جريد ين،ع وج ه برای جنااهی هزينهه  اغلب كمشاا د  واا ايد جع وش ي 

ن ل لرض        س ش،یه يؤ نی ف  ننه ي  ب شند  دف ايراو ش    جع وش  ا ت، ف به ا ح شده كه   ش ا جع وش  ا ت، ف   ا شیز فايجب 

س ق     ً اع  یم ب شك  ي  ه  فا جحم شب فل دفموفد و به كند موشدل ج ش ي  و ب شک يركزی به1389كند و ا  
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 ي    و ا ت، فی ج،دي  كند  يؤسن ل

ه  قه ی ا ت، فو و صندو اشدا و جع وش ه ی جع وش  پسج جه به ايد ينأ ه م ئز اه یم اسم كه دف دشی  ب شک  

س  ي و   و يؤسن ل لرض    س  ي و خدي ل ش      1ه ی يتعلق به ا أ  ا حننه ه ه  نتندو و به ااراد خ فب ا   دهند  هر ه

شد چنید  mutualس  ي ش  كه   صندوق لرض      ب  صح،م ا   ضعیت  دافد  يعن و اگر  ننه ي  و س  ي ش     ا ح ش دو ايد 

mutual        سم و شی   به دخ  م يق ا ش ظر شدافد  اي  ولت  ا فا س  ي ش  يع   ً ك چک ا سم  چنید  ي  يتعلق به ا أ  ا

صت م ً      أ  خدي ل بدهد و ا س  ي ش  به خ فب ا  ا  demutualا   ن اوو 
ر دو شی   به ش  2 ب فل يق ا ش ظر دافدو چرا ب

صندوق دهد  بن برايدو جع وش كه   يم يردا فا يخ عب لراف ي   90و  80ا حننه دف ايراو دهم  ه ی لرضه ی ا ت، ف و 

 يد باشدو و بن برايد ي دادهاشد كه به خ فب ا  ا أ  خدي ل ي  ه ي  ب دهش ن     ً و برخ ف ش ا و  ن اوو س  ي و   

صحی  ي    ک يركزی لراف ي شب فل ب شجحم س ي  خ د فا ج ه ه     ً ب شک ب دشدو هرچند ككردشد  موگراتندو و ا

 ش يیدشد  ا حننه ي  جع وش  ا ت، ف ي خ د فا صندوق لرض

 هاي بازنشستگیصندوق

نتم  عرح   صندوق  ر شركم   ه ی ب  ش سم كه به ك ک  ص  برای جأيید    ه ي  ي    ا ص  ه ی دو ت  ي  خ

 ر ه ی بی م  ه ی جج فی ي  شااركمه  ايج دو و   دج ً ج سااط ادافال جخصااصاا  ب شک  فكن و موب  شراانااتم  ك 

صندوق  عرام  و ادافه ي  سري يه     ش شد  ايد  سه او لرافداده ی فهن  و ينتغ ل  گذافی ه  اغلب دف اوفاق لرضهو 

يراو ايد كنندو اي  دف اگذافی ي ي يهه ی ي    سر ه ی ب  شرنتم  يع   ً اقط دف دافاي   كنند  بن برايدو صندوق ي 

دافی نم هكنند و به بگذافی ي ه ی والع  سري يهه ی ب  شرنتم  دف دافاي ل  ده م كم شینم و بنی فی ا  صندوق
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 اشد  يرغ ق

 هاي بیمة عمرشرکت

شركم  س  ی شه ج ع   اشدا ه  فا بهه  پسايد  سه او اوفاق  موفی كرده؛ وج ه دفي ات  فا دف ص فل مق بی م 

سري يه      نتغ لو و لرافداده ی فهن   ضهو ي شخ ت  كنندو و بديدگذافی ي لر جرجیب ين بع   ا جهم پرداخم به ا

  اشدا  فا ب  ي  ی له ی پسه ی بی م   ر دف بعأ  كر فه  عرح  ه ی اخیر شركم موفشد  دف س ق شفع فا اراهم ي ذی

ج فا  د ی  شرخفسااد  دف ايراو   دج ً بههنم ا ب  شراانااتم  به ااراد ي   ه  دفاشد كه يزاي ی موجأخیری عرام  كرده

 ه ی بی م   ر چنداو ج سعه شی اته اسم  ب  و عرح

 گذاري مشتركهاي سرمايهصندوق

اشدا كنندگ و فا صاارف خريد گذافی وج ه دفي ات  ا  پسه ی سااري يهچ و شااركمه  همايد صااندوق

كنند  ايد شه ده ی ي    وج ه فا يک ك سه  ه  ي يدل شركم ي  ابزافه ی بده  ك ج هسه او اوفاق لرضم بلنديدلو   

  دف يقی س ج يچنید ب  استف ده ا  صراه  ه  همدهند  موبخر و فينک فا ك هش ي   جرجیب ب  جن عش  يند و بديدي 

 ي ل سااه ا و اوفاق لرضااه فا ك هش و يع 1ه ی جحلی  و برفساا  اوفاق به دافو ادافة ساا،د اوفاق به دافاش، هو هزينه

سم   فيزی شده ا اشدا كنندگ و ب  اهداف گ ش گ و پ يهگذافی يرترن برای پس ه ی سري يه دهند  اش اع صندوق ي 

اشدا كنندگ ش  برای پس 3ه ی سه ا برای كن ش  كه ع  ب اينیم هنتند؛ صندوق    2ه ی اوفاق لرضه فو صندوق ا ايد

ه ی ه ی ديمری كه مناا بچنید صااندوقه ی بناای ف ب   دافشد؛ و همكه ج  ي  به ل، ق فينااک  ي د به ايید ب  ده
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به اع  یم يرااغ ق هنااتند  به يعن  والع  كل هو صااده  ش ع  1ه ی ب  اف پ ق(كنند )صااندوقج فی ب  بهره  رضااه ي 

 ترن ب  اهداف و يق صد گ ش گ و وج د دافشد  گذافی يره ی سري يهيختلف صندوق

 هاي خدمات مالی  شرکت

سري يم     ا  گذشته  سم؛ هدف غ ي  ايد يقرفال مف ظم ا   سخت  بر شه ده ی ي    م كم ب ده ا ه  يقرفال 

سم  يعهذاو  ده پس شعب    ای يعتقدشد يقرفال يذك ف ااااا كه خ د فا بهاشدا كنندگ و ب ده ا شك  ي ن  یم ايج د 

د ه ی پرداخت و و جحديه و جعیید سقف بهره ری دف كر فو يحدوديم دف خريد و ج لک برخ  ا  اش اع دافاي  سراس  

افائه شر و داده اسم اااا بر سر فاه جري و م اد سري يه ي شع ايج د كرده و به ك فاي  ب  افه ی ي         اش اع خدي ل ل ب 

بی شمر مو اسم   2007ه ي  چ و بحراو ي    س ق  اوشبراو يعتقدشد بحرمسیب فس شده اسم  بر كسو بعأ  ص مب     

ر فه ی غرب  ب  دفن ايد والعیم     كه كنترق ش د  دف ك نمو و شب فل يق ا ش ظر ب يد اراگیرجر  ه و اج  ة ه  ك ا  شی

 ه ی بیرتری شیز دف فاه اسم  اشج ا جغییرال يه   ص دف شده و دگرگ ش 

شدو وج ه ج  يز يی و شه ده ی يختلف اسم  دفوالعو ايرو ه   افشجريد شتیجم ايد جغییرال يداواو كماصل  

 2 ه ی خدي ل ي  گیری شركم س ی شك   دف اي  ل يتحدهو افوپ  و مت  كر فه ی دف م ق ج سعه ايد صنعم به   

ه ی  اشدا  و وااو ب شک   ه ی پس ه و شاااركم   ه ي  كه ي  ک ب شک       بنااای ف  بیم مركم كرده اسااام؛ شاااركم     

فاشدو و گذافی يرترن بنی   ه ی سري يه ه ی ب  شرنتم  يتعددو و صندوق   ه ی بی هو صندوق مگذافیو شرك سري يه 

رتري و خدي ل ي          شع،ه دافشد ي  ا  عريق اينترشم به عیف وسیع  ا  ي سر كر ف  سرا س  دف  شركم  یر  ا دهند  يث ًو 
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اساام كه شااركم بی م   2اينراا فشساسااتیمه ی خدي ل ي    اساامو ي  ک مقجريد شااركمكه ا  يعبم 1ب نفی

سم؛ ديد ويتر  سري يه      3 بی   ا نم ك فگزافی يعت،ر و ب شک  س سم؛ ي  ک ك  دوق  فا دافدكه يؤ گذافی بزفگ  ا

سم كه بزفگ  4ب شكر سته    ا صنعم وا شركم دف  سم؛ به  جريد  نتغ ل دف اي  ل يتحده ا وك ف   وهو كنب گری ي

  ه ی خدي ل ي  پردا د  ساا ير شااركم ه ی ديمر شیز ي   یمه ی ا ت، فی دافد و به اش، ه  ا  اع بی   دف ك فل

خ د دف  بخرااا  به اع  یمای خ ت مغ   كردهو و اكن و ب  جن عدف ايريك  كه اكثراً دف ابتدا اع  یم خ د فا دف میته      

و 7  ك فپو سیت 6و يري   ین و ايريكد اكنپرس 5اشد ا  جراشس ايريك عیف وسیع  ا  اي ف ي    اع  یم دافشدو  ، فل 

   8و پرودشر ق

ه ی ي    شااك  هلديناه  بهو ه ید ش ع ساا  ي شده  فايج شااده اساام و ب شک 1380دف ايراو شیز ا  ساا ق 

 ه ی ي    بنی فی فا جحم پ شش دافشد ش شد كه شركمبزفگ جعريف ي 

 9انواع بازارها از منظري ديگر

و 11و ب  افه ی ب  ك فگزاف    10ناااتج ی يناااتقیم پذير اسااام: ب  افه ی ج   چه ف ش ع ب  اف ا  يكديمر جفكیک    

                                                           
1. Sears, Reebok 

2. Allstate Insurance  

3. Dean Witter 

4. Coldwell Bankers 

5. Transamerica  

6. American Express 

7. Citicorp  

8. Prudential  

   ايد ش شته ا  كت ب  ير برگراته شده اسم: 9

Investments, Bodi, Kane, Marcus, McGrow-Hill, 2011. 
10. direct search markets 

11. brokered markets 
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 2و و ب  افه ی مراب 1گراوب  افه ی يع يله

ي اته اساام  خريدافاو و اروشااندگ و ايد ب  افه  ك تر ا  بقیم ب  افه  ساا  ي و ب  افه ی جنااتج ی ينااتقیم 

ث ً ج او دف ب  افی ي ام كه دف مو ي    ای ا  چنید يع ي ل فا ي  ع ف يناااتقیم يكديمر فا پیدا كنند  ش  شه     ب يد به   ي 

 و ايد ب  افه  مو اسم كه يرتري  اروشید  وي گ   دو و كهنم خ د فا ب  ج،لیغ  دف فو ش يم يحلم خ د ي يخچ ق دسم 

ه  و ااراد شاا د  اگر شااركمه ی مو ش  ق اساامو و ك  ه ی غیراساات شدافد دف مو  رضااه ي ای دافدو لی مپراكنده

 دسم موفشدو ك ف مس ش  شخ اهد ب د  بخ اهند ا  چنید يحیت  س د به

ب يد جناااتج  كرد  دف   ك فگزاف ي  ي اتم  فا دف ب  افه ی ب      سااات  بعدی سااا  ي و    ب  افه ی ب  ك فگزاف     

 كند كه خدي ل جنتج  فا برایب  افه ي  كه يع يلم ك   ي  خديت  دف مو پرفوشق اسمو برای ك فگزافاو صرف ي 

 ه ی به يقی س جهمخريدافاو و اروشااندگ و دش، ق كنند  يث ق خ ب  ا  ايد ب  افه و ب  اف ينااتغ ل اساام  صااراه   

كنندگ و دف ب  اف لدف هناام كه شااركمدسااترس و خريدافاو ب  ق ة وامده  موجنااتج ی وامده ی ينااك ش  دف 

أ  ا  ايد ب  افه و ك فگزافاو به داشش       ست زدی به ك فگزافاو پرداخم كنند  دف بع نتج  د بپذيرشد برای الداا به ج

 ه ی ي فد يع يله دف ب  اف شیز يجهزشد  اف شی ب  دافاي 

  ج ي« ب  اف او یه»جريد ب  افه ی ب  ك فگزاف اسااام    اف او یه يك  ا  يهمدف م  ة يع ي ل اوفاق به دافو ب

ه ی جأيید سااري يه كه شاا د   دف ب  اف او یهو شااركماساام كه اشتراا فه ی جديد اوفاق به داف به    ا يردا افائه ي 

دش، ق به ه ش ك فگزاف دافشد؛ مودهندو شقگذافاو افائه ي كنند و به    ا سري يهاوفاق به داف شركت  فا ب  افي ب  ي 

 گذافاش  هنتند كه اوفاق به داف فا ينتقیم ا  شركم ص دفكننده خريدافی كنند  سري يه
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و  ه ی بزفگ سه ا خريد ش د؛ دف ايد ب  اف مجم ب  اف ب  ك فگزاف ديمر به يع ي ل بل ك  سه ا يرب ب ي  

ر  %1لدف ب  سم ) ه  موش د  ايد مجم اروش ي  سه ا ايراو(     ي  بی شركم دف  رف يع  ق ب  اف  سه ا هر  تر ا  ك  

 گردشد  گراو بزفگ  ي ك فگزافاو برای يع يلم مو سه ا خ د ينتقیم به دش، ق خريدافاو و ي  يع يله كه غ  ، ً

 گراوي بدو ب  افه ی يع يله      هنم ي  كه مجم يع ي ل ش    خ ت ا  دافاي  اازايش ي     گراو  ب  اف يع يله   

 ظ خرشد و بعداً ب   حه  فا به من ب خ د ي ي بندو موه ی يختلف جخصر ي گراو دف دافاي گیرد  يع يله  ي شك

س دو ا  ي ج دی خ د ي   شند  داينک بید لی م يقدافی  رنه دی(    ارو ست ( و لی م اروش )پی ه ی خريد )دفخ ا

ا دهدو چراشدفك فاو فا ك هش ي   برای دسم ه ی جنتج گراو اسم  چنید ب  افی هزينه يح  كنب س د مو يع يله  

 كه يع يله دف چنید   گراو فا ي مبه كنند  برای ايد  ه ی خريد و اروش يع يله    ج اشند لی م  سااا دگ  ي ه  به  كه مو 

شد  ب  اف اوفاق           ب  افه ي  برای يع يله شده ب  نترده  سم اع  یم و مجم   لی ل ب  اف گ شدو   ا ا س دموف ب  گراو 

 گراو اسم  يث    ا  ب  اف يع يله (OTC)خ فب ا  ب فس به داف 

جر اسام  دف ايد  ي اتهجر و سا  ي و ايد ب  افه  ا  سا ير ب  افه ی ي فد اشا فه دف ب   ينناجم   ب  افه ی مراب  

ي  ا كتروشیك ( ج ع ي    ب  افه  ه م يع يله       به خريد و اروش دافاي    گراو دف يح  وامدی )ایزيك     ي ه ميند و 

 گراو مو اساام كه برایپردا شد  ب فس سااه ا شی ي فن يث    ا  ب  اف مراب اساام  يزيم ب  اف مراب بر ب  اف يع يله

رد ميند و به اشدفك فاو ب  اف گگراو شینم  اگر ه م دسم  جک يع يلهي اتد بهتريد لی مو شی  ی به برفس  لی م جک 

ه ی ه ساام و هزينم داينک لی مي بند كه ي فد ل، ق ه م موه ي  دساام ج اشند به لی مشتیجم يراا به  برسااندو ي 

 خريد و اروش فا به مدال  برس شند  

 بازار سهام 

ل، ً  ش د كه كه پیش ا  ايد اش فه كرديمو ب  اف ث ش يه ب  افی اسم كه دف مو اوفاق به دافی يع يله ي   چن و
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 م ج سم كه لی اسم  دف ايد ب  اف سه ا  د ب  اف ي    جريجريد و يهمينترر شده و اكن و دف دسم يردا اسم  اع ق     

سهمو و دف شتیجه اف ش هر بنم ه جعیید ي   سه ا  ش د  ا  مو هر  ج  كه او ید هدف يديراو ي    مداكثركردو لی م 

 ه  گ  و برای هر كن  كه دفگیر يديريم بنم ش د ب  بنم ه اسمو مگ ه  ا  ب  افی كه ايد لی م دف مو جعیید ي  

 اه یم اس س  دافد   اسمو

 بورس سهام  

و  (NYSE)كه ش  شم مو ب فس سه ا شی ي فن   ي اتم اوفاق به دافب فس س  ي و ب  اف سه ا بر دو ش ع اسم:   

سمو و ب  افه ی خ فب ا  ب فس  (AMEX)ب فس ايريك    80كه يقرفال يحدودكنندة ك تری دافشد  ا ،تهو ا  دهم  1ا

ج  كه ي اته ا  ب  افه ی خ فب ا  ب فس چنداو مساا و ش، ده اساام  ا  موه ی ساا  ي ولرو گذشااتهو جداكردو ب فس

 پردا يم  جر اسمو شخنم به شرح ايد ب  اف ي ي اته س دهج ضی  ودفن ب فس س  ي و

س  ي و  س خت  ش   ي اتم اوفاق به ب فس  داف ي ج ديت   ین  و يل  س دافد  هريک ا  ايد ب  افه ی بزفگ 

یأل   يده   ا  مو خ دو ا أاااا ي  يراااخر ا  مو خ د و ه ي    2ای ا  مو خ د دافد  ا أاااا  دافای   حيديرة برگز

ه ي  چ و ب فس شی ي فن برپ  اينااات ده يع يله دف ب فس هناااتندو هرچند كه اغلب ااراد دف ب فس« ه ي كرسااا »

و 2011اشد  دف ه ید اواخرو سااا ق شااا شدو بی شمر مق يع يله دف ب فسه  كه خريد و اروش ي كنند  ايد كرسااا ي 

شااد    ح ك فگزافی دف ب فس يیلی و د ف خريد و اروش ي  5/3ه ی ب فس شی ي فن به لی ت  دف مدود كرساا 

 ه شده اسم  يیلی فد في ق يع يل 15مدود  1391اوفاق به داف جهراو شیز دف س ق 

ب فس دف ه م فو ه ی   دی هفته ب   اسم و ا أ  دف س  د بزفگ  كه يجهز به س ي شم يع ي ج و اينترشمو      

                                                           
1. over-the-counter market (OTC) 
2. seat  
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اشد ب  ج ميند و ا  عريق ايد ايك ش لو هر  أااا  دا جر ك فگزافی ي جلفد و سااا ير وسااا ي  افج، ع  اسااام گرد ي  

 جر ه  ا  عريق داگراو ك فگزافید  بنااای فی ا  يع يله يريج   م بنم ه خ د دف ساااراسااار كرااا ف افج، ب برلراف كن

 ميند  دهندو و دف يح  يرخص  گرد هم ش  پراكندة خ د يع ي ل فا اشج ا ي 

كم كند  برای يث قو شر ب فس اوفاق به دافو يث  س ير ب  افه و افج، ب يی و خريداف و اروشنده فا جنهی  ي    

سااهم  100 د دف مج شت  دفي ام كند كه يک يرااتری خ اساات ف خريد يري   ین  ي كد اساام سااف فشاا  ا  شااع،م خ

سف فش  م ك  ا  ايد دفي ام           سم  شع،م ای اف ه جد دش فو ي كد ا سم  دف ه ید  ي و يک  شده ا جنراق ي ج ف  

سهم جنراق ي ج ف  فا بفروشد  هريک ا  ك فگزافاو ب  ش  يندگ و بنم ه خ د دف  100خ اهد كند كه يک يرتری ي  

گیرشد  ساا ير ك فگزافاو دف سااراساار كراا ف شیز ب  ا أاا ی خ د دف ب فس ج  س دافشد     فس شی ي فن ج  س ي ب 

سه ا خ د فا برای اروش  رضه ي     سف فش اروش ا أ ي  كه   ه  به مو سف فش خريد كنند و ا أ ی دافای  دافشد 

رنه د ي   نی فی ا  كر فه ی جه و و ا        ي  1ب  اف مرابص فل  جرجیبو ب فس بهكنند  بديدلی م پی كند  دف ب

 ج اشند يع ي ل خ د فا ا  عريق اينترشم شیز اشج ا دهند  گذافاو ي ج له دف ايراوو سري يه

گراو كه ي ج دی سااه ا شم ه ( يعدود يع يله1ساا  وك ف يع ي ل دف ب فس يترااك  ا  اجزای  ير اساام: )

( هزافاو ك فگزاف كه دف يق ا   ايل  برای 2كنندو )ي « گرداش ب  اف»به داف دافشد و دف اصاات ح برای ايد اوفاق ي 

ه ی ا كتروشیك  كه افج، ب يی و ه  و شااا،كه( ك يپی جره و پ ي شه3گذافاو     كنند و )گردموفدو ساااري يم ساااري يه

اشدو اغلب لی ت  فا كه برای گراش  كه ب  افگرداو سااه ي  خ تكنند  يع يلهگراو و ك فگزافاو فا جنااهی  ي يع يله

ه  فا كه ب  جغییر شاارايط  رضااه و جق ضاا  جغییر   كنند  ايد لی مپذيرشد )لی م پیراانه دی( ا  ا ي خريد سااه ا ي 

ج او بر صفحم ي شیت فه  دف سراسر كر ف ير هده كرد  جف ول يی و لی م پیرنه دی و لی م دفخ است          كندو ي ي 

                                                           
1. auction market  
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 شهند  ش ا ي  1ا صله داينک گر اسم  به ايدس د يع يله

 

 بازارهاي خارج از بورس

برخ ف ب فس اوفاق بهاا دافو يع   ً باا  افهاا ی خاا فب ا  ب فس ي ج ديت  غیريل  س دافشااد  ب فس 

فساااد و ك ف ج  ي  ي و به مووبیش همه ی خريد و اروش كمكندو يعن  ساااف فشصااا فل ب  اف مراب     ي به

سف    سم كه ايد  ش دو يث ً به ايد      فشب فس ايد ا سه ي  به داع ل ك تر يع يله  س  گ فی بخرد  اي  اگر  ه  فا ب  هم 

ه ی خريد و اروش مو هم يحدود خ اهد ب د و اشت، ق د ی  كه جديد اساام ي  ي ق بنم ه ك چك  اساامو سااف فش 

گزافی دف ايريك و ي ج دی ه ی ك فش د  برای پرهیز ا  ايد يرك و بنم ه  ه  دف يحدودة  ي ش  ينتق  دش اف ي  مو

سري يه دافشد  ايد بنم هسه ا شم ه ي   شندو ي   ه  ولت   ست ف اروش ب  سري يه گذافاو خ ا او ي ي  به گذافخرشد و ولت  

داشااتند و ولت  سااه ا خريد و ه  فا دف گ وصااندول  شم ه ي اروشااند   ي ش  ب د كه ايد ي ج دیخريد ب شااندو ي 

گذشم  چنید اسم كه دف  ب و اشملین  ب  اف خ فب ا  ب فس فا ب  افی    رخ او ي  ب جه ي  شدو    ً ا  پی اروش ي 

 دافد   (OTC)خ اشند كه سه ا فوی پیرخ او ي 

س  وك فه ي  اع ق ي     صت ح ب  اف خ فب ا  ب فس به  ش د كه ايك و يع ي ل اوفاق به دافی فا  ايرو  ا

 ش د ع يله ش  ي اته يموفد كه دف ب فس س  ي واراهم ي 

ج  كه ساااه ا شااا د  اي  ا  موه  يع يله ي برمناااب جعداد ي افد  رضاااهو اكثريم ساااه ا خ فب ا  ب فس 

س ا اف ش        ه  پذيراته ي ه ی بزفگ دف ب فسشركم  رراتهو برموفد مو اسم كه مدود دو  ش دو دف التص ده ی پی

                                                           
1. spread  
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 ش د  ي اته يع يله ي ه ی س  ي ود فی سه ا دف ب فس

شن خته ا ،ت س  وك ف اع  یم اراب فس دف  شده و جحم هو دف ايراو هن   ب  اف خ فب ا  ب فس  شب فل شدافيم  

ايراو شاا،یه ب  افه ی خ فب ا  ب فس ش، ده و بناای ف شاا،یه ب فس اساام  ايد ب  اف هن   ب  افگرداو شدافدو و خريد و   

شی ه        سم به ه  و  سط ك فگزافاو دف سه ا ج  س  ي و ش د  ای اشج ا ي اروش  شركم    كه دف ب فس  ر ف ) ي اتم ك

( مو 1391شاا د  جنه  جف ول ايد دو ب  اف دف م  ة سااه ا دف م ق م ضاار )ساا ق ب فس اوفاق به داف جهراو( اشج ا ي 

جر اساام  دفوالعو اراب فس ايراو گ ا اوق برای پذيرش اساام كه شاارايط پذيرش اوفاق به داف دف اراب فس مساا و  

 ي اتم كر ف دفخ اهند موفد    ً سر ا  ب فس س  ي وه ي  اسم كه شه يتشركم

 برخی روندها در شیوة معاملة اوراق بهادار  

و اكثر يع ي ل سه ا ايريك  دف ايد ب فس اشج ا 1970ج  س ق  19ا  مغ   ك ف ب فس شی ي فن دف اواي  لرو 

يک ه ی  أ  ب فس ب دشد  ب فس شی ي فن مدال  شرخ ك فيزد فا جعیید كرده و هی  شد و اع  و دف موو بنم ه ي 

و ك یناای و اوفاق 1975يه  1يت  ،ه كنند  اي  دف  ج اشنااتند ك فيزدی ك تر ا  ايد شرخه ی  أاا  ب فس ش  ا  بنم ه

ه ی ث بم ك فيزد فا كن ف      ه ی اشحصااا فیو ب فس شی ي فن فا واداشااام ج  شرخ   به داف ب  هدف جل گیری ا  اع  یم     

 %20 فام كه ك فيزده  به ست ج  پیشو ج  موجدفيج ك هش ي امو ه ی ك فيزد بهبمذافد  ا  مو ج فيخ به بعدو شرخ

د  برخ  ا  شفع ك فگزافاو ش،  گذافاو ي ه،ت  ب دو اي  ع،ع ً به     ی ل،ل  فساااید  ايد جغییرال ا ،ته برای ساااري يه     ه شرخ

ش چ ف جر فا بهه ی بزفگجر ادغ ا دف بنم هه ی ك فگزافی ك چکك فگزافاو وفشاااكنااام شااادشد و برخ  ا  بنم ه

س ق   سمو و     ه ی ك فگزافی بزفگ وو جعداد بنم ه2012پذيراتند  دف  نتق  دف ايريك  به چند ده بنم ه جقلی  ي اته ا ي

اشد  دف ايراو شیز ب  م ادكردو ك فيزده  و     ای و يعبم وابناااته بیراااتر ك فگزافاو بزفگ به شه ده ی ي    چنددساااته        

شركم    پیچیدگ  ب  افو ك فگزافی شخص  ك چکو    ً ج ی خ د فا به  اشد جری دادهه ی ك فگزافی بزفگه ی 
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 اشد  ه ی ي    بزفگدج ً  ير يج   م بنم هكه   

 دهی در بازار سهامگزارش

ه ی صااا ج  و  ه  دف فسااا شه   ي اته و خ فب ا  ب فس   ه ی سااا  ي و   اع   ل يرب ب به يع ي ل دف ب فس   

ش،كه   رر ي      ه ی يج  یو فو ش يهجص يریو  رري ل جخصص  ينت شی ة گزافش    ه  و ش ده  ش د  گرچه برفس  دلیق 

كر چند ش  شه دف ايد بخش گذافی اسااامو ذگنجد و بیراااتر دف لل رو جحلی  ساااري يهي    دف يج ق ايد كت ب ش  

 گذافد  جص يری او یه ا  ش ع اع   ل ينترره دف اختی ف خ اشندگ و كت ب ي 

 2011اوت  20. معاملات بازار سهام، 3-1جدول 

52 weeks 

High Low Stock Div. 
Yld. 

(%) 

P/E 

Ratio 

Sales 

(100s) 
High Low Close 

Net 

Change 

335/8 201/8 AARs .50 1.7 20 381 293/8 273/4 29 - ¼ 

37 217/8 ADT .92 2.9 18 317 313/8 303/8 311/4 +11/4 

411/2 235/8 AFG .12e .3 11 1129 383/4 38 381/2 + 5/8 

42 163/4 AGS  … 21 864 42 401/2 411/2 + 5/8 

133/4 63/4 AMCA  … … 12 71/2 71/2 71/2 … 

93/8 47/8 AM Intl   … … 1507 65/8 63/8 61/2 - ¼ 

333/4 241/2 AM Int 

pf 
2.00 7.5 … 29 265/8 261/2 261/2 - ¼ 

621/8 471/4 AMR  … 12 7845 557/8 54 557/8 +2 1/2 

123/8 8 ARXs  … 12 76 101/4 10 101/4 + 1/8 

731/2 283/4 ASA 2.00a 3.1 … 740 661/2 651/8 651/2 - ¾ 

20 93/4 AVX  1.7 96 202 191/8 181/2 191/8 - ¾ 

67 41 AbtLbs 1.00 1.6 25 7345 613/8 595/8 613/8 + 17/8 

 

واق اسااتريم بخراا  ا  اع   ل يرب ب به ب  اف سااه ا دف ب فس سااه ا شی ي فن اساام كه ا    3-1جدوق 

سه ا اهرسم         2011اول  20ي فخ چه فشن،ه  ژوفش ق  صفحه برای هريک ا   سم  ايد  شده ا شته  ه ي  شده داده بردا

شاا دو و اع   ل ( يرب ب ي 2011اول  19شاان،ه داده دف فو  پیش )سااهموفد كه به يع ي ل فویاختصاا صاا  ي 

م دسااه  بهه  ي  خ فب ا  ب فس ير ب فسج او دف ي فد ساادهد  اع   ج  يراا به ايد فا ي جری شیز به خ اشنده ي   ا
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سم    سه ا اهر صن يع    موفد   ن ايا    AARشده جرجیب ا ف، ي  دافشدو ا   صندوق ج ا  ب  ی  3-1ه ی جدوق   داده1ج  

 52جريد لی م سه ا دف ع ق  دهندة ب  جريد و پ يیدي فد اوق( برداشم شده  دو ست و س م چت شر و       12صفحه ) 

سم  برای  صن يع    هفتم اخیر ا سه ا  س ق گذشته ب  عیف لی ت  ا         AARيث ق  سه ا دف اهرسمو دف  533و شخنتید 
8

ج   

120
8

د ف( يع يله شااده اساام   ددی كه ساا م   125/20جريد لی م د ف ج  پ يید 625/33)يعن  ا  ب  جريد لی م  

د ف برای  50/0و س د سه ا ج فی يع دق AARم س د سه ا اسم  برای شركم فاسم ست و ش ا شركم لراف دافد فل

اسم  ست و بعد شن،م لی م سه ا به   يدی س  شم مو )شن،م  2011دف س ق  7/1س د سه ا مو  2هر سهم اسم و ث ر

P/E گراو دفب فة اف ش ذاج  شناا،م ( اساام  هرچند جحلیP/E شدو وج د ايد  ن او ابزافی جحلیل  ج ااق شبر شدافبه

ا ای هر به AARكند  دف ايد ي فد خ تو   يدال ساات و دف ايد جدوقو يح ساا،م   يدال جقري،  بنم ه فا يیناار ي  

سهم   38ف100مجم يع يله دف فو  لراف دافد؛  P/Eد ف ب ده اسم  بعد ا  ست و شن،م     45/1سهم دف ايد دوفه جقري، ً  

جريد لی م دف يع ي ل و يع يله شااده اساام  بعد ا  مجم يع ي لو ب  جريد و پ يید 2011اول  19دف  AAR  دی 

سم  بديد    سهم دف پ ي و فو  ج فی ميده ا سهم   دی   2011اول  19جرجیبو دف لی م پ ي ش   و AARب  جريد لی م 

 29  كه لی م پ ي ش  ش ا دافدو ب  لی م د ف ب ده اسااام  مخريد يع يلم فو 75/27د ف و ك تريد لی م مو  375/29

ر و ي       ن،م به فو  ل،  ش ست و جغییر لی م پ ي ش  فا ش س دهد  ا  مود ف اشج ا ي اته  مخريد   AARه ا ج  كه لی م 

 د ف ب ده ب شد  25/29ب يد  2011اول  18د ف ك هش داشتهو لی م پ ي ش  فو  ل، و يعن   25/0برابر 

 دهد  برایه ب  اف سااه او اع   ج  شیز دفب فة برخ  ابزافه ی يرب ب به سااه ا افائه ي  ه ی يرب ب بايد داده

رم ه  AbLtdو  ARXو AARكه بعد ا  ش ا  sيث قو مرف  سم كه ايد بنم ه   )م ي ي ر شم ايد ا ه  دف ه ی اب ل( ميدهو ش

                                                           
1. Zweig 

2. yield  
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سه ا       52ع ق  صدوف مق خريد  سه او  شته ججزيم  ر ف مق  1هفتم گذ شته      25 يع دق 2جقداو اشت رتر دا صد ي  بی اشد  دف

ر ف ي         سه ا ي ت   شیز اشت سه ا يث   س ير اش اع  سه ا دف  ي بد  برای يث قو اگر جدوق لی ميبنم لی م  اول  20ه ی 

ي بیم كه شركم ای اا اينترشرن قو   وه بر سه ا   دیو برای سه ا ي ت   فا ب  دلم بیرتری برفس  كنیمو دفي  2011

جلد دوا ايد كت ب سااخد  22پردا د  دفب فة سااه ا ي ت   دف اصاا  د ف ي  2افد و ساا دی يع دق شیز يبنم لی م د

 خ اهیم گفم  

شده دف ب فس اوفاق به داف جهراو دف  ه ی ايراش  پذيراتهجدوق  ير اع   ل ير به  دف ي فد سه ا شركم   

ايم اوفاق به دافی فا موفده 10ج  اقط ايد دهد  دف( شر و ي www.tse.irشق  ا  س يم ب فس )به 26/07/1391ج فيخ 

اشد  اف ش يع يله به يیلی و في قو اف ش ب  اف به يیلی فد في ق و سااا ير          كه مجم يع ي ج  ب  جری دف ايد فو  داشاااته    

 ه  به في ق گزافش شده اسم  لی م

 

  

                                                           
1. warrant  

2. rights issues 
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يیلی و سهم ايد شركم    29بیرتريد مجم يع يله دف ايد فو  يرب ب به سه ا ا  د ي، فكه اسم كه بیش ا     

سه ا به     « ا  د»ب  ش  د  سم  ايد يقداف  شده ا شده و لی م هر برگ   93ف737دف ايد ج فيخ يع يله  يیلی و في ق يع يله 

في ق برای هر سهم ب ده اسم  ايد فلم شن،م  3ف190 في ق ش س و كرده اسم  لی م پ ي ش  3ف280و  3ف101سه ا بید 

سهم جغییر كرده كه يع دق   34به فو  ل،  اقط  سم  لی م پ ي ش  ا  اري ق       08/1في ق برای هر  سهم ا صد اف ش  دف

شراا و  33/19في ق برای هر سااهم اساام  فلم   3ف267شااده ارق دافد كه شاا د و ب  مخريد لی م يع يلهيح ساا،ه ي 

سهم        دهد كه يع ي  سم  ايد جأثیر دف  ید م ق به اف ش ك  ب  اف هر  شته ا ش خر دا سه ا چه جأثیری بر  ي ل ايد 

هزاف يیلی فد  101جر ب شااد )يث  اف ش سااه ا يخ برال ايراو كه بیش ا  بنااتم  دافد  هرچه اف ش ك  سااه ا بزفگ

برابر  8/7 (P/E)ی م سه ا به   يدی  ش د  شن،م ل  جر ي في ق جغییر لی م سه ا بر ش خر بزفگ   1في ق اسم( جأثیر  

ش د  بهتريد  شتیجه ي  (EPS)في ق   يدی هر سهم   407في ق برای هر سهم بر   3ف190اسم  ايد فلم ا  جقنیم لی م   

 جر جدوق ميده اسم  ه ی پ يیده ی  رضه و جق ض  برای ايد سهم شیز دف فديفلی م

ش د كه ا      سم ج جه  جری مجم في    يع ي ج  بزفگ 26/07/1391دف فو  اوفاق به دافی كه  10ج  ب ا

شته  ر و         دا سم و ايد ش س  ا س  صنعم الزال ا س ق    اشدو   ده يرب ب به  سه ا دف  دهندة ي لعیم ي ت   ايد گروه ا  

 دف ب فس جهراو اسم   1391

 ان بی شمرساا  ی افايمو سااه ا شیناام  كل م ح دف پ ي و ش  د ي شااید  ن اش  كه گزافش كرده 10ا ،تهو ه م 

 جقدا اسم  يع ي ل مق

شید   « ا فان» سه ا ي  سم  دفم        ش  د مق« ا فاك »س  ی افان و  ش  د  شركم ا سه ا ايد  كه هر جقدا 

 195جقدا ايد سااهم دف مو فو  برابر شاا دو مقفي ق يع يله ي  1ف245برابر  26/07/1391سااهم ايد شااركم دف فو  

ش د  في ق ي  1ف195في ق كه ج ع ً  195   وةفي ق هر سهم به  1ف000كه لی م اس    ش د   لم ايد في ق يع يله ي 
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 ايم  جقداو ج ضی  دادهفي ق يتف ول اسم فا دف جلد دوا ايد كت بو دف لن م يرب ب به مق 1ف245ب  

شااده دف ايد جدوقو لی م سااه ا ايراو خ دفو ديزقو سااه ا شفم بندف   اوفاق به داف گزافش 10ا  يج  ع 

،م كه لی م هفم سهم ديمر شن  ه فو  ل،  ك هش ي اته اسمو دفم    س  ی افان شن،م ب  جقدا ي شید  ، س و مق

 به فو  ل،  اازايش داشته اسم  

ه ی پردا ش اع   ل ه ی التص دی و شیز س يم  اع   ل يع ي ل ب فس اوفاق به داف جهراو فا دف فو ش يه

 ج اشید بی بید  ي    ي 

 بازار اوراق قرضه

دفصد   95ش شدو و دف ايريك  بیش ا   نی ف ك تر ا  سه ا   دی يع يله ي   ه  به داع ج  باوفاق لرضم شركم  

ضه دف خ فب ا  ب فس فوی ي   سه ا   دیو اوفاق      يع ي ل اوفاق لر سم كه دف لی س ب   ضع مو ا دهد  د ی  ايد و

شركم    لرضه بیش  صندوق جر يی و يؤسن ل بزفگ ي    شبیر  رنتم  يع يله ي   ه ی بی م   ر و  ؛ ايد ش د ه ی ب  ش

شناا،م ساا ده اساام كه  گراو اوفاق لرضااه بهكنند  برای يع يلهيؤسااناا ل مجم بزفگ  ا  اوفاق به داف فا يع يله ي 

 دو به شنااا،م اشدن دافشدگ و ايد اوفاق اشتق ق دهند  دسااامه ی بزفگ  ا  اوفاق لرضاااه فا دف يی و جعداد بهمجم

   سه يداف بزفگ و ك چک ش ي كد اسم  هالداي  ير به دف ي فد سه ا   دی و دف يی و يیلی و

دف ايراو ج  ايرو  اوفاق ير فكم كه شك  شر   و يق، ق اوفاق لرضه اسمو   دجً  ا  عريق ش،كم ب شك         

س ق       سم  دف  شده ا ر فكم فا اشج ا ي  1391ج  يع  دهدو اي  هن   و هرچند ب  اف چه فا اراب فس يع ي ل اوفاق ي

س ق ش د  ا ،تهو اشتب ف ي  ه  اشج ا ي ر فكم ا  عريق ب شک   دة يع ي ل ث ش يم اوفاق ي ه ه ی مج و ب  ج جفود دف 

ه ی جج فی(   دة يع ي ل ث ش يم اوفاق        ه ی يتعلق به ب شک    وي ه ك فگزافی به گناااترش شااا،كم ك فگزافی )به     

 ه  دف ب فس اشج ا ش د  ير فكم ا  عريق ك فگزافی
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رر ش      ش د  اي  اع   ل مو بخش  اع   ل يرب ب به يع ي ل خ فب ا  ب فس اوفاق لرضه دف ايريك  ينت

ي بد و ايد اع   ل ج  شاا دو فو اشه اشتراا ف ي ك تری ا  اوفاق لرضااه كه دف ب فس شی ي فن اهرساام و يع يله ي 

 جر دف خ فب ا  ب فس اسم  مدی بی شمر شرايط يع ي ل بزفگ

ميده  واق استريم ژوفش قفا كه دف  2011سپت ي،ر  22لن ت  ا  صفحم يرب ب به اوفاق لرضه دف  3-3جدوق 

جر ه ی پريع يلهدف  يینم اوفاق لرضااه 2011سااپت ي،ر  21دهد  ايد صاافحه گزافشاا  اساام ا  يع ي ل فو  شراا و ي 

كننده يعن  بندیشااركم يعت،ر فج،ه بندی هر شااركم يرب ب به سااهه ي  كه فج،م ا ت، فی ب  ي  دافشد  فج،هشااركم

ا   Aا  ي ديزو فج،م  A1فج،م  4اساام  اوفاق لرضاام گلديد ساا كس 3و ای  2و اساات شدافد اشد پ ف 1ه ی ي ديزشااركم

ای داشته ب شدو   بندی ای  دافد  اوفاق لرضه ي كد اسم هر اف ش اس     ا  شركم فج،ه  A+است شدافد اشد پ ف  و فج،م  

رتر مو  سید(      ه  افاي  بی سرف س   )ي  اف ش دف  س كس        100 ش ا سط گلديد  رره ج  ضم ينت د فی دافشد  اوفاق لر

دهد شركم چه يقداف لرض كرده و چه  د ف دافد؛ ايد فلم و جعداد اوفاق ينترره شر و ي    100اف ش  اس   يع دق   

ذير اسمو دف ي افدی برای يق صد   په ی اس   ديمر شیز ايك و ج  كه اف شيقداف ب يد دف سرفسید بپردا د  اي  ا  مو  

س   بی و ي        گزافش صدی ا  اف ش ا نب دف ضه برم س او شرخ ك پد      ده  و يع يلهو لی م اوفاق لر ست و  ش د  

جرجیبو بهرة س  شم ايد اوفاق  دفصد دف س ق اسم  بديد    625/3دهد  ايد شرخ برای گلديد س كس  اوفاق فا شر و ي  

گ يند  دف ست و  اوفاق لرضه ي   6شرخ ك پددفصد فا   625/3ايد  5[ خ اهد ب د %625/3( 100= )د ف  625/3]د ف 

                                                           
1. Moody’s 

2. Standard & Poor’s (S&P) 

3. Fitch 

4. Goldman Sachs 

د ف  8125/1 وس  شه دافدو بن برايد شركم هر شش ي ه برای هر برگ اوفاق لرضم گلديد س كس      دف اي  ل يتحدهو پرداخم شیمه    يع   ً اوفاق لرضم شركم  5

 كند  به من ب دافشدة اوفاق ينب ف ي 
6. coupon rate 
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ص  وجه ب يد دف ا فيم           ضهو ب  پرداخم ا نتید اوفاق لر سم  دف ي فد شخ سید اوفاق ميده ا سرف اشج ا  2016چه فا 

ردهو اي  ايد اوفاق ب يد يدل      ر و داده ش شد  يث ً     ش د  اگرچه دف جدوق ش شده ب  رر  س ق  ه  ل،  ينت و اگر اوفاق دف 

 1ث ر ج فیدف ست و مخر   024/4س  ه داشته اسم  فلم     30هنم ا اشتر ف سرفسید    ينترر شده ب شدو بن برايد به    1986

س،م ث ر فا دف ج ی ديمر ايد كت ب شرح داده      سه ا   دیو  ايم  دف ايداوفاق لرضه اسم؛ شح ة يح  ج  شیز يث  ي فد 

م به لی م پ ي ش  دف فو  ل،  اشاا فه دافد  دف ي فد اوفاق لرضاام گلديد ساا كس ايد ساات و جغییر به جغییر لی م شناا،

 جغییر ينف  اسم  

 بندي بالا تر با رتبه. معاملات بازار اوراق قرضة فعال3-3جدول 

  2011سپتامبر  22استريت ژورنال به تاريخ مستخرجه از وال

ث ر 

)دفت

 د(

 مخريد جغییر
لپ يید

 فيد
 ب  جريد

 بندیفج،ه

)ي ديز/است شدافدوپ ف /

 ای (

 سرفسید
 ك پد

)%( 
 اسم شركم شر شه

024/4 
658/1

- 
415/98 622/97 

000/10

0 A1/A/A+ 
Feb201

6 

625/

3 GS.JBZ 
GOLDMAN 

SACHS GP 

122/4 
100/0

- 

650/10

1 
750/99 

570/10

2 A2/A/A+ 
Aug201

2 

050/

6 
BAC.HQ

L 

MERRILL 

LYNCH & CO 

938/3 
669/0

- 

059/10

0 
616/99 

152/10

0 A3/A/A+ 
Jun201

6 

953/

3 C.AKF CITIGROUP 

255/5 
336/0

- 
954/99 122/99 

889/10

1 A1/A/A+ Jul2021 
250/

5 GS.AOK 
GOLDMAN 

SACHS GP 

952/0 
294/0

- 

595/10

1 

478/10

1 

873/10

1 Aa2/AA+/A+ Feb201

3 

125/

2 
BRKA.J

X 

BERKSHIRE 

HATHAWAY 

620/5 
742/1

- 
091/99 962/95 

870/10

1 A2/A/-- Jul2021 
500/

5 MS.MHU 
MORGAN 

STANLEY 

110/4 096/3 
928/11

9 

274/11

7 

138/12

0 A1/AA/A+ May204

0 

300/

5 ABT.HB 

ABBOTT 

LABORATORI

ES 

056/4 148/0 
357/10

4 

887/10

3 

980/10

5 Aa2/AA+/-- Jan2021 
625/

4 GE.ASS 

GENERAL 

ELECTRIC 

CAPITAL 

CORP 

430/7 760/0 020/85 063/83 500/88 A3/A-/A Jan2037 110/BAC.HO

M 

MERRILL 

LYNCH & CO 

                                                           
1. current yeild 
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6 

847/2 
714/0

- 

441/10

0 

104/10

0 

948/10

1 Aa2/AA+/-- 
May201

6 

950/

2 GE.AT 

GENERAL 

ELECTRIC 

CAPITAL 

CORP 
سپت ي،ر دف ب فس اع  شه  21اقط مو بخر  ا  اوفاق لرضه فا دف ايد جدوق اهرسم كرده كه دف فو   ژوفش قاستريمواق  1

 م ق فج،م ا ت، فی ب  ي  داشته اسم   يع يله شده و مجم ب  ي  داشته اسم  ايد اوفاق دف ید

چه دف چن وشااركم گلديد ساا كس برای جأيید ي   و اوفاق لرضاام يتن    ينتراار كرده و اروخته اساام   

اسم و ك پد   2021ه  س ق  بینیمو ايد شركم دف فديف چه ف جدوقو اوفاق ديمری دافد كه سرفسید مو   جدوق ي 

ه     ي ً شرخ ك پد خ د فا دف سااتح  جعیید كند و شااركمدفصاادی دافد  شرخ بهره دف ع ق  ي و جغییر ي  25/5

گذافاو جر ا  ايد ساات  ب شاادو سااري يه خ اوفاق شااركم پ يیدكنند كه ب  ج ب شرخ بهرة يتغیر ب  اف ب شااد  اگر شري 

خرشد و شركم ل دف شخ اهد ب د دف ص فل شی   لرض بمیرد  بعد ا  اشتر ف اوفاقو اگر شرخ ج فی اوفاق لرضه فا ش  

 بهره ا  شرخ ك پد اوفاق ب  جر فودو لی م اوفاق جنزق خ اهد ي ام و بر كس 

ر و ي     ضه ش سري يه دهد لی م اوفاق لر اشد چه ي،لغ  برای ايد اوفاق بپردا شدو و ايد ي،لر گذافاو مي دهكه 

ص د جعیید ي      ب فة شرخ ش د  دف ب  ج جه به شرخ ك پدو فينک ايد اوفاق و شرخ ب  ده دف دسترس دف ج ه ی ديمر الت

 سخد خ اهیم گفم   22گذافی ايد اسن د بده  دف اص  و دف ي فد لی م 5بهره دف اص  

 ( چه ف گروه اوفاق ير فكم ينترر شده اسم: 1391يراو ج كن و )س ق دف ا

  اوفاق ير فكم دو م 

 ه اوفاق ير فكم شهردافی 

 ه  اوفاق ير فكم شركم 

   سی سم پ    برای گردموفی وج ه ا    و اوفاق ير فكم ب شک يركزی جه فی اس ي  ايراو كه به  ن او ابزاف 
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 ش د  ج يعه ينترر ي 

ه ی خ صاا  ينتراار شاا دو اي  دف ي فد اوفاق ب شک   ب يد برای عرحم اوفاق يراا فكم ي ع،ق جعريفو ه 

 يركزی ايد ي ض ع ص دق شینم 

ضه دف ايراو  دف  ي و شخنم     سن د        شخنتید اوفاق لر ر ف ا شد و بعده  اشت رر  صدق ينت و يری دكتر يح د ي

بنای ف يع  ق شاد  اوفاق اصا م ل افضا و     خزاشه و اوفاق لرضاه و  رضام مو اوفاق دف ب فس اوفاق به داف جهراو   

مب دو و اوفاق لرضم گنترش ي  كیم وامده ی ج  یدی ه ه دو ت  ب دشد و يع ي ل اوفاق لرضم دو ت     لرضم  ، س 

 داده اسم  دفصد يع ي ل ب فس فا جركی  ي  40مدود  1357ج  س ق 

ينترار شاد كه يرب ب به عرح خی ب و    1373او ید اوفاق يرا فكم دف ايراو بعد ا  اشق ب اسا ي  دف سا ق    

 1373ه ی گذشته ا  س ق   دفصد ينترر كرد  دف ع ق س ق    20ش اب جهراو ب د و شهردافی جهراو مو فا ب  شرخ ك پد  

جرو اراگراتند كه ب  اشتراا ف اوفاق يراا فكم ه و و مت  شااهردافی شااهره ی ك چکبناای فی ا  شااهردافی 1391ج  

ر ف         ه ی خ د فا جأيید ي   عرح شتهو و اشت كنند  دف هر دوفهو يقرفال خ ص  برای صدوف اوفاق ير فكم وج د دا

شركم    ر فكم  س ق    اوفاق ي سري يم  ر ف     1384ه ی غیردو ت  بعد ا  ل ش و ب  اف  شد  ل،  ا  مو اقط يک اشت يع  ق 

   كردجأيید ي خ دفو گزافش شده اسم كه ين بع ي    فا برای وامد ج  یدی مو شركم دف يرهد ج سط ايراو

س ق       ر فكم دو ت  فا دف  نكد او ید اوفاق ي رر    برای جأيید ي    عرح 1374و افل ي ست ش  ينت ه ی بی  ف

س ق  ر ف ي ام  مي ف     102س ق ج ع ً   16يعن  ع   1390ج  پ ي و  1374ه ی كرد  ع   ر فكم دو ت  اشت اقره اوفاق ي

 ميده اسم:  3-4اوفاق ينترره دف جدوق 

 )میلیارد ريال( 1390تا پايان سال  1373از سال  منتشره مشاركت اوراقه  3-4جدول 

 داع ل اشتر ف ك  ي،لر ش شر

 17 13ف563 ه شهردافی
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 52 73ف935 دو ت ه ی و افجخ شه

 50 111ف830 دو ت ه ی شركم

 19 26ف293 خص ص  ه یشركم

 34 122ف038 ب شک يركزی

 172 347ف659 ج ع ك 

 و س  ي و ب فس و اوفاق به داف و گردموفی يؤ ف وايراو اس ي  ج ه فی يركزی ب شک: ي خذ

 هاشهرداري  -3-4-1جدول 

 داع ل اشتر ف ي،لر اشتر ف ش شر

 7 4ف320 شهردافی جهراو

 5 3ف793 شهردافی يرهد

 2 950 شهردافی ج،ريز

 1 300 شهردافی ك ش و

 1 200 شهردافی اصفه و

 1 4ف000 شهردافی لم

 17 13ف563 ج ع ك 

 هاي دولتیخانهوزارت -3-4-2جدول 

 داع ل اشتر ف ي،لر اشتر ف ش شر

 17 47ف469 التص د

 16 17ف099 شیرو

 4 1ف131 ينكد

 3 700 جه د كر وف ی

 12 7ف535 فاه و جرابری

 52 73ف935 ج ع ك 

 

 هاي دولتیشركت -3-4-3جدول 

 داع ل اشتر ف ي،لر اشتر ف ش شر

 22 18ف930 پتروشی  صنعم 

 12 38ف447 صنعم شیرو

 7 22ف358 صنعم فاه

 4 130 صنعم ينكد

 3 31ف510 صنعم شفم

 1 70 صنعم ا  د

 1 385 صنعم مب

 50 111ف830 ج ع ك 

 

 هاي بخش خصوصی و تعاونیشركت -3-4-4جدول 

 داع ل اشتر ف ي،لر اشتر ف ش شر
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 3 12ف000 صنعم يعدو و صن يع وابنته

 5 8ف670 صنعم شفم و صن يع وابنته

 5 2ف813 صنعم خ دفو

 1 1ف500 بخش جع وش 

 2 1ف000 صنعم س خت  و

 1 80 صنعم  یزينا

 1 200 صنعم فادي ج ف

 1 30 صنعم دافو

 19 26ف293 ج ع ك 

 

يیلی و د ف  625اوفاق لرضم اف ی دف ايراو بعد ا  اشق ب شیز ينترر شد و دف يرملم اوق برای دو م مدود    

ه ی ه ی اخیر شیز اشتر ف اوفاق ير فكم اف ی ج سط شركم    دفصدی ب د  دف س ق   8گردموفی شد  شرخ ايد اوفاق  

 ه ی شفم و گ   اشتر ف داد دو ت  يع  ق شد و شركم شفم و گ   پ فس ايد اوفاق فا برای عرح

  اشتر ف فا كنترق ج فا ذكر ش  د   اوفاق ير فكم ينترر كرد و هدف ا   1378ب شک يركزی اوق ب ف دف س ق  

شته و مث ف كنترق ج فا مو فا يحدود ي      ر ف فا ل، ق شدا ص دداش ش  كه ايد شح ة اشت نتند   ب  ايد ه هو كم ش، دشد الت داش

 اقره اوفاق ير فكم ينترر كرده اسم   34ج ع ً  1390ب شک يركزی ج  پ ي و س ق 

 مقررات بازار اوراق بهادار 

ي اته و ب  افه ی خ فب ا  ب فس يقرفاج  دافد كه يق ي ل ه ی س  ي و به داف ي ج د دف ب فساروش اوفاق 

؛ دف ايراوو سااا  ي و ب فس و اوفاق به داف( و ج   SEC 1ه  )دف ايريك و ك ینااای و ب فس و اوفاق به داف   ش ظر بر ب فس 

كنند  اشتراا ف اوفاق جديد ل ا د خ ت د ي ه  فا جعییه ی يركزی موای ك ترو ساا ير يق ي ل و ا  ج له ب شکاشدا ه

 ش د شیز ل ا د ديمری وج د دافد خ د فا دافد و برای اوفاق ي ج د كه دف ب  افه ی ث ش يه خريد و اروش ي 

                                                           
1. Securities & Exchange Commission (SEC) 
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 . عوامل عمده در مقررات مربوط به اوراق جديد )بازار اولیه( ـ امريكا  1

شااده به يردا دف اي  ل كه ك  اف ش  بر ه م اوفاق  رضااه  (SEC)ا ف  ك یناای و ب فس و اوفاق به داف  

 ه ی سه ي    ي  كند  دف ايراو شیز  رضم او یم سه ا شركم   فسدو شب فل ي  د ف ي  بیرتر ي   1ف500ف000ه  به مو

 كنترق س  ي و ب فس و اوفاق به داف اسم  يیلی فد في ق يتج و  اسمو جحم 10ه  ا  كه ك  سري يم مو

ی شیم   ث،م شااا شد      SECفو  پیش ا   رضاااه به يردا دف اهرسااام    20كم ق به داف ب يد دسااام    ب  اوفا ب

ر و ي    1ث،م شركم فا ش صه  2ايیدش يمدهد  اع   ل ي   و ل ش ش  و ان  دفب فة  سم  اوفاق خ  ای ا  ايد اع   ل ا

ی شیم ث،م و ايیدش يم اشترااا ف فا جحلی              SECداش و  فود  مق قك ف ي  كه دف اروش اوفاق به داف به    و منااا بدافاو ب

ي  گ راه     ي  ش لر  ند  اگر اع   ل  ب شااادو    كن نده  به جع يق      رضااام    ي  اوفاق فا يت لف ي  SECكن ي   كند 

 اشدا د ي 

ب يد ب  اشترااا ف ه  فا  رضاااه كردو اي  دفخ اسااام هر اروش ي ج او موب  بعد ا  پذيرش و ث،م اوفاقو ي 

شد  ايیدش يم يقدي ج  ايید فو ة اشتب ف يی و خريدافاو ب  ق ه ج  يع كردو اي   20ج او دف ع ق دوفة فا ي  3ش يه ه راه ب 

جز لی م ه م اع   ل اساا ساا  فا كه دف مگه  ي بد  ايیدش يه بههی  اروشاا  دف ع ق ايد دوفه صاا فل شه ي  ش  

 ميدو دفبر دافد شه ي  ي 

ای داشااته ب شاادو هر خريدافی كه  ي و شاادهیدش يه اع   ل ش دفساام ي  ي افد مذفد  اگر بی شیم ث،م ي  اي

ج اشد دف ايد ي فد شااك يم كند  دف صاا فل وافدب دو شااك يم برای شااركم ش شاار اوفاقو يق ي ل ديده ب شاادو ي 

،مو   ی بی شیم ثسااش يناا وو ظهرش يناا و و ساا ير ااراد يؤثر دف مي دهشااركمو يديراوو مناا بدافاوو اف شاای ب وو پذيره

                                                           
1. registration statement 

2. prospectus  

3. red herring 
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 ه ی سنمید جعیید شده اسم  يج  ال

 . عوامل عمده در مقررات مربوط به اوراق بهادار موجود در دست مردم )بازار ثانويه( ـ امريكا2

ه ي  كه   كند  شاااركم  ه ی اوفاق به داف دف ك  كرااا ف شب فل ي      بر ه م ب فس  SECا ف  دف ايريك و  

ست شدافد دوفه  يد گزافشاوفالر و دف ب فس  پذيراته شدهو ب     و ب فس  SECای جعهدشده دف بی شیم ث،م فا برای  ه ی ا

ه ي  ي فدی جهیه كنند  دف ايراو شیز وضااعیم بناای ف شاا،یه ايريك ساام و ساا  ي و ب فس و اوفاق سااه ا و شیز گزافش

شركم به داف بر ه م ب فس ر به  برای افائم اوفاق به داف  ه  شب فل دافد    ه  ع خ د ا  عريق ب فسه  شیز يرام  ي

 كنند  ي 

دف هر شااركم شب فل دافد  يق ي ل شااركمو يديراو و سااه يدافاو  1بر دافشدگ و اع   ل شه ش  SECب  

يدل ا   ه ي  ي ه شه دفب فة يقداف ساااه ا يتعلق به خ د افائه دهند  هر ش ع سااا د ك ج ه              دة شاااركم ب يد گزافش    

سر اع   ج  كه دف اختی ف    ا لراف ش       ايد ش د  ي ن  یم يع يله بر  شركم پرداخم  یرد گگ شه يع ي ل ب يد به 

 شه ااراد گش د  هركن  كه اع   ج  دوف ا دسترس    ا يردا فا ا  ايدجنه  يحدود به اع   ل يرج،ط ب  بنم ه ش  

س ق          به سم  دف ع   شده ا س د ينع  سر ايد اع   ل برای كنب   ه ي ه ی ع  ش  جنج قدسم موفدو ا  يع يله بر 

ك شااند ا  يع يلم دف ي اتد كناا ش  كه ي  SECدهد كه راا و ي كه بر ساار يع يله براساا س اع   ل شه ش  برپ  شااد ش

سم ا            نل ق ا س  ي و ب فس و اوفاق به داف ع،ق ل ش و ي سم  دف ايراو شیز  س د ب،رشد ك يً  جدی ا اع   ل شه ش  

 اشج ا يع ي ل ي،تن  بر اع   ل شه ش  جل گیری كند  

ينب ف جغییر )به  2عريق ابزافه ي  چ و جج یع ين بع   ايد لدفل فا دافد كه دساااتك فی دف ب  اف ا        SECب  

                                                           
1. insider information  

2. pool  
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صن    لی م  س ختم  ي أ ی گروه  وامد به  1ه ( ي  يع ي ل  صن   ( فا  ينب ف ث،م لی م)اروش يی و ا  ه ی ي

 كنترق و ينع كند 

 كند  شب فل ي  2ایبر الداي ل يرب ب به شب ا وك  تن يه SECد  

سه ا شب فل ي   3ها  عريق جعیید مدال  وديع SECهااااا    كنندة كند؛ ايد شب فل جعییدبر يع ي ل ا ت، فی 

ش د  بن برايدو اگر مدال          سري يم خريدافاو اوفاق به داف جأيید  سم كه ب يد ا  ين بع  سه ا ا دفصدی ا  لی م خريد 

 40ج اشد كند و ي  دفصد ا  وج ه   ا برای ايد اوفاق فا جأيید 60دفصد ب شدو خريداف ب يد دف مغ   ك ف  60وديعه 

دفصد ب ده اسم  دف  50و شرخ مدال  وديعه دف ايريك  1974( فا واا بمیرد  ا  س ق 1-دفصد بقیه )شرخ مدال  وديعه

ه  ا  ا ت ی جنااهی ل ينااتقیم برای و هن   يقرفال خ صاا  دف ايد  يینه م كم شیناامو و ب شک1391ايراو دف ساا ق 

 اشد  خريد سه ا ينع شده

سااه ا ي كد اساام ب  ث شاا د وج ه خريداف سااه ا برای جأيید مدال  وديعه ش ك ا  ب شااد و ك هش لی م 

گذافاو بخ اهند پ ق بیرااتری برای جأيید بدهند و ا  سااري يه 4ك فگزافاو سااه ا يج، ف شاا شد اخت ف كنااری وديعه 

 او ب  پرداخم شاا د و فسااد ج  واااروش ي مدال  وديعه بی وفشد  اگر پ ق جأيید شراا دو ي ج دی سااه ا يرااتری به

دهندة مدال  وديعه برسااد  اگر ك فگزاف برای جأيید مدال  وديعه ش چ ف شاا د سااه ا فا ساات  واا به ساات  پ شااش

ب فی موفد و به فوشد ي فپی  شزو   ا جعهه ی اج، فی لی م سه ا فا پ يید ي گ شه اروشع ف اج، فی بفروشدو ايدبه

 اشج يد  ي 

                                                           
1. wash sales  

2. proxy machinary 

3. margin requirement 

4. margin call 
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فوو و هی  يقرفاج  برای مدال  وديعم خريد ساه ا وج د شداشام؛ ا  ايد  1929ق سا   ساق ب بزفگ پیش ا  

گراتند  ولت  لی م ايد اوفاق سااق ب دفصااد واا ي  100گذافاو برای خريد اوفاق به دافو مت  بناای فی ا  سااري يه

 اروشفا ب  اف شاا  بهشاادشد و ش چ ف ب دشد سااه ا خ د گذافاو ا  ب  پرداخم واا خ د ش ج او ي كردو ايد سااري يهي 

سته پ يید    س شند كه پی  س  وك ف اخت ف دفي ام    جر ي ف سه ا و ش، د  ميد  بن برايدو ش، د شب ا مدال  وديعه برای خريد 

 دو و دف سااق ب ب  اف سااه ا دف ساا ق ه  فا دايد ي ه  و ي فپی  سااق ب لی مكنااری وديعه دوف ب ع  ك هش لی م

 ای داشم  شقش   ده 1929

ه  شیز ل اشید و يقرفال شب فج  خ د فا چ و ايريك  و م   وو اي  م فه ي  كه شب ا اي  ت  دافشدو همدف كرااا

 ش د  ه  ينترر ي ای ا  اوفاق به داف شیز ب  يص بم اي  مدافشد و پ فه

او دف ذافگينب ف جدويد شده كه جأ ید كند سري يه   ع ف كل و ل ش و و يقرفال يع يلم اوفاق به داف بديدبه

و و يديراو بردع ف يصن    لی م ب  اف فا ب   و پ يید ش   كس بهموفشد و هی دسم ي  مد ايك و اع   ج  دلیق به

د اسم كنند  فوششركم ا  ي لعیم خ د برای س دبردو ا  يع يلم سه ا شركم به هزينم سه يدافاو س ءاستف ده ش  

گذافاو ج اشند به سري يه   بدبی فی و جص ی  ل ش بخرداشه ب  دافشدو اي  ي  ج اشند سه يدافاو فا ا ش   SECشه دو م و شه 

 گیری يعق ق ك ک كنند دف دستی ب  به بهتريد اع   ل ي كد برای جص یم

 1کارايی بازار

س ق  سم  برفس  ك فاي         ه ي  ع  ش و پ وهشع   شته ا سري يه ج ركز دا نأ م ك فاي  ب  اف  ه ی ي    بر ي

دهد  ك فاي  دف ايد  يینه به     ه  فا ب  ج ب ي    ايد پرساااش ب ده كه لی م ساااه ا ج  چه مد اف ش مو        بیراااتر يت جه 

دهد كه مي  ب  اف ه م اع   ل ي ج د دفب فة اوفاق به داف فا ب  ج ب ي واكنش سريع شن،م به اع   ل جديد و ايد

                                                           
1. market efficiency  
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 گردد ي  شه بري 

سري يه  س   دف دشی ی  ضروفي ل ب  اف  سم   ري يم ك فا بهگذافی ايرو و  ن،م د ش يد      ش نمو و  سم  شخ ي اتن  ا

كه ب يد شااا  ف  ي دی )دف مد يعق ق( ا  اارادی كه دف پ  سااا د هناااتندو دف جحلی  اوفاق به داف  جر ا ه هو ايديهم

 ل گذافاو ب يد دسترس  سريع و ك ي  به ه م اع  دفگیر ب شندو و ايد ااراد ينتق  ا  هم اع  یم كنند  دواو سري يه

سري يه  شند  اع   ل جديد ب يد ل،    گذافیي ج د ي  امت      شته ب  ش د كه به بیروو دف  كند و   ه  دا رر   ا  مو ينت

ا  ديمراو ش، يد به اع   ل دسااترساا  ي بد  سااراشج او ارضاایم ب  اف ك فا بر ايد پ يه اساات اف اساام كه    كس ل، هی 

 اع   ل جديد شن،م به جعدي  لی م اوفاق به داف الداا كنند  لدف ينتق  هنتند كه دف پرج  گذافاو موسري يه

ب  اف ج ش كرده               يك  ا  پیش ش ظر  ي ل  ق  ك فا جري و م اد اع   ل اسااام  ي ب  اف  ی  ه ی يهم  ج     ش شد  ا

شفع خ ص  شت اشد ا  ايك و دسترس  به اع   ل غیر   ي  س د سر م ينترر ش د و هی  گروه ذیاع   ل دلیق به

س   برد  رم ه  ينعكس دف كت ب اغلب برف ر و ي    ه ی داش س  ش سري يم پر  ق    ه ی دف ر فه ی ب  ب  اف  دهد دف ك

م ب  سااار شنااا،م ك فا هناااتند  بن برايدو ب  اف ك فا ب  افی اسااام كه دف مو لی م اوفاق به داف به ب  افه ی ي    به

 دهد  فاق و ا  ج له فينک مو فا شر و ي ش د و ه م اع   ل ي ج د دف ي فد مو اواع   ل ج  ه جعدي  ي 

اااا بنت و فينک امت     و ب  ده ي فد اشتب ف اسم  دف ب  اف ك فاو اوفاق     ي هیم بنی دی جص ی  ل ي    بده 

افشد جريد اوفاق ب  جريد ب  ده اشتب فی فا دجرجیب پرفينااکشاا د: بديدگذافی ي به داف يتن سااب ب  فينااک لی م

بینیم(  ايد بداو يعن  اسم كه دف يحیط التص دی ينتق و بده اااا بنت و بید فينک و ب  ده      ي  3-2)ايد فا دف شك   

سري يه    سم  اگر  سري يه       م كم ا سن د خزاشه  شندو ب يد دف ا نک ي    ي ي  ش،  ند كه گذافی كنگذافاو به پذيرش في

نک  سري يه ب  ده  ك   دافشدو و دف  ید م ق بدوو في س اشد  هرچه  نک    ن د خزاشه بهگذافاو ا  ا س ی اوفاق پرفي

 ش شد  فوشدو به ايید دفي ام ب  ده ب  جرو فينک بیرتری فا پذيرا ي ي 
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كند  ي اته اوفاق به داف دف ب  اف سري يه بده اااا بنت و بید ب  ده و فينک فا جأيید ي     ه ی جحققبرفس  ب  ده 

فينک  گیرشد اوفاق به داف ب  ك تريدلنديدل شتیجه ي گذافی ببنی فی يت  ع ل ب  برفس  افل ا دف ع  دوفة سري يه

  1اشد كه اوفاق ب  بیرتريد فينک )سه ا   دی( ب  جريد ب  ده فا داشته)اسن د خزاشه( ك تريد ب  ده فا دافشدو دفم   

 هاي مختلف اوراق بهادار . ريسك و بازده مورد انتظار در رده3-2شكل 

ی جريد اوفاق به دافو يعن  سه ا   د گذافی كه م ضر اسم دف پرفينک   بینیم  سري يه بده اااا بنت و فينک و ب  ده فا دف ايد شك  ي     

ه راه  جريد ب  ده فا بهجريد اوفاقو كمفينااکگذافی دف كمگذافی كندو امت  ق دافد بیرااتريد ب  ده فا دفي ام كند  سااري يه سااري يه

 ه ی بنی فی به ججربه ث بم شده اسم    بنت و فينک و ب  ده دف برفس  دافد  ارضیم بده ا

 

 2آمیزسرماية مخاطرهوکارهاي جديد: تأمین مالی کسب

وك فش استعداد فشد دافدو ي كد اسم بخ اهد شح ة استف ده ا      يدير بنم ه ك چك  كه يعتقد اسم كنب  

نی فی ا  بنم ه   سري يم يخ عره  س  كند  ب نتقل  به ه ی ك چک ايراش  ش  ميیز فا برف ش ا جأيید داشند دف دشی   ن او ي

ه  وج د دافد  ايد 3وك فه  دف يرملم مغ  يدبرای شاااروع اع  یم كناااب« ميیزساااري يم يخ عره»ساااري يه ا  عريق 

 ش د دف مينده سر و س ي و بمیرشد  بین  ي اشدو و پیشاشد كه دف ايراو هن   شك  شمراتهشه ده ی ي   

                                                           
 ب و س ده ك فاي  ب  اف  و به 1377)جلد اوق(و منید  ،ده ج،ريزیو اشتر فال مگه و پیر،ردو    گذافی يج   م يق  ل ي    و سري يه دف كت ب  2-9و  1-5  دو يق  م 1

 ( www.iranfinance.netدهند )ف ن  فا شرح ي 
2. venture capital  
3. start-up 

گذارريسك براي سرمايه  

نرخ بازده 
ريسكبدون  

 صرف ريسك

نرخ بازده 

()درصد  

* 

* 

* 

* 
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  ب  كیفیم ي  يث بم شه د ميیز بهدهدن سري يم يخ عرهميیز به بنم ه  ب  ج او ب  ق ه  ي د چه ي سري يم يخ عره

بردو كه دف يرام  اوق اع  یم بنم ه ك چک ب  مو شريک ب شدو ايك و ي اقیم مو فا دف مينده ب   ي ب   دفص فج 

ه ي  كند: ايد سري يه عیف وسیع  ا  ججربم ك ف دف شركمميیز چیزی بیش ا  پ ق  رضه ي چرا كه سري يم يخ عره

ا كند ج  ب  افه ی خ د فه  ك ک ي ه ی ك چک اسم  ايد سري يه به شركم   هموفد كه ي فد شی   بنم فا ب  خ د ي 

سه ا       ر ف  سعه دهندو اي ف ي    خ د فا كنترق كنندو ك فكن و خ ب فا جذب كنند و شم ه دافشد و خ د فا برای اشت ج 

 شااادو كننده ب  كه جأيید ي      ميیز پیش ا  موجر مي ده كنند  ساااري يم يخ عره      ي  اروش شاااركم به شاااركت  بزفگ    

 گیرشد  ا  ايد عريق شك  ي  1ه ی جديد دف كر فه ی دافای   ق ي   جر شركمك فماريد اسم  بیش

 1981د فی سااا ق  500ف000گذافی ميیز ساااري يهه ی ه ك فی ساااري يم يخ عرهجريد ش  شهيك  ا  ي اق

  شم ج فيخ  ايف ی شقش ي اق دف شااركم ي يكروساا ام اساام  ايد ش  (TVI) 2شااركم جكن   ژی وشچر اين ساات نم

سري يم يخ عره    سط  شركت  ي اق دف  يینم شرا     ج  س ام كه  شركم ي يكرو     شی  ی اازاف ب دو به جأيید يميیز ب د  

يند ه ی بنم ه بهرهه ی مو دف عرام  استراج ی فا به ايد ايید ل، ق كرد كه ا  ك ک TVIگذافی شداشم  اي  سري يه  

سه ا ي يكروس ام فا به  سهم   TVIش د  دف   ض   سه ا ي يكروس ام دف   دسم موفد  ب  ايد ك ک ك چك  ا   ه و 

 استريم شد  ويكم گ  سرس،د سه ا واقپ ي و لرو بینتم و مغ   لرو بینم

ميیز چیزی اراجر ا  ين،ع جأيید ي    اسااام  پسو دافشدة بنم ه ك چک ب يد دف جناااتج ی ساااري يم يخ عره

 جر ا  هر چیزو جن سااب ايد دوميیز بنمرد  شاا يد يهمر ا  ساات  ظ هری سااري يم يخ عرهشااريك  خ بو به چیزی اراج

ه  ب يد ب  اهداا  يرااترن برای بنم ه به اع  یم جراا يق شاا شد  اگر دف ايراو ا  ك فمارين   شااريک ب  هم اساام  مو 

                                                           
1. financial depth 

2. Technology Venture Investment 
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رصااهو فوش ناام  دف ايد  كنیمو ب يد به ي د بنااپ فيم كه ك فمارين  بدوو جأيید ي    ك فميد ي كد شیصااح،م ي 

 ميیز اسم  ه ی سري يم يخ عرهك فميد جأيید ي   و استف ده ا  خدي ل شركم

 آمیز چیست؟سرماية مخاطره

ر فل سري يه »ميیزو سري يم يخ عره  سري يم يخ عره   « ای پیچیده دف ي سم  ولت  بنم ه  ب  يک گروه  ميیز ا

ش د   ي  ميیز شريک بنم ه ينأ ه ايد اسم: گروه سري يم يخ عره    ش د  اص   فسدو ين اع بنی ف م ص  ي    به ج ااق ي 

دسم كند ج  بخر  ا  بنم ه ي  سه   ا    يدال ي  س د مج  مو فا بهگذافی ي شخنم ايد گروه پ ق خ د فا سري يه

كه  گ  فد  ك ف ي  ميیز شاااخصااا  فا دف هیأل يديرة بنم ه ك چک به      كه دافشدة ساااري يم يخ عره      موفد  ديمر ايد

يديره دف پ  سااا د ساااري يم     موفد كه بنم ه ا لد مو اسااام  بديه  اسااام ايد  أااا  هیأل        ای فا ب  خ د ي  ججربه 

كند ج  ك فكن و  يق بی بد و دف يق ا يرااا وف بنم ه          م ق به بنم ه ك چک ك ک ي      ميیز اسااامو اي  دف  ید يخ عره 

ی دافد و دافم ه اسم  ايد ش  ينده ججربم بنم ه كند؛ ير وفی كه اشمیزة ك فش يديريم سه   ا  ه  و بن  خديم ي 

 فی س دموف  وككند ج  بنم ه خ د فا به كنب غیر ا  جأيید ي   و به دافشدة اكر دف شركم جديدا تأسیس ك ک ي   

 ج،دي  كند  

اشد ا  افائم ججربم دهد  ايد خدي ل  ، فلكند و هم خدي ج  ي ميیز هم جأيید ي    ي پس سري يم يخ عره 

ه ی ين ساااب بنم هو و ك ک دف پرهیز ا       ديريمو ك ک به ث،م و سااا  ي شده و ك ک دف عرام  اساااتراج ی         ي 

چنیدو ايد خدي ل ش ي  جعهدی اسم برای   ش د  هم ه ی ج او ي ه ي  كه س،ب شكنم بنی فی ا  بنم ه    گ ه غزش

سري يم يخ عره  ض     ميیز خ د فا كن ف ي اتد ين بع ي    بعدی كه ولت  موفشدگ و  ستف ده ا  ايد ين بع  ریدشدو ا روفی ك

 ش د  ي 
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 گیرد؟گونه شكل میآمیز چهسرماية مخاطره

 ج  كه  ميیز ب يد ك ف فا ب  برش يم اع  یم يدوش  مغ   كند  ا  مو            هر شاااركم برای جذب ساااري يم يخ عره      

سري يم يخ عره  نب     دافشدگ و  صده  عرح ك س ق  س  ي  ميیز هر  افد كه وموب يد ب ي كنندو ايد عرح وك ف فا برف

ر كه عرح يت  عه شاا د  اگجزئی ل بیش ا  مد شاا دو شااركم فا يعرا  كند  ف  يم ايج   جأاا ین  اساام برای ايد

سم بی يند ي  به        شرح دادو ب يد دف پی  ص ف  صل  فا شت او به اخت صل  ب     گ شه  اي  ا ش شد كه يت  ب ا ضه  دوو ای  ر

 اهم ب شد  ه  هم ل ب مو

فا  ج او مواشدفك فاو ي اق مو فا شقد كردشدو ي وك ف بنم ه مي ده شااد و برخ  ا  دساامناابولت  عرح ك

ميیز يراا فكم دف او ید گ ا و مغ   ه ی سااري يم يخ عرهگذافاو ج  يع كرد  جخصاار برخ  شااركم بید سااري يه

سمو اي  بیش  ش شد ايده ي  يحص ق ايد بنم ه دسم    جر مواع  یم ا ه بت اشد ه مو يرمله فسیده ك كم به  ي يلند يت لد 

س دموف و برای مركم به    س ق  شد    به م ي و ب  اف دفميد  اگر اع  یم بنم ه دف ع ق چند  شد بعدی مي ده ب  و س ی ف

 ش د  جر ي ميیز س دهير فكم سري يم يخ عره

هتر ك ف بج  هميیز شخ اهد ب د  ك فاري ی گذاف يخ عرهوك ف بنم ه ا زاي ً ي فد ج جه هر سااري يهعرح كنااب

 ه  به او و دة ديداف بدهد  اسم عرح خ د فا برای جعداد  ي دی ا  شرك ی امت     بفرستد ج  يك  ا  مو

د ج اشنميیز دافشد كه ك فاري ي و جديد ي ايرو  بناای فی ا  كراا فه  ب  افی برای  رضاام سااري يم يخ عره  

 گذاف امت     لراف گیرد  ی سري يهج  بدهند ج  دف اختی ف ش  ف  ي دپیرنه د خ د فا به مو

 رسد؟چرا پیشنهادها به جايی نمی

یرنه د  جريد د ی  ايد اسم كه پ ش د  فايج د ي  بنی ف فد ي  ميیز بهپیرنه د برای ير فكم سري يم يخ عره    

دافشد و  ت جخصر ای خ ميیز اغلب دف  يینهه ی دافشدة سري يم يخ عره داف ه ن  شینم  بنم ه  بنم ه ب  ين اع سري يه 
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كنند و گذافی ي ي ي  شینتند دف خ فب ا  ايد  يینه اع  یم كنند  برای يث قو برخ  اقط دف  يینم ا كتروشیک سري يه  

ر مي ده ايد كنند و برخ  ديمبرخ  ديمر م ضر شینتند دف ايد  يینه ير فكم كنندو برخ  دف گ ا اوق ير فكم ي     

 ك ف شینتند  

ميیز بنی ف  رای شكنم پیرنه ده  يرب ب به يديريم ي    اسم  اع  یم سري يم يخ عره     دو د ی  فايج ديمر ب

سم  بخش   ده    نک( ا نم ك ي  فوبه   ای ا  موپريخ عره )في شك ش شدو اگرچه ب  امتی ب ك ي  وافد  فو ي ه  ب  

دهد كه ه راه ب     ش يد ي  اشد  بن برايدو هر لرافداد صاااراً  ش يد ب  ده  چرااا میر شدافدو بلكه ب  ده  فا              شاااده 

ميیز ا ،ته ب  سم و مت  دف كر فه ی افوپ ي  و ايريك    فينک  ي دی ب  مو ه راه اسم  شرخ ب  ده سري يم يخ عره    

سب به      7ج   5كه شرخ ب  دة  س ق ين  صد دف  سري يه   شبر ي دف سدو  صد فا برای   20ج   15گذافاو پريخ عره شرخ ف دف

داشاااته ب شااادو ساااري يم  « اي د»گذاف بخ اهد دفميدی فشد  به ايد د ی و اگر ساااري يهگذافی خ د اشتب ف داساااري يه

 ميیز ين،ع دفميدی ين س،  شینم  يخ عره

ديريم اشد كه يه ی ك چک به ايد شتیجه فسااایدهگراو بنم هميیز و ديمر جحلی دافشدگ و ساااري يم يخ عره

شكنم بنم ه  ش ين سب و ش فس  يك  ا  يهم   سري يم يخ عره  هجريد د ي   سم  بن برايدو دافشدگ و  قیق ك ي  ميیز جح 

ر و چه  اشد و ججربم موكن ش  دف فأس گروه يديريم كنند ج  ب،ینند چهي  سمو لدفج س ه  ج  چه مد ا مو ج  چه گ شه ا

 ه  ب  ديمراو به چه شك  اسم  يرك ل يديريم اغلب ا    اي    ده دف   اشد و ه ك فی مومد يتعهد ك ف خ يش

 ميیز اسم  ير فكم سري يم يخ عرهير فكم ي   دا

 ماهیت توافق

سري يم يخ عره  نی ف فوبه ميیز ب  ج ااقدافشدگ و  ش هد شكنم    ه ی ب يد بديه  اشد  بن براه ی اراواو ب دهفويند و 

ه ی يتك  به    داشند مت  عرح ج  كه ي   يعن  وافد شااا شد  مش و ا  مو  اسااام م ضااار شیناااتند دف هر ج ااق گنا و ب     
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ه   عل،د و ب  پرتك ف ب يد مو عرحه ی ي اق جديم بنی ف ي حفوو عرخ فشد  ا  ايده ی ي ت   هم گ ه شكنم ي پ وهش

  ده   اشد ج  بت اشند دف ص فل ي اقیم بنم هو ب ميیز خ است ف سهم ين س،  ا  بنم ه    فا دش، ق كرد  دافشدگ و سري يم يخ عره 

م كه  گذافاش  هسااري يه كنند  ا  عرف ديمروه  ايد شاارايط فا فد ي ب  شرخ ب   كنااب كنند  بناای فی ا  دافشدگ و عرح 

 ه ی ي اق فا پیش چرم داشته ب شند   ش شدو بهتر اسم ش  شم عرحفو ي ه  فوبهم ينداشه ب  ايد عرح

ج جه ا  ساا د اع  یم بنم هو ا  عريق بده  ميیز   وه بر دفخ اساام سااه   ل ب ه ی سااري يم يخ عرهعرح

شده ج،دي  سري يم يخ عره پذاشد  بده  ج،دي پذير شیز جأيید ي     ن   ير برای دافشدگ و  سه ا ي سمو  ميیز بهتر ا   تقیم ا

ص دی شقش م  يم    1پذيره  يرا ج،دي  شرايط بد الت سري يم         دف  ر فكم  ص دی ي سب الت شرايط ين  كننده دافد و دف 

 كند  پذير ي ميیز دف سه ا )ا  عريق ج،دي ( فا ايك ويخ عره

شاا ي  شاارع  برای اخراب يديراو اعل  ب شااد  چنید شاارع  برای   ميیز ي كد اساام ج ااق ب  سااري يم يخ عره

اشدو بنااای ف جلخ اسااام  اي  ايد پیرااانه د د یل  ينتق  دافد  اگر ايد يديريم به         ك فاري ي ش  كه خ د بنم ه فا ايج د كرده      

سم شی بدو برای ه ه عرف   هدف شده دف ج ااق د سم كن ف بروشد و ج ی فا ب ه ی ذیه ی ينب ف ن ش  ب شفع بهتر ا دهند  ه ك

 كننده خ اهد ب د   كه ج اش ي  ايد ك ف فا دافشد  ايد پیرنه د گرچه جلخ اسمو اي  دف پیرو ی ي  شكنم بنم ه   يل  جعیید

شك ا ي  ك ک        سري يم يخ عره  شد و  سري يه بخ اهد به بنم ه  ج او دف ف سم  اگر ايد  نک ا ميیز پرفي

 گذاف برلراف ب شد  پذير و بنم ه سري يههكندو ب يد جن سب ك ي  يی و ك فاري ی سري ي

 خلاصه

جک وامده ی التصاا دی و اشدا ه ی جکد ی  اساام كه پسدف هر التصاا د پ ي و وج د ب  افه ی ي    بديد

                                                           
1. convertibles  
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صم  سري يه ار ص دی خ د  ش شد  ا  مو شدفل ب  هم برابر ي ه  بهگذافی موه ی  ج  كه جعداد ك   ا  وامده ی الت

 اد به وامده ی گرات ف كناااری كه ايك و         اشدا ه  فا ا  وامده ی دافای ي       كف  هناااتندو ب  افه ی ي    ب يد پس         

 گذافی ي  د دافشد اشتق ق دهند   سري يه

كنند   ه  و ااراد شی  يند به ساااري يه فا جناااهی  ي  اشدا كنندگ و به بنم هه ی ي    اشتق ق پ ق ا  پس واساااته 

 ی شی  يند به سااري يه اشدا كنندگ و و وامده( گردموفدو پس1ه ی ي    خدي ل گ ش گ و دافشدو ا  ج له )واسااته

  گیرشده به د  وی فوشاان  كه باشدا كننده ا  عريق ج،دي  جعهد شه ي  واا( ك هش فينااک برای پس2دف يک ج  و )

 اشدا كننده س  گ فی بیرتری دافد  شی  ه ی پس

يد ااشدا ه ی شركم ا  س    به س ق ديمر اسم  ولت      شده ش  يندة پس برای بنم ه التص دی   يدال م ص   

سري يه پس شركم   اشدا ه  برای  شندو  سري يه ا         گذافی ك ا  ش،  شند ي  دف ب  اف پ ق ي   رتری بفرو سه ا بی ه  ي  ب يد 

 دهندگ و واا بمیرشد  واا

ه ی ش د  اگرچه برخ  فوش ب  اف سري يه ب  افی اسم كه دف مو بده  دفا يدل و سري يم ي    اراهم ي    

ي اته ي  دف ب  افه ی خ فب ا  ب فس صاا فل دو بیرااتر يع ي ل ي  دف ب فس ساا  ي و ينااتقیم جأيید ي    وج د دافش

گذافاو موفد و اروش دف ب  اف ث ش يهو شقدينم  برای سااري يهپذيرد  اروش دف ب  اف او یه سااري يم جديد پديد ي ي 

 كند  اعل  اراهم ي 

نتم ي   ب  اف پ قو يعن  ب  اف وج ه دف ك ج ه سی سم  يهم يدلو جزئ  ا   ستم ي    دف ايد ب  اف      ا جريد وا

ه ی چنید الداي ل ب شکكنیم  همه  فا دف سایناتم ي    برفسا  ي    ب شک جج فی اسام؛ دف اصا  بعد ي  شقش ب شک  

 دهیم  ع ف   ده ا  عريق سینتم ب شك و ج ضی  ي يركزی فا برای كنترق التص د ب  جنبیم  رضم پ قو به
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 هاي فصل سوم پرسش

ر يردا ا ت  د خ د به اينیم يؤسااناا ل ي    فا ا  دساام بدهندو ساات   شدگ  دف كراا فه  چه جغییری  اگ  1

 كندن ي 

 ج اشد لی م ك   و خدي ل فا پ يید شم ه دافدن ای كه ا  شبر هزينه ك فميد ب شدو چم شه ي ب  اف سري يه  2

 كندن ب  اف ث ش يه ا  چه عريق به   لكرد يؤثر ب  اف او یه ك ک ي   3

 شقش اس س  واستم ي    دف التص د چینمن   4

 كند كداا اسمن جريد خدي ج  كه واستم ي    افائه ي يهم  5

 ش دن اگر واستم ي    وج د شداشته ب شدو شرخ ب  ده ي فد اشتب ف چه ي   6

 مسايل

ي  هر شرااريم ي    ديمر يراجعه كنید و اع   ل سااه ا   دی شااركم گ گ  فا   قژوفش اسااتريمواقبه فو ش يم   1

 پیدا كنید: 

 ايد سه ا دف كداا ب فس پذيراته شده اسمن   1-1

 س د هر سهم برای مخريد پرداخم سه ي هه چقدف اسمن   2-1

 ث ر س د سه ا چینمن  3-1

 ي هم هر سهم چینمن  12شن،م لی م به   يدالو براس س لی م پ ي ش  و مخريد   يدی   4-1

 ا ای هر سهم بنم ه چینمني هه به 12براس س شن،م لی م به   يدالو مخريد   يدی   5-1
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 دف فو  يع ي ج  ي فد برفس  ش  و چند سهم اروخته شده اسمن   6-1

 ف ب   ي  پ يید فاته اسمن دف لی س ب  پ ي و فو  يع ي ج  ل، و لی م سه ا چقد  7-1

 جريد لی م س قن جر اسم ي  به پ يیدمي  لی م پ ي ش  سه ا به ب  جريد لی م س ق شزديک  8-1

 ه ی اوفاق به داف اع ق دف كر ف يراجعه و اع   ل سه ا يخ برال فا پیدا كنید به س يم ب فس  2

 ايد سه ا دف كداا ب فس پذيراته شده اسمن   1-2

 يد س ق ي    چقدف اسمن س د هر سهم برای مخر  2-2

 ث ر س د سه ا چینمن  3-2

 ي هم هر سهم چینمن  12شن،م لی م به   يدالو براس س لی م پ ي ش  و مخريد   يدی   4-2

 ا ای هر سهم بنم ه چینمني هه به 12براس س شن،م لی م به   يدالو مخريد   يدی   5-2

 دف فو  يع ي ج  ي فد برفس  ش  و چند سهم اروخته شده اسمن   6-2

 دف لی س ب  پ ي و فو  يع ي ج  ل، و لی م سه ا چقدف ب   ي  پ يید فاته اسمن   7-2

 جريد لی م س قن جر اسم ي  به پ يیدمي  لی م پ ي ش  سه ا به ب  جريد لی م س ق شزديک  8-2

ي  هر شرااريم ي    ديمر به مي ف مخريد اوفاق لرضاام شااركم جنراق ي ج ف  شم ه كنید    ژوفش قاسااتريمواقدف   3

 اشد  يرخر شده ژوفش قاستريمواقدف اهرسم اوفاق لرضم  ”GMA“وفاق لرضم ايد شركم ب  مروف ا

 ايد اوفاق لرضه دف كداا ب فس پذيراته شده اسمن   1-3

 سرفسید ايد اوفاق چند س ق اسمن   2-3
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 كنندن گذافاو دف ع ق س ق چقدف بهره دفي ام ي سري يه  3-3

 فو  يع ي ج  بخردو چه لی ت  ب يد بپردا دنگذافی ايد اوفاق فا دف پ ي و اگر سري يه  4-3

 لی م ايد اوفاق دف پ ي و فو  يع ي ج  ل،  چه ب ده اسمن   5-3

 جر ي  برابر ب  اف ش اس   اروخته شده اسمن مي  ايد اوفاق ب  جرو پ يید  6-3

 يد ع ف جقري،  چه شرخ ك پن  باگر شركم جنراق ي ج ف  بخ اهد اوفاق لرضم جديدی ينترر كندو به  7-3

 جعیید ش د ج  ايد اوفاق به اف ش اس   اروخته ش دن 
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 فصل چهارم 

 نظام بانكداري تجاري

 

ه ي  كه وج ه دفا يدل فا ا  ه ی ي    فا اف ي ب  كرديمو خ صه مو واسته  دف اص  گذشتهو شقش واسته    

جريد ه  شقر  يهم بر هده دافشدو اي  اگر لراف ب شد يهمفس شند  ه م ايد واستهگیرشدة شه ي  ي دهندة شه ي  به وااواا

يح ف اسمو  وي ه دف ايراو كه هن   شب ا ي    ب شک ا ب،ريمو بهه ی جج فی شواستم ي    فا يعرا  كنیمو ب يد ا  ب شک 

سم  ب شک      رده ا سري يه ش سته و يتك  به ب  اف  ص   ه ی جج فی برخ ف مو وا س  كرديمو   3ه ی ي    كه دف ا برف

أاا  يدل ا  سااه ج  پنج ساا ق و دف بع ه ی يی ودهندو هرچند كه وااساا  ه ي  ك تر واا ي ه ی يکاغلب برای دوفه

 كنند  جر شیز افائه ي ه ی دفا يدلي افد واا

دف ايد اصاا و گذشااته ا  بحث دفب فة شقش شب ا ب شكدافی جج فی كه   يل    ده دف جهیم ين بع ي    برای  

 شك  ع ف   ده ا  عريق شب ا به ی يركزی برای جنبیم التصاا د كه بهه ی التصاا دی اساامو به الداي ل ب شک اع  یم

د شیز اش فه خ اهیم كرد  بن برايدو يروفی خ اهیم داشم بر ابزافی كه ب شک يركزی برای جأثیرشه دو   پذيرص فل ي  

پذيری پ ق و هزينم پ ق و ا ت، ف دف التص د كر ف دف اختی ف دافد و بحث ي  دفب فة جعیید شرخ بهره دف اص  بر دسترس

 ادايه خ اهد ي ام   5
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 نظام بانكداري

وبیش ه ی شب ا ب شك  كمه ی ي    اساام  دفوالع دافاي جريد شاا،كم واسااتهشب ا ب شكدافی جج فی بزفگ

ه  دف شب ا ي    ه ی ي    برفوی هم اساام    وه بر ايدو مجم   دة ه م سااپرده ه ی ساا ير واسااته برابر ب  دافاي 

 بنی فی ا  كر فه و دف شب ا ب شك  لراف دافد  

ه     ً ج،دي  به     ه ی جج فی دف ساااه دهم اخیرو ب شک       يقرفال يحدودكنندة ب شک    خصااا ت بعد ا   غ به 

شده س پري فكم  سپرده ه ی ي     رنتم  يختلفو خدي ل اي ش  و  یزيناو و اش اع    و عرح1اشد كه گ اه   ه ی ب  ش

م ق ا    اي    دة    ه  دف  ید كنند  ب شک   ه  افائه ي   ه  و دو م  يدل برای اارادو بنم ه  يدل و يی و  ه ی ك ج ه  واا

شاااك   به ه   و ب شک  1380ه ی غیردو ت  دف سااا ق  اشد  دف ايراو شیز ا  شاااروع اع  یم ب شک      ه ی فهن  جدافن واا 

ی هو  ه ی ج بعم ب   ه ی خدي ل ي    اراگیر جعريف شااادشد كه غیرا  ب شكدافی جج فی ب  جأسااایس شاااركم              هلدينا  

 كنند  گذافی و     به افائم عیف وسیع يحص  ل ي    الداا ي ك فگزافیو  یزيناو صراا و جأيید سري يهو سري يه

 ي و دف شب ا ي    برخ فداف كردهو جن ع  بیم خدي جر و ه  فا ا  ايد ج يم ه ش چه ب شکب  ايد ه هو ش يد مو

 ه یشیناامو بلكه دو   ي    دة ديمر اساام: شخناامو ب شک جج فی ا  مو فوی دف التصاا د اه یم دافد كه سااپرده 

كند  ديدافی    ً چیزی جز پ ق شینااام و ب شک ا  عريق گناااترش ا ت، ف ب  ا ت ی وااو ساااپردة ديدافی ايج د ي 

ه  دف اشدو اي  ايد اع  یم  دسااام موفدهه ی ي    شیز مق خلق ا ت، ف و پ ق فا به    يد اواخرو سااا ير واساااته  هرچند دف ا 

رشه دو ه ی يركزی برای جأثیفوی اه یم دافشد كه ب شکه  ا  مويق ينه ب  شب ا ب شك  بنی ف يحدود اسم  دواو ب شک

اف ش ع خ ص  د ی  استقر كنند  بهه      ي ريق ش،كم ب شک بر  رضه و جق ض ی پ ق و دف شتیجم شرخ بهرهو اس س ً ا  ع    

 فوسم  ه ي  فوبها  ب شكدافی دف ايراوو دف ي فد اخیرو ب شک يركزی ج ه فی اس ي  ايراو ب  يحدوديم

                                                           
1. certificate of deposit 
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 منابع و مصارف وجوه بانكی

صااا فف ايد ( اع   ج  دفب فة ين بع وج ه ب شک و ي      4-1يروفی بر جرا ش يم ب شك  جج فی )ف ن  جدوق       

 دهد  وج ه به ي  ي 

 

 . ترازنامة بانك تجاري نمونه4-1جدول 

 ه بده   ه دافاي 

 دفصد ا  ك     دفصد ا  ك   

 8/20  ه ی ديدافیسپرده  3/11  وج ه شقد و سپردة شقدی

 2/15  اشدا ه ی پسسپرده  8/23  ه گذافیسري يه

 5/36  دافيدل ه یسپرده  2/58   (هجنهی ل ا ت ي  )واا

 3/18  وج ه استقراض   7/6  ه س ير دافاي 

 9/2  ه س ير بده     

 3/6  سري يه    

 100  ه  و سري يهك  بده   100  ه ك  دافاي 

 

  1هاي ديداريسپرده

ه ی التصااا دی ه ی اارادو وامده ی دو ت  و بنم هه  ساااپردهدف هر  ي و يراااخرو ين،ع   دة وج ه ب شک

 جريد ين،عه ی ديدافی يهموصااا ق اسااام  بن برايدو ساااپرده اسااام كه به يحض يت  ،ه و اغلب ا  عريق چک ل ب 

 شقدينم  برای ه م وامده ی التص دی اسم  

داف ه ی يدلاشدا  و ساپرده ه ی پسه  ساپرده جريد ين،ع وج ه ب شکيهم ه ی ديدافیو ايرو هغیر ا  ساپرده 

                                                           
1. demand deposit  
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فسااند  ث،م ي اشدا  بهه ي  اساام كه دف ع ق  ي و دف داترچم پسسااپرده 1ایاشدا  داترچهه ی پساساام  مناا ب

ل خ اساات ف شدففو ه برای برداشاام پ ق شاا شدو به  30ه  ايد مق ل ش ش  فا دافشد كه خ اساات ف اخت ف اگرچه ب شک

اشدا   دافشد  دفوالع ش    ديمر ا  منااا ب پس يحض يت  ،ه فا يج   ي    شااا شد و برداشااام پ ق به   اخت ف ل،ل  ي  

 دافد  اسم كه برداشم ب  چک فا يج   ي  (NOW) 2اشتق قایو دست ف برداشم ل ب داترچه

يعید به يؤسااناام ي    فساایدی اساام دف يق ب  وج ه  كه ب  شرخ بهره و ساارفساایدی  (CD)گ اه  سااپرده 

ه  ي بد  گ اه  سااپرده يدلع ف كل  شرخ بهرة گ اه  سااپرده ه راه ب  ساارفسااید اازايش ي   شاا د  بهسااپرده ي 

شم ج  مو     شن خته  سیع  شدا سیت  شده ب دو اي  ك فبرد و سپردة   1961ب شک شی ي فن دف گ ه كه  ا  ا كرد گ اه  

دهد كه ل،  ا  ساارفسااید به يصاارف   ه  به وج ه ايك و ي ق ق ايد گ اه ينتراار خ اهد كرد  ل بلیم اشت 3اشتق قل ب 

ي د ه  ب  اف ش اس     ه ی التص دی و س ير سپرده   خص ت برای جذب وج ه بنم ه ه ی سپرده به برسند  ايد گ اه  

و ندگ اشدا كنه ی ديمر ب  اف ش اساا   ك تر برای ااراد و ساا ير پسد ف عرام  شااده اساام  گ اه  100ف000ج  

سم  ايد گ اه   سید ل ب     100ف000ه ی بزفگ ه  برخ ف گ اه ي ج د ا سرف نم    د فی ل،  ا   دف  4شقدشدو شی

ه ی جج فی ينترر و  رضه ( گ اه  سپردة في    بنی فی ج سط ب شک1390س ق ينته  به  5ه ی اخیر )ايراو ع  س ق

س ق     سم       1390شده و مت  دف  شده ا ص دف  سپردة ب شک و گ اه  اف ی شیز  رر  گ اه   ه ی ايراو   ا و خ ت ينت

شاا د  دف صاا فل اشتراا ف گ اه  سااپردة ه ی   او وج ه صاارف اع  یم    ي  ب شک ي شاا د  دف ي فد گ اه ي 

 ش د كه اوفاق بداو ينب ف ينترر شده اسم  خ تو وج ه اقط صرف پروژة خ ت ي 

                                                           
1. passbook savings account 

2. negotiable order of withdrwal account (NOW) 

3. negotiable  

ن ب  شده ب  كنر جري م برداشم پیش ا  ي  د به ست  بهرة م    ای ش چ ف ب شد گ اه  فا ل،  ا  سرفسید به شقد ج،دي  كندو شرخ بهرة پرداخم   اشدا كننده  اگر پس4

 گردد  جري ه يع   ً سه ي ه بهره اسم  ای بري اشدا  داترچهپس
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سپرده  سم بخ اهند بخر  ا   ه و ب شکجدا ا   ض  جأيید ي      دافاي  ه  ي كد ا ستقرا ه ی خ د فا ب  وج ه ا

ر  ا  ايد واا  س ير ب شک   كنند  بخ سم ا   شد  اي  چن و   ه  ي كد ا شده ب  هیم كه خ اه  و ي  مت  ب شک يركزی اخذ 

گیری ای ا  وااه ي  دافد  بن برايدو بخش   ده   ه ی يركزی ا   ح ظ ينب ف و  ي و يحدوديم     ه ی ب شک   ديدو واا 

س سو   ي  افج، ب ص فل ي   ب شك ب  اف وج ه بیده  دف ب شک سم گیرد كه دف ا  دادو ب شک دافای ي  اد به ب شك  ا

 كه ي لت ً شی   به وج ه دافد  

   1حساب سرمايه

ن ب اف ش وي ة        ر به م سري يم ب شک ي ن ب  سهم دافشدة مو فا دف         2م ن ب  سم  ايد م ص دی ا بنم ه الت

 شرااده كه دف ب شکدهد كه ي  ا  عريق خريد سااه ا   دی و ي  ا  عريق ساا د ج  يعجأيید ي    وج ه ب شک شراا و ي 

 ه ی مو برابر ب  سري يم ب شک اسم  ه ی ب شک ينه ی بده ش د  ك  دافاي ي شده اسم اشج ا ي 

غلب ه ی ب شک اكند   ي وگذافاو جل گیری ي ديدو سپرده سپری اسم كه ا   ي و   سري يم ب شک دف مكم 

گذافاو هه  ش، يد بر سپرد گیرد  ايد  ي وگذافی ش ك ا  سرچر ه ي   ش دو ي  ا  سري يه  ا  وايه ي  كه ب  پرداخم ش  

  پسو اگر  يم ب شک برداشم ش د  جح ی  ش د )سپردة يرتري و دف مكم بده  ب شک اسم(و بن برايد  ي و ب يد ا  سري     

شدو اگر ج  مد        60ب شک  شته ب  سري يه دا ش دو هن   وج ه ك ا  برای   3ه ی ب شک  وص ق دفصد ا  واا  60دفصد 

سپرده  شم  ا ،تهو ب شک پرداخم به  سري يه   گذافاو وج د خ اهد دا ن ب  صد دافاي   60ای برابر ب  ه  م ه ی خ د دف

 كند  ه يش فا ا  من ب سري يه جأيید ي دفصد ا  دافاي  7ج   6شدافشد  هر ب شک جج فی اقط 

یبو جرجب  ث شده كه شرخ كف يم سري يه اازايش ي بد  بديد 4ا  لل  ك یتم ب قه ی اخیر يقرفال بیددف س ق

                                                           
1. capital account 

2. net worth 

3. uncollectable  

4. Basal Committee 
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 ث شرده  ه  ب ش د  ست  پ يید سري يم ب شک   خ ب  ف  يم ي ك فی سنت  ب شكدافاو هم به ب  اازايش سري يهو يح ابه 

ه ی م قو ايد وضااعیم ب  ث شااده كه ب شک ه ی التصاا دی ش، شااد؛ دف  ید جريد اع  یمكه ب شكدافی يك  ا  ينبم

صنعم  شته   جج فی يك  ا   شدو و ك تر ف سم كه به اشدا ة ب شكدا ه ی جحم شب فل و پ يش دائم ب  فی ای ا  اع  یم ا

ض    شد  اي  ب  ه م ايد يقرفالو او نم  80 ع دف دهم جج فی جحم يقرفال ب  ه  ويكم برای ب شکو شیز دهم اوق لرو بی

و دف  80دهد بیرتريد  ي و سه ي هه دف ع ق ج فيخ ب شكدافی دف دهم ين  د ش، د  مي ف دلیق  وج د دافد كه شر و ي 

واا به كر فه ی دف م ق ج سعهو صنعم     80ه ی دهم فوی داده اسم  سرچر م  ي و    2008و  2007ه ی مدود س ق 

ا ت ي  به  1پ يم  و جناااهی ل فهن  دوو2008و  2007ه ی  ه ی سااا ق شفم و كرااا وف ی ب ده اسااام  دف ي فد  ي و   

 خ ش افه  د ی   ي و ب ده اسم  

س م چت جرا ش يهو او ید دافاي  كه به چرم ي    شم كه ايد من ب     دف  سم  ب يد ج جه دا ميد وج ه شقد ا

اسم كه  « ال ا دف م ق وص ق »ش ي    من ب وج ه شقدی خر  ا   ش د  ب چیزی بیش ا  وج ه صندوق فا ش ي  ي   

رده اسم  هم     شده دف وجه ديمر ب شک ه ی كریده يع دق چک چنیدو من ب وج ه  ه سمو اي  وج ه هن   وص ق ش

 ص فل سپردة ل ش ش  دف ب شک يركزی شم هدافی ش د  ش د كه به ي جب ل ش و ب يد بهشقدی ش ي  وج ه  ي 

رك    سه جزء ج دهندة من ب وج ه شقدیو مو پ ق شقدی كه برای يراجع ل فو اشه دف ب شک شم هدافی  ی ا  

ج اشند يق دير به شناا،م اشدك  ذخیرة شقدی شم ه ه  به ايد د ی  ي جريد بخش اساام  ب شکشاا د يع   ً ك چکي 

سااپرده وج ه وافد ب شک  صاا فلگرددو بهدافشد كه دف يع ي ل   دی يع   ً ه  و يقداف كه ا  ب شک برداشاام ي 

گذافی ه ی ي  د ب  ب  دة ب   سااري يهه و ي يلند پ ق خ د فا دف دافاي ه  شیز ي شند ساا ير بنم ه  وهو ب شکشاا د  بهي 

 ي بد  ه ی ي  دجر فاه ي گذافیه  و سري يهجرجیبو پ ق شقد اض ا  به وااكنند  بديد

                                                           
1. subprime  
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ي جب يقرفال دف بنااای فی   گذافی اسااام  به  ينب ف ساااري يه  به  ك فبرد دوا ايد وج ه خريد اوفاق به داف   

سري يه    ر فه و ايد اوفاق به داف ب يد بهتريد كیفیم  ضم       ك رتريد اوفاق فا اوفاق لر شد  يع   ً بی شته ب  گذافی فا دا

ن د خزاشم سگذافی ب شک اای ا  س،د سري يهچنیدو بخش   دهدهد  همدو ت  )و ي  اي  ت  دف ي فد ايريك ( جركی  ي 

 كنند  اصت ح پ فن ي يدل دف ايد اوفاق بهه  وج ه شقد خ د فا برای ك ج هجرجیبو ب شکدو م يت، ع اسم  بديد

ه   ه  شینااام  ع،ق يقرفالو ب شک    ه  ب  ده  برای ب شک دافشدو اي  ايد ك فكرد   دة مو         گذافی ساااري يه  

د شم ه دافشد    دة ايد ذخیرة اج، فی )سااپردة ل ش ش ( ب يد ه ی خ ای برابر ب  دفصاادی ا  سااپرده اشد ذخیرهي ظف

سپرده       به سپردة ل ش ش   ش د  شرخ  س ق  ص فل شقد شزد ب شک يركزی شم هدافی  دف ايراو بید  1390ه ی يختلف دف 

گذافی في ق مو شزد ب شک يركزی سااپرده 17ج   10في ق سااپردهو  1ف000جعريف شااده اساام  يعن و ا  هر  %17ج   10

ه ذخیرة كشاا د  دفصاا فج شااك  شقد شم هدافی ي شااك  سااپردة امتی ع  شزد خ د ب شک بهشاا د  بخراا  شیز بهي 

یم ب  ي  ه  ب يد كیفگذافیكند  سااري يهگذافی ب شک شقدينم    ا فا اراهم ي بیرااتری   ا ب شاادو ساا،د سااري يه

وج ه خ د و ا   1دادوه  وااش د  اع  یم اصل  ب شک  داشته ب شد ج  ب  سر م و امت  ق  ي و اشدن به پ ق شقد ج،دي     

م ه  خ د دف مكمو عريق م  يم ا  ج سااعم التصاا دی دف م  ة جغراای ي  اع  یم خ د اساام  خ شاا،خت شه ايد واا 

شدو         گذافی ب  ب  جريد شرخسري يه  ض  ين سب ش،  شدو ي  اگر كیفیم جق  ض  برای واا ك ا  ش،  سم  اگر جق  ه ی ب  ده ا

 موفد   ن او يحل  برای كنب   يدیو فوی ي گذافی دف اوفاق به دافو بهک به سري يهب ش

ه ی اشد واادادهه  جرجی  ي اشد  ا  ديرب   ب شک    يدل برای بخش جج فل  جريد ين،ع ا ت، ف ك ج ه  ه  يهم ب شک  

فا ا   هنم ا برداشم يحص قو واا  گراتند و بهس    رضه كنند  دف گذشتهو كر وف او برای خريد بذف واا ي      شقدينه

                                                           
ستقراف     30  دف ادبی ل 1 صت ح  ه  بهب شكدافی بدوو فب و ب شکس ق اخیر دف ايراوو و بعد ا  ا صت ح  « واا»ج ی ا نهی  »ا  ا ستف ده ي  « ل ب شك ج   ينب ف ا  كنندا

 ه ی يختلف دف كر فه ی ديمر اسم ا ت ی جنهی ل دف ايراو ه  و ا ت ی واا
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ص ق ب  پرداخم ي   گیری ج جری برای جك ی   س   واا رو ی ايد واا شقدينهكردشد  يع دق اييح  دفميد اروش يح

ي ج دی خ د پیش ا  اي ا  ید اسااام  بعد ا  جعتی ل  یدو ايد ج جر واا فا ا  يح  دفميد م صااا  ا  اروش اي ا           

ه ی دهجريد ين،ع سپره  يهمه  ب دو  يرا موای برای ب شکيدل ا  ديرب   ل  دهه ی ك ج هپردا د  ايد وااجعتی  ب  ي 

ه ی داف و سااپردهه ی يدلشااك  سااپرده ه و بهجری ا  سااپردهيدل ب دشد  اي  اكن و كه بخش بزفگديدافی ك ج ه

سمو ب شک پس ضه كنند  برخ  ا  واا    7ج   3يدل ه ی يی وي بند وااه  بیش ا  پیش ج  ي  ي اشدا  ا ه و يث  س  ه  ر

اشد كه ا  ه ی جج فی اراگراتهای ع  ش  ب شکدو بن برايدو دف ع  دوفهجر شیز دافشه ي  ع  ش واا يناااتغ لو دوفه

 ه ی بلنديدل ا ت  كنند  يدل ججديدش شدهو وااه ی ك ج هيح  سپرده

ای ا  بقیم   يدال برميده ا  ميد  بخش   دهدسم ي  ه  بهدفصد   يدال ب شک ا  بهرة واا  85ج   80جقري، ً 

ه داف   دج ً دو ت  )دف ي فد ايريك  و اي  ت ( اسااام  دفي ام هزينم خدي ل و يداخل  ا  گذافی دف اوفاق بساااري يه

و ك هش داينک شرخ بهرة دفي ات   21ه سم  ب  شروع لرو ه  بخش ك چک اي  ازاينده ا    يدال ب شکس ير دافاي 

دفي ام دفميده  جلب شاااده   ن او   ده يح ج ی سااا د بهه ی جج فی به اخذ ك فيزد به    و پرداخت و ج جه ب شک   

ك شااند سااهم ك فيزده ی ب شك  فا اازايش دهندو و كنااری بهرة دفي ات  فا ا  ه ی ايراش  شیز ي اساام  اكن و ب شک

 ايد يح  ج،راو كنند  

 خلق سپردة ديداري

نك ن فايج         اكن و دف   دة كر فه ی دشی و يهم  سكن س و ي سم و شه ا سپردة ديدافی ا شك  پ ق  جريد 

سم كه ب شک ايد  صرا ً به      بداو يعن  ا نتم ي    كر ف ج ی دافشد  ايد ج يم ه  سی  عر شقش خه ی جج فی دف ك ش و 

ف خلق پ ق س،ب ج اش ي  سینتم ب شك  د   ه ی ديدافی دف ايد سینتم شینمو بلكه به   ه  دف يق ا شم هدافشدة سپرده ب شک

 يیزاو ي فد شی   ج يعه اسم  لق پ ق بهه ی جج فی دف التص د يدفو خاسم  دفوالعو شقش اصل  ب شک
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ا ه  فچن و كه دف ايد اصااا  خ اهیم ديدو ب شک يركزی دف ايراو )و ب شک ادفاق ف فو دف ايريك ( ب شکهم

صاا فل شقدی اشدا  خ د فا شزد مو ب شک بهداف و پسه ی ديدافیو يدلي ظف كرده ج  بخش يرااخصاا  ا  سااپرده

ه ی جج فی ش چ ف شیناااتند بقیم وج ه فا هم دف ب شک شم هدافشدو بلكه               م كه ب شک   شم ه دافشد  ايد بداو يعن  اسااا    

د ف سااپردة  1ف000دفصااد ب شاادو ا    25ه  فا به ديمراو واا بدهند  برای يث قو اگر ك  سااپردة ل ش ش  ج اشند موي 

د ف ديمر وج ه  750ي   د فش فا برای پ شاااش ساااپردة ل ش ش  شزد خ د دف ب شک شم ه دافد  ا      250دفي ات و ب شک    

ض ا  ي  م اد دافد كه ب شک ي   سري يه ا س د ب شک ا  عريق ايد واا ج اشد مو وج ه فا واا بدهد ي   ه  ي  گذافی كند  

 ش د  ه  م ص  ي گذافیسري يه

كنند  ارض كنید كه دف يک ج فيخ يعیدو هی  وج ه      دادو ذخ ير اضااا ا  خ د خلق پ ق ي  ه  ب  واا  ب شک  

ه    وهو سااپردة ل ش ش  و امتی ع  كه برای پ سااخم ي  به سااپرده  ج فی دف سااینااتم ب شك  ي ج د ش، شااد  بهاضاا ا

دفصااد ب شااد  شیز ارض كنید كه   15ج سااط ب شک يركزی )دف ي فد ايريك و ب شک ادفاق ف فو( جعیید شااده اساام  

يیزاو ب شک جج فی بهيد يع يلهو جرا ش يمگذافد  دف شتیجم اص فل سپرده دف ب شک ي   د ف به 1ف000يرتری جديدی  

 ي بد  د ف اازايش ي  1ف000

 ه بده   ه دافاي 

 د ف 1ف000  سپردة يرتری  د ف 1ف000  ذخ ير شقدی

  850شااك  سااپردة ل ش ش  و امتی ع  ذخیره شم ه دافدو دفصااد ايد سااپرده فا به 15ج  كه ب شک ب يد اقط ا  مو

اشدو ايد پ ق فا واا دش، ق ساا دوك ف ديمر بهه  هم يث  هر كناابج  كه ب شکد ف وج ه اضاا ا  خ اهد داشاام  ا  مو

رتری ا ت، ف ي     850او يیزدهدو بلكه بهدهند  ا ،تهو ب شک پ ق شقد لرض ش  ي  ن ب ي ن ب او  د ف به م دهدو يعن  م

 خ اهد ب د:  ص فلكندو و جرا ش يم موو بديدجرجیبو ب شک ا  عريق ا ت ی وااو پ ق خلق ي كند  بديدفا بنت شك ف ي 

 ه بده   ه دافاي 
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 د ف 1ف850  سپردة يرتری  د ف 1ف850  ذخ ير شقدی

سم:   1ف850ذخ ير  ن ب بدهك فاو كه به   850د ف وج ه شقد و  1ف000د ف ب   يركب ا  دو فلم ا د ف م

 واا ا ت ي  يرب ب اسم  

ندو ج اشد بنی ف وسیع ب شد  دف هر يرمله ا ايد اراي   ايد شخنتید يرمله ا  ارايند گنترش سپرده اسم كه ي      

ه ی سااپرده ي بند  اازايشلغ  برابر ب  وج ه شقد اضاا ا  اازايش ي ه ی سااینااتم ب شك  به ي، ه  و ك  سااپردهك  واا

 جرجیب: د ف اسم  بديد 128د فو  850ل ش ش  و امتی ع  ب  گنترش سپردة 

 د ف 1ف000    ك  ذخ ير م ص  ا  سپردة او یه

   د ف 150  ذخیرة ا زاي  برای سپردة او یه

   128  ذخیرة ا زاي  برای واا او یه

 د ف     722    ذخیرة اض ا  بعد ا  ا ت ی واا او یه 
 

 هاي تجاري. گسترش سپرده ه سیستم بانك4-3جدول 

   ذخ ير   

 ه ی ديدافیك  سپرده  اض ا   ا زاي   ه ی جديدواا 

 1000  850  150   د فی 1ف000سپردة ديدافی جديد 

        يرملم گنترش

 1850  722  128  د ف    850 1

2 722  108  614  2572 

3 614  92  522  3186 

4 522  78  444  3708 

5 444  67  377  4152 

6 377  57  320  4529 

7 320  48  272  4849 

8 272  41  231  5121 

0 0  0  0  0 

0 0  0  0  0 

0 0  0  0  0 

 د ف 6ف667  د ف 0  د ف 1ف000  د ف 5ف667 مخريد يرملم گنترش
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 خ اهد ج او به يرتری ديمری واا داد كه جنهی ل ي د ف ذخیرة اض ا  فا ي  722اكن و ايد 

 شک ج او مو فا دف بكرااد كه ي گیرشده چك  ي فودو وااك ف ي شااده برای خريد بهگراتهولت  وج ه واا

نتم فا پ ي و ش           سی نترش دف  ض ا  ا  يک ب شک به ب شک ديمرو ارايند گ سپرده كرد  اي  اشتق ق ذخ ير ا دهد  ديمر 

دفصاااد ي،لرو  15جز ه  بهموفد كه ه م مودسااام ي ه  و يقداف شیز ذخ ير بههر ب شك  كه ساااپرده دفي ام كندو به

رة گ ه كه هی  ذخی  ج اشد دف يرام  يختلف ادايه ي بد ج  مو      ذخیرة اضااا ا  خ اهد ب د  ا   ح ظ شبری ايد ارايند ي    

 اض ا  ب ل  ش  شد  

ب ا  ايم  ا   ح ظ شبری ايد ايك و وج د دافد كه ش   شرااا و داده 4-3ارايند گناااترش ساااپرده فا دف جدوق    

ب يد جنه  ه  ي صاا فل واا اازايش دهندو  يرا ب شک د ف به 5ف667د ف سااپردة او یه فا به   1ف000ه ی جج فی ب شک

سپرده فا به    15 سپردة ل ش ش  و امتی ع ( شم ه دافشد  برای جعیید مداكثر گنترش     دفصد ا  هر د ف  ص فل ذخیره )

 ج او ا  شن،م  ير استف ده كرد: سپرده ي 

 گنترش سپرده = ك  
 سپردة ديدافی او یه

 ذخیرة ا زاي 

 دف يث ق ي 

 ك  گنترش ذخیره = 
 1ف000

 د ف 6ف667= 
15% 

 د ف سپردة او یه اسم   1ف000ص فل واا و د ف به 5ف667كه ش ي  

مو اگر شاا د  شخنااداشیم بناای فی   اي  ي شع گنااترش سااپرده ج  ايد مد ي  بید ب شاایمو ي ا ،تهو اگر والع

سپرده        ر  ا   ص یم بمیرشد بخ رتري و ج شتد دف ب شکو به ه ی ديدافی جديد فا بهي د شم ه ص فل وجه شق ج ی گذا

س ق دادو دف اختی ف ب شکدافشدو دف مو ص فل ذخ ير اض ا  ك تری برای واا   ه ی ه ی جج فی خ اهد ب د  ا ،تهو دف 
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دهد و دف كر فه ی دف م ق ج سعه شیز به يیزاو يحدودی ي اته چنداو فخ ش  اخیر چنید اجف ل  دف كر فه ی ج سعه

پی شدد  دواو ي كد اسااام ب شک بن بر سااای سااام خ د جصااا یم بمیرد بخرااا  ا  ذخیرة اضااا ا  فا برای  ول ع ي به

شك  شقد  يداده ی امت     شم ه دافد  يعن و سپردة امتی ع  بیرتری دف ب شک شم ه دافد؛ ي  به  پ سخم ي  به برخ  فو 

گذافی كند  ايد اوفاق به داف  رضااه دف ب  اف سااري يهيدل و ل ب ايد ذخ ير اضاا ا  فا دف اوفاق به داف ي ت  و ك ج ه

موفشد  س او ي كد اسم ب شک ذخ يری اض ا      ش شدو برای ب شک دفميد و شقدينم  ي  خ اشده ي  ذخ ير ث ش يهكه 

ه  گیرشدگ و ين ساا،  پیدا كند  هريک ا  ايد   اي  و شیز ه م موداشااته ب شااد و ي ي  ب شااد واا بدهدو اي  شت اشد واا 

 دهد  ه ی جج فی فا ك هش ي ش شد كه داينم گنترش سپرده دف سینتم ب شکذخ ير ي « شرم»برفوی همو س،ب 

 بانكی برقراري رابطة

و بق   ج اشد بهتر ا  جف ول يی و شكنم  ه ی ك چکو برلرافی فابتم خ ب ب  ب شک ي برای بنی فی ا  بنم ه 

شد    شد  ب شكدافی به دو د ی  اه یم دافد: فو سم كه ب شكدافی ي  ب  سري يه دف گرد جريد د ی  ايد ا شو ج اشد برای 

ديمر  شاا د  د ی و ايد ه ه ساا،ب فشااد بنم ه ي   گنااترش اع  یمو ججهیزال   او و شب ير مو به بنم ه واا بدهدو

یم و ججربه ب شاااد  ولت  ب شک به بنم ه واا دادو ديمر ي اقج اشد يرااا وف ي    خ ب  برای بنم ه ب كه ب شكداف ي ايد

به     م ه هم  ق ی بن به ب به        شفع خ د او و هم  كداف خ ب  ب ش هد ب د  پس  شک خ ا ب  م   شفع  به شح ة   لكرد بن  ه فاسااات  

 ش د  يند ي ه  ل

يند اساامو اغلب ب  ختركردو بنم ه چنداو ي ااقت  شدافدو  يرا ب شک دف اگرچه ب شكداف به بق ی بنم ه   له

برد  اگر بنم ه شكنم بخ فدو ك فاري  و ب شک   ه ی ش ش  ا  ايد ختر سهیم اسمو اي  ا  ي اقیم مو س دی ش       ي و

داده فا به اضاا ام بهرة مو پس بنم ه ي اق شاا دو ب شكداف جنه  پ ق واا دهند  اگرهر دو سااري يم خ د فا ا  دساام ي  

مد و ير  اسااام  بن برايدو ك فاري  ي كد اسااام ي ي  ب شاااد به ايید پ داش             گیردو اي  ي اقیم ك فاري  ب  ق ه ب      ي 
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 خ اهد ب  امتی ب بیرتر     كند  جر فا هم پذيرا ش دو اي  ب شكداف ي جرو ختر بزفگبزفگ

شک  لم ايد جأاا د ين اع اساام كه ب امت  ق جأاا د ين اع يی و ب شكداف و بنم ه التصاا دی وج د دافد  به پس

دو و يقداف هزينه كن   ج اشد چه  كه بنم ه ي   ه ي  دف ي فد شح ة ك فبرد ين اع ي    يدال بنم ه و ايد        اغلب يحدوديم   

ف  ن او وثیقم واا ينب  افاي  بنم ه ي  ج  ا مو فا به    كند  امت  ق دافد ب شک بخرااا  ا  د     ي افدی شبیر ايدو ا   ق ي  

بیش  جرسدو يرال،م گیرشده هم بیش ا  هر چیز ديمر ا  مو ي دافد  ب  ايد ه هو ب شک دف ي فد يک چیز كه بنم ه واا

ينب ف ب شكداف ه  افه ا  شزديک شمراو ساا يم وضااع بنم ه ا  مد خ اهد داشاام و مو شااكناام بنم ه اساام  بديد

 و ايد يرال،م دلیق ين اع بنی ف برای ك فاري  دافد  اسم 

راا وف  ج اشد دف يق ا ياشد  ب شكداف ي بهرهه ی ك چک ا  وج د ك فكن ش  ب  جخصاار ي    ب بناای فی ا  بنم ه

به  دوكه ب  هدف اجتن ب بنم ه ا  ختركره  ب  ج جه به ايد    كند و ايد ك ، د داشش فا ج  مدی ج،راو كند  ايد ج صیه 

 م   شفع خ دش و اسه  بهش دو ب يد ي فد پذيرش لراف گیرد و ي  ك و بنم ه بداشند كه پذيراتد موبنم ه افائه ي 

 يافتن بانكدار مناسب

 داشد ب شكداف ين سااب فا دف كج  ب يد جنااتج  كرد  اووي ه بنم ه ك چک ش  ميد كه بنم ه بهاغلب پیش ي 

كند ج  برای جأيید ي    يک عرح ي  يک پیراانه د ا  مو ب شک د ب شک فج ع ي جريكه شی  يند پ ق اساام به شزديک

پ ق بمیرد  اگر ب شک ك چک ي  جديد ب شد و ك فيندی خ،ره دف ين ي  جج فی شداشته ب شدو يك  ا  ايد دو م  م      

 ميد: ينف  پیش ي 

 يد پیره د ين سب اسم ي  شه  كند ج  ب،یند اكند و اص  ً برفس  ش  ب شكداف ا  دادو واا خ ددافی ي   1

شاادو چرا كه عرح ل دف به برگرداشدو وج ه شیناام و وضااع ك فاري   دهد كه ش، يد داده ي ب شكداف واي  ي   2

 ش د كه واا شمراته ب د  بدجر ا  ولت  ي 
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 پذير اسم  ايد دو م  م اجتن ب

سم    سب د نمو ب شكداف ب     ب شكداف ين  شرب فا برموفده كند  شخ سه  رتری    يد ب  ش ع اع  یم بنم هكم ب يد  ي

س او ب شكداف اردی ب  ججربه         شته و مو فا ا  شزديک جعقیب كند   رتری   له دا شد  دواو ب شكداف به اع  یم ي شن  ب  م

ك ا   ه و ب شک ب يد سااري يمه ی ك چک فا براان سااد    وه بر ايدوي ه بنم هه ی خترش ن بنم ه و بهب شااد ج   غزش

سخم ي   سی هه      برای پ  شد و ب يد بت اشد خدي ل ديمر )يث  يديريم وج ه شقد و  شته ب  ( 1پردا یبه شی   ايد بنم ه دا

 فا كه امت   ً ي فد شی   بنم ه اسم به مو بنم ه  رضه كند  

برلراف  خ ب  افج، ب ي بند  اگر ايد افج، ب    شكتم يهم ايد اسااام كه ب شكداف و بنم ه يراااتری بت اشند ب  هم به          

 يک بهینه شخ اهد ب د  ش، شدو فابتم مو دو برای هی 

 نحوة مذاکره

ايد  نند ه ی ي    بنم ه اجتن ب كدف شخنتید ديداف بنم ه يرتری و ب شكداف ب يد ا  بحث دلیق دفب فة ص فل  

هم فس شد  دف ديداف ب يد صرف مشن ي  ش دو ب شكداف ب يد ب  بنم ه مشن  ش د و يرتری شیز ب  ب شكداف و ب شک مشن ي  به

 ه ی ي    گذشته فا برای يت  عه دف اختی ف ب شكداف بمذافد  شخنتید ديدافو بنم ه يرتری ب يد ص فل

رك ل و پیش   دو عرف ب  اجتن ب ا  غرله شم ب  خی ق    ن بیشدو دف ي صم خ اهند دا ه  دف ديداف اوقو ار

چنید دف ايد ديدافو بنم ه يرااتری ب يد ايد مس فا دف ب شكداف پديد موفد كه ك ي ً بر مساا ده ب  هم مشاان  شاا شد  هم

 كردو بحراو ي    خ د شینم  ك ف خ د س اف اسم و دف ه ق و هراس م 

سر بمیرد( ب يد ب  بحث      ص  ً  نم دوا )اگر ا ص فل    جل س بقم  سپس ب   دفب فة  ش د و  ه ه ی ي    بنم ه مغ   

                                                           
1. factoring  
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اف ب كف يت  كنند  ب شكدافو اگر ب شكدافائم پیراانه ده  برسااد  ب شكداف و بنم ه ب  هم دفب فة شی  ه ی ي    بنم ه بحث ي  

 بخرد  ه ی بنم ه يرتری فا به، د ي ب شدو پیرنه ده ي  خ اهد داد كه عرح

 بانكدارچگونگی ارزيابی 

 اشد كه دف اف ي ب  پیرنه د واا ايد پنج ي فد فا دفشبر بمیرشد: ب شكدافاو مي خته

 شخصیم  1

  ی لم )برای يديريم(  2

 جري و شقدی  3

 وثیقه  4

 شرايط  5

يرب ب به ايد اسااام كه مي  يدير بنم ه اردی اسااام كه جعهدال خ د فا جدی بمیرد و    ي  شاااخصااایم

م بنم ه ج اشد يديرييديريمو يرب ب به ايد پرسش اسم كه مي  ي  ک ي     ی لمدفستك ف و صري  ب شد    ي  دواو    

ج اشد  مي  ايد بنم ه ي»پرساادو شاا د  ب شكداف اوق ي فا بر هده گیرد  سااه ي فد ديمر به يناا ي  ي    بنم ه يرب ب ي 

ب شااادو بنم ه  1اوشاااك  خط ا ت، فی گردبرای ب  پرداخم ايد واا ايج د كندو ي  دفصااا فج  كه واا به جري و شقدی

ه  شااك  بده  فو  شم ه دافد و يع ق ش، شاادن بناای فی ا  واا  ه ی بده  فا جح   كند و مو واا فا بهج اشد هزينهي 

به  صاا فل وثیقهه  بهه ی خ صاا  يث  ججهیزال و يت  ، ل ا  يرااتري و اساام و ايد دافاي  برای جأيید ي    دافاي 

سپرده ي   سراشج او برخ  واا ه  ب شک فا دف برابر فينک ثیقهش د  مي  اف ش ايد و ب شک  ه  ه  مف ظم خ اهد كردن 

جحم يج   ه شاارايط التصاا دی يرااخصاا  ك ي ً يعت،ر و پ برج يندو اي  دف شاارايط ديمر چنید شینااتند  برای يث ق    

                                                           
1. revolving line 
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 بین  اسمو به مو واا بدهند  پیشب شكدافاو ي ي  شینتند  ي ش  كه   يدال عرم  غیرل ب 

 هايی در مورد مدير ادارة اعتباراتنكته

ب شک بزفگ جج فی شبرخ اه  ي        شااا د كه  قیده او فا دفب فة ايج د      يع   ً ا  يدير ادافة ا ت، فال دف 

نم  او شك ج  فا كه به ك فينداو جديد ي   رنه د افائم ا ت،    فابتم ب شك  ب  بنم ه  چی س  پی ف دف شبر مي  د ج  دف برف

 دهد  خ صه شرح ي ع ف بمیرشدو به

 ه خ اهد بداشد ايد وجاو ي « چرا به پ ق امتی ب دافيدن»خ اهد كه خیل  س ده بپرسند   شخنم ا  ك فينداشش ي  

ن  شینم كه   يعج اشد ايد پ ق فا اراهم كند  ايد بديديند اسم بداشد چرا بنم ه خ د ش   فسد و شیز   له به چه يصرا  ي  

ر  ينااأ ه ايد اساام كه يدي« دهیم كه به مو امتی ب شدافشد ه ي  واا ي ي  اقط به مو» شد كه ي ب شک ا  ي ضااع ب   مرف 

 لدف ك ف خ د فا بلد اسم كه به ايد پرسش پ سخ بدهد   خ اهد اع ین و ي بد ك فاري  موا ت، فال ي 

اف شااا د  اگر لرم ي خ اهد كه ب  امتی ب   ا بپرساااد ايد واا چم شه ب  پرداخبعدو يدير ا  ك فيندش ي 

بین شه اساام  اگر واا برای سااري يم اع ق اصاال   ه  ج  چه مد والعاساام ب  پرداخم ا  جري و شقدی اع ق ب شاادو عرح

نمو مي  بنم ه مو        صل  شی سمن اگر ا س بقم يديريم ي ج دی و يت  ، ل بنم ه چم شه ا سمو  س دب ا سم  لدف  خش ا

 كه بده  فا ا  س ده ی اع ق بپردا دن 

داشد كه بخر  ا  سري يم اع ق دف بنم ه  فو به فشد اس سً  دائ   اسم  ينأ م ديمر او ايد اسم         داف ي ب شك

 كه مي  يديريم كنترق ك ي  بر اع  یم خ د دافد و مي  ايد جأيید ي    پرت اشم دافاي  دافد ي  شه  

سش يدير ا ت، فال كه ا  شبر او يهم  سم      مخريد پر سمو ايد ا سش ا ش   كداا    ميه»جريد پر رك   جريد ي

  او داشد هر بنم ه  يرااك ج  دافدو ي گردد ش  دش، ق بنم ه  بدوو يرااك  يدير ب يد ج ضاای  دهد كه به« اساامن

 والع ً دف پ  ايد اسم كه بداشد مي  يدير بنم ه:
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 مدي   يرن و ينلط بر ك ف خ د اسم و  1

 ب  صرامم و س دگ  م ضر اسم ا  يرك ل خ د صح،م كند    2

ا   ي بد  اگر ي  ک و يدير بنم هدهد كه بنم ه ي اق يرك ل خ د فا خ ب دفي  ر ا ت، فال ج ضی  ي  يدي

يرك ل خ،ر شداشته ب شدو ايد يرك ل ي كد اسم بنم ه فا به شكنم بكر شدو اي  اگر شن خته شده ب شد امت  ق              

 دهو ينأ م جري و شقدی فا دفن كند  گیرشه  هنم  ايد شكته اه یم خ ص  دافد كه بنم ه وااكردو موبرعرف

كه يرااك ل و يناا ي  يرااترن فا صاارامم كلید اصاال  اساام  يدير ا ت، فال ج  ي  يدير بنم ه فا به ايد

 داشد  ي « غ المیری»جريد   ي  مف ظم ب شک دف برابر مشك فا يترح كندو يهم

ای د فابتهو پیرو ی ب شد  برلرافی چنی يعن ی جف ول يی و شكنم   ج اشد بهبرای بنم ه فابتم ب شك  خ ب ي 

اه ند و ای ص دل شه ب شد كه دف مو ب شكداف و بنم ه يرتری ين ي  يكديمر فا ي      اه یم بنی ف دافد  اگر فابته فابته 

فع هر دو عرف شكنندو ايد فابته بهواص  ي فشد فا م كنند و يرك ل بنم ه  فوبهوگ  ي ب  صدالم ب  هم گفم

 د خ اهد ب 

 سیماي متغیر بانكداري

لرو گذشاااتهو ب شكدافی اع  یت  ك يً  كم دفدسااار ب د  شه دف ك ش و ج جه خ ت             80شااا يد ج  ل،  ا  دهم     

ج جه برای يت لد و ل ب  1ج اشناااتند ب  جعیید صااارا  ه  ب د و شه ب  فل بت  چنداو  ي د ي اجه ب د  ب شكدافاو ي       دو م 

ه و س د ك ش  به جیب بزشند  ج  ه ید اواخرو جنه  چیزی  دهند و ب  پرداخم س دی ش چیز به سپرده  وج ه  كه واا ي 

 فشا س ير ب شكدافاو ب دشد  اي  ديمر چنید شینم  شدو اقط فل بم كمكه ي يم شمراش  هر ب شكداف ي 

                                                           
1. premium  
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ه ی ج  ه سربرموفدة چید هر  ه ی خ فج و خ صه ب شک اشد  ب شکهه ی جج فی سخم گرات ف فل،  شد  ب شک

سفرة ب شكدافی فا ا  مو خ د ي      رتری ا   سهم بی س مراش  به ش ا   فو   سري يه كه  كنند  ابزافه ی ي    جديد دف ب  اف 

رخ  ي    خ فج و ب ه یاي و بنم هموفشدو و فل بم ب گراو ب  اف سااري يه فا ا  مسااتید بیروو ي ك فگزافاو و يع يله

ه ی جج فی فا ا  دسم اير و فب ده اسم  چیزی كه وضع فا ب   هم بدجر     ا  بهتريد يرتري و ك چک و بزفگ ب شک 

خ د  ه یه ی بناای ف ساانمید( شیز گ ه ا  ب  پرداخم واا گیرشدگ و داخل  و خ فج  ) ب  وااكرده ايد اساام كه واا

شديدی  فوشد و بديدعفره ي  س د ب شک جرجیب  ت م  شك  ه  ي بر  نم ي    ا ت،   گیری ده شند   س  فی ه  ب شک و يؤ

ه ی بزفگ   دج ً هجری ش ن  شیز مس دگ  خی ق فا ا  بنی فی يديراو ب شک 15جديد دف ايراو دف دهم پ ي ش  لرو 

 دو ت  خ اهد گرام  

ر ايد يتحد  د مرا ب شندو دف ايد اواخج اشنتند به پرتی، ش  دوست شم يج  س ل ش شمذافی    ه  ه  افه ي اگرچه ب شک

ه ی ب شك  به كناا دی و فك د كراایده   ير ب ف يع له 1390ه  چت اات ده اساام  اگرچه التصاا د ايراو دف ساا ق ديريد ب  مو

موفشد ج  ايتی  ال بیرتری به ااراد يقروض بدهند  ا  س ی ديمرو دو م يكنر  ه  ار ف ي شدهو يراجع ل ش شمذافی به ب شک

 ش د   ه و چه ك ه  برای م  يرك ل دو م دفسم ي كند كه ب  خره ا  ش د ين بع ب شکپ  و مو پ  ي  ايد

گذافی خ د فا دف يعرض  ميیختد ب شكدافی جج فی و ب شكدافی ساااري يه        ه ی جه و ب  دفهم   شااا يد ب شک    

صااا فل گراته اسااامو و اكن و    ( لراف دادشدو اي  ايد ك ف به هر م ق     2007ه ی جديد )ا  ج له بحراو سااا ق     بحراو

بی هو  ه ی س دبخر  چ و  ه ی جج فی دف اع  یمدفست  يرخر كرد  ب شک  ج او ير  اع  یم ايد دو گروه فا بهش  

صندوق      ركی   ن  اوفاق به داف و ج سري يه ظهرش ي شده   ه ی  رترن وافد  ه ی جديد غیردو ت  اشد و ب شکگذافی ي

ج او ه ي كه ی ب  اف ساري يه فا بر هده دافشد  چن و اشد كه ه م اع  یميف شاده ه ي  جعرشاك  هلدينا ايراش  شیز به

 بم كنند كه اازايش فلوك ف جأكید ي ه  و ه م ه ادافاو گنترش خدي ل ي    دف يح ا  كنباشتب ف داشمو ب شک
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 ش د  اقط س،ب ك فاي  بیرتر ب  اف ي 

ه  به   ج اشند يد   شااا شد دخ  م دو م       ه  ي  مذافشدو مو  ه  فا دف فل بم بیراااتر م اد ش   ه  ب شک   اگر دو م 

پذير لدف اشعت فه  ب يد موه  اشج يیده اساام  بناای فی ا  ب شكدافاو ايرو ه يعتقدشد اساا ساان يم مو  ك فاي  ب شک دا

س ير  رصه      رای ب ه ی يركزی هم ل، ق دافشده ی س دموف اع  یم كنند  مت  فؤس ی ب شک  ش شته ش د ج  بت اشند دف 

وي ه بعد ه  ب يد بت اشند دف س ير اع  یم ه  شركم كنند  ا ،ته ينتقداش  هم وج د دافشد كه به  كه س  م ب  شندو ب شک مو

ب شک     2007ا  ججربم بحراو سااا ق    ع  یم        ه  چنداو شاااكننده    و يعتقدشد  ، يد دف ا شد كه ش ه ی پرختر چ و بی ه و   ا

 ظهرش ين  اوفاق به داف وافد ش شد  

ش وِ يعتقد به ب  اف اذ  و دافشد كه دف ي فد ب شک              دف ايرا ه  ب يد ك فی كرد  مش و       وو جقري،ً  ه م التصااا ددا

ع  یم ب يد جغییراج  دف اای ع  ش  ا  گنااترش يفید و ساا  م ب شاادو ي   كه التصاا د شاا هد دوفه گ يند برای ايدي 

 ید ه ی غیردو ت  دافدو اي  صندوق جأسم كه ب شکكه ايراو جنه  كر فی دف دشی ه  پديد ميد  ا  ايد بدجر موب شک

 گذافاو مو خ اهد ميدن ه  شدافد  اگر ب شك  وفشكنم ش دو چه بر سر سپردهسپرده

ه ی ب شك  ج او ش ش  ا  يرك ل يع له  فا ي  1390ه ی ايراش  دف س ق  كنب س د ب شک    دة يرك   دا 

ه  ادايه ك  شب ا ب شكدافی ايراو افائه دادهو ظ هراً س دبخر  ب شک داشنم  بن بر گزافش  كه ب شک يركزی ا  اع  یم

ه  ب  مو ه ی جديدا تأسیس وي ه ب شکه ی  بی   اسم كه به ه ی ب شك  شیز بی شمر فينک دافدو اي  فلم ب  ی يع له

خیرة اض ا   اشد  ذديه ديدهه  )  دج ً ش ش  ا  جنهی ل جكلیف ( ص   ه ی بزفگ بیرتر ا  يع له فويند  ظ هراً ب شکفوبه

س ق  دف جرا ش يم ب شک سم كه جعداد واا بديد 1390ه ی جج فی دف  سم و ب شک  يعن  ا نی ف كم ا ه  گیرشدگ و يعت،ر ب

ه ی جج فی بخرااا  ا  ه ی جديداشد  دف ه ید ام اقو فل بم شاااديد ب  اف ساااري يه شیز ب  ب شکبنااای ف شمراو يع له

ر وك ف ب شکكنب  س ق      ه  فا ا  اي سري يم يص ب  سم  ل ش و ب  اف  سم    1384 و گراته ا سري يه اج  ه داده ا به ب  اف 
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 ه  فل بم كنند  كه دف جخصیر ين بعو ب  ب شک

ه ی ب شكدافی دف ايراو ب   فاته اسااام و داينک سااا د دفي ات  و پرداخت  ك هش ي اته            م ق هزينه  دف  ید

پردا شد  ير شبر ب شک گذافاو ي ه  به ساااپردهای كه ب شکرخ بهرهدف ايراو ش 1390اسااام  يتأساااف شه هن   دف سااا ق 

 شد ب    ه  ش چ ف شااا   شااا د ايد وضاااعیم جغییر كند و ساااقف شرخ بهره ب   فاته و ب شک        بین  ي يركزی اسااام  پیش

گذافی يراااترن ب  دفميد ث بم( فل بم كنند و برای جرااا يق           ه ی ساااري يه    ه ی ب  اف پ ق )صاااندوق    صاااندوق 

 ه  بپردا شد  فاوو ب   ح ظ شرخ ج فاو شرخ بهرة والع  بیرتری به موگذاسپرده

تندو  ه  ج بع يقرفال گ ش گ و هنكنند كه ك تر ا  موه  ب  جعداد  ي دی يؤسن ل ي    فل بم ي   اي  اگرچه ب شک

ه ی جه و برای جأيید  پردا شد  بن بر من ب  سراشمرت و ب شک    ب دوو صرف هنمفت  ي  س،ب برخ فدافی ا  ايتی   ب شک به

 ه  دف شبر بمیرشدن  دفصد اض ا  شرخ بهره برای واا 2ه  و س ير ا زاي ل ل ش ش و ب يد ج  ذخ ير خ دو ب  ج جه به بی م سپرده

وك ف خ د فا به ج ه ی ديمری يث  ه ی ايراش  هم كنااببین  اساام كه ب شکپیشه ی ميندهو ل ب دف ساا ق

ه ی خ فج  شیز دف شاارايط بهتری به ايراو خ اهند ميد و دف و گنااترش دهند  ب شک راقو ااغ شناات و و ج جیكناات  

جر پیرااانه د خ اهند كرد  ب  اف ساااري يم ايراو به         ه ی پ يید  شااارايت  كه يقرفال يحدودكننده ك تر اسااامو شرخ    

 ه ی رضهه ی بزفگ ايك و خ اهد داد ب  اروش اوفاق جج فی دف كن ف اوفاق ير فكم و صك ن ا  عريق شركم

 دسم موفشد  جر پ ق بهه ي  س ده   ي  ا  فاه

ب شكداف ايراش  ب يد چه ك ف كندن ايرو  ب شكدافاو ساااخم دف جك پ يند كه اج  ه ي بند دف سااا ير ب  افه ی                      

نی فی ا  ب شک      ش شد  دف ه ید ام اق ب سري يه   ه  ي س دبخش اع ق  شند خدي ل  صیه دف ي فد  ك  گذافی يث  ج 

د و دف ك هنه ی خ د ي ه  ا  عريق واا فا جأيید ي    كنند  برخ  ديمر ا  اع  یمشاااند ي  خريد شاااركمادغ ا بفرو

ه ی هه ی ايراش  مت   رصااشاا شد  ب شکه ی ك چک ديمر ادغ ا ي ج  كه ديمر ل دف به فل بم شینااتندو ب  ب شکمو
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 اشد  فا شروع كرده 1ش ين  چ و ب شكدافی اختص ص 

جغییر ب دو ايرو  دف ج ا و جغییرال ث بم و ب  1380  یم ب شكدافی ايراو كه  ي ش  ل،  ا  س ق  ع ف كل  اعبه

ه ی ساا،ب وااهديدو بگرات ف شااده اساام  ج اش ي  ايد شب ا دف يق بله ب  شیروه ی يتع فض ا  ل،ی  فل بم ازايندهو  ي و

 چن و يعت،ر ب ل  خ اهند ي شد ي  شه  ايراش  هم ه یيع ق و جغییر ي اشع ل ش ش و جعیید خ اهد كرد كه مي  ب شک

 بانك مرکزي )در امريكا، سیستم فدرال رزرو(

ر ف ج  كه ب شکا  مو اشدو چنديد يق ا ش ظر برای كنترق شب ا ب شك  و ه ی جج فی دف ك ش و شب ا ي    هر ك

م يركزی كراا فه  )دف ايريك و ساایناات  ه ی جريد ايد يق ي لو ب شکكنند  يهمظرایم مو دف خلق ا ت، ف اع  یم ي 

ذافد ه  )و دف شتیجه بر  رضم پ ق( جأثیر گ ك شد بر ج او خلق ا ت، ف ب شک ادفاق ف فو( اسم  سینتم ادفاق ف فو ي    

س  شب ا ب شك  اشج ا ي    و ايد ك ف فا يع   ً ب  اازايش ي  ك هش ذخیرة ل ب  ستر  ید ه ی بعدی هدهد  ي  دف بخشد

ه ی گیرد برفساا  خ اهیم كرد  ساا ير ب شکك ف ي ای فا كه ادفاق ف فو برای كنترق ذخ ير به  دهاصاا  سااه ابزاف 

 كنند  وبیش ا  ه ید ابزاف استف ده ي يركزی دف ديمر كر فه  شیز كم

 تشكیلات و ساختار

ينتقم ادفاق ف فو جقنااایم شااا د       12يقرف داشااام كه اي  ل يتحده به       1913ل ش و ادفاق ف فو سااا ق    

ه  دف ب سااتدو شی ي فنو ه ی هر ينتقه دف دساام ب شک ادفاق ف فو ينااتقر دف مو ينتقه اساام  ايد ب شک  اع  یم

اراشنااینااك  و ساا و ساایت و دا ساس  يیسو يینی پ  یسو ك شزای د فی و كلی  ندو فيچ  شدو مج شت و شاایك گ و ساانم

ج  كه ساا خت ف ادفاق دف اشد  ا  موشااهر ديمر شیز پراكنده 24ای دف ه ی ينتقهه ی ايد ب شکينااتقر هنااتند  شااع،ه  

ر ف شب فل ي             صنعم پ    ك ر فه  يک ب شک يركزی بر  رتر ك ر فه  وج د شدافدو دف بی نی فی ا  ك كند؛ ايد ب

                                                           
1. private banking 
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 دق اسم  ي ض ع دف ي فد ايراو شیز ص 

يديرة مو دف واشاانمتد دی ساا   اساام  هفم  أاا  ايد گیرشده دف سااینااتم ادفاق ف فو هیأليق ا جصاا یم

كند كه ب يد به جأيید ساان  شیز برسااند  ب  ايد ه هو عرام و ل ش و ادفاق ف فو خ اه و  هیأل فا فئیس ج ه ف جعیید ي 

سم ب   مو ب ده سی  شند  اشد كه ايد يديراو ج  مد ايك و ا  شف ذ  أ  هیأل  1ركن ف ب  س  ه   14يديره برای دوفة هفم  

ه  به سااار ميد  شااا شد و دوفة اشتصااا برااا و چن و جنبیم شاااده كه هر دو سااا ق  ي و خديم يك  ا  مو  اشتخ ب ي 

يديره فا ينصااا ب كند  اي      ج ه ف ا   ح ظ شبری به دو دوفة ك ي  شی   دافد ج  اكثريم هیأل         جرجیبو فئیس بديد 

ستعف  ي    سه       يرگ ي ا رتر كند  برای يث قو پر يدشم ك فجر دف  ي ش  ك تر ا   أ ی هیأل فا بی سر م جغییر ا  ج اشد 

ساا وو اگرچه سااینااتم ادفاق بن بر ل ش و ينااتق  ا  ل ای يجريه و    ساا قو پنج  أاا  هیأل فا ينصاا ب كرد  بديد  

 فد  ه ی ادفاق ف فو دال ش شمذافی اسمو بخش سی س  كر ف شف ذ  ي دی بر سی سم

ركی ل ب شک      نتم ادفاق ف فو ج سی سم  به   بخش ديمر  أ  ا  ق دف ه ی اعي جب ل ش وو ه م ب شکه ی  

ه ی اي  ت  داوعل، شه به سینتم ادفاق دفصد ا  ب شک  10ست  كر ف ب يد  أ  ايد سینتم ب شند    وه بر ايدو جقري، ً       

رتری ا  ب شک اشد  د ی    دة ايدف فو پی سته  نتم پی سته    كه جعداد بی سی سم كه ذخیره  اشد ايده ی اي  ت  به ايد  ای ا

شااده دف اي  م خ دشاا و ب ده اساام  ل ش و مذف يقرفال   كه سااینااتم ادفاق ا زاي  كردهو بیرااتر ا  ذخیرة جعیید  

پذير دف ايريك  ايك و داده ب  پرداخم به ه م يؤسااناا ل سااپرده   1980پذير و كنترق پ ق ساا ق يؤسااناا ل سااپرده  

ست زدی ا  نتم ادفاق بهره   د سی يند گردشد  ه ید ل ش و جف ول يی و ذخ ير ا زاي  ادفاق و اي  ت  فا ا  يی و   خدي ل 

ه  أ يم  ج جه بپذيرو ب برداشم  بعد ا  يک دوفة ك ج هو ذخیرة ا زاي  )سپردة ل ش ش ( برای ه م يؤسن ل سپرده      

                                                           
ا  خ اسم    ب يد ا فاه  ي ه  ب شند  ايد ب شک ترق دو مه ی يركزی ش، يد جحم كنب شکكر فه  يترح اسم  يديريم   ه ی يركزی دف ه م  بحث استق ق ب شک 1

ص ی  ج  بمیرشد كه به      ست دافاوو اف ش پ ق يل  فا مفظ كنند و ج س  خ ت  دف ايراو شیز ع  دهم اخیرو بحث        سی  سی  سمو و شه دو م ي  مزب  ص د يل  ا شفع الت

 استق ق ب شک يركزی ا  دو م يترح ب ده اسم   
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 ه  دف سینتم ادفاق ف فوو يكن و شد   أ يم موي   دا

(FOMC)بخش يهم ديمر دف سینتم ادفاق ف فوو ك یتم ب  اف ب   ادفاق   
اسم كه ينل ق   لی ل ب  اف ب      1

اسم    لی ل ب  اف ب   دفوالع خريد و اروش اوفاق به داف دو م اي  ل يتحده اسم كه ا  عريق ب شک ادفاق ف فو 

يؤثرجريد ابزاف پ    برای ادفاق ف فو اسااام   كه خ اهیم ديدو   لی ل ب  اف ب        گیرد  چن و شی ي فن صااا فل ي 

 أااا   7 أااا  دافد اااااا  12بن برايدو ك یتم ب  اف ب   ادفاق دف ك ش و لدفل سااایناااتم ادفاق لراف دافد  ايد ك یته 

ينتقم ادفاق  يك  ا ايد پنج شفر ه یرااه فئیس ادفاق ف فو شی ي فن  12ينتقه ا   5يديرة ادفاق و ش  يندگ و هیأل

سمو  يرا اي  نل ق يع ي ل اشج ا ا أ يم چه ف شفر ديمر    شده دف چ فچ ب اع  یم د ب شک ي سم    ه ی ب  اف ب   ا

 كند  ينتقم ديمر گردش ي  11يی و فؤس ی 

 ابزارهاي سیاست پولی

ج اشد اهداف پ    خ د فا به سااایناااتم ب شك  جح ی  كند  اي  ب  جأثیرشه دو بر            يديرة ادفاق ف فو ش    هیأل 

ابزاف   ده  ، فل اساام ا  جغییر  2گذافد جرجیب بر شرخ بهره اثر ي ف سااینااتمو بر  رضاام پ ق و بديدذخ ير ي ج د د

سپرده  صدی    ذخ ير ا زاي  ) سپردة ل ش ش ( ه  و دف ه ی ل ش ش (و جغییر شرخ جنزي  و   لی ل ب  اف ب    ذخیرة ا زاي  )

ره شم ه دافشد  شرخ جنزي  به شاارايت  يرب ب صاا فل ذخیپذير ب يد بها  هر ش ع سااپرده اساام كه يؤسااناا ل سااپرده 

سپرده       ي  ن ل  س شرايط ا  ادفاق ف فو واا ي  ش د كه يؤ گیرشد    لی ل ب  اف ب   به يعن ی خريد و پذير جحم مو 

 اروش اوفاق به داف دو ت  اسم  

                                                           
1. Federal Open Market Committee (FOMC) 

س ده  2 سم  خ اشنده   له      فوابط يی و ذخ يرو  رضم پ ق و شرخ بهره فوابط  نی ف ب ده ا نم و ه  افه ي فد بحث و جدق ب جر  ج اشد برای اع   ل دلیقيند ي ای شی

 به يت و التص دی دفب فة پ ق و ب شكدافی فج ع كند   
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 ذخاير الزامی )سپردة قانونی(

ای دف كند ذخیرهپذير فا ي ظف ي هه ی يركزی جه و ه م يؤسااناا ل سااپردادفاق ف فو يث  ساا ير ب شک

ه  ي ظف ب دشد و ب شک1990كند  ل،  ا  سااا ق ه  شم ه دافشد  فوش جعیید ذخ ير دف ع ق  ي و جغییر ي برابر ساااپرده

سپرده         س س يت سط هفتم  يرخر كنند كه ا  فوی يت سط  یید ه  دف دو هفتم ل،  ا  مو جعوضع ذخ ير خ د فا برا

 ش يیدشد  ي  ذخ ير ا زاي  جأخیری صلهو ايد سینتم فا س،ب ايد اشد  بهي 

ش ا گراته اسم؛ دف ايد فوش ذخیرة ا زاي  براس س يت سط      ي وذخ ير ا زاي  همو 1990سینتم بعد ا  س ق    

 يد ه  دف ايريك  بشاا د كه پ ي و مو دف دويید دوشاان،م ايد دوفه اساام  ب شکه ی ج فی جعیید ي دو هفتم  مناا ب

نتم هم     ذخیرة ا سی شن،ه ك ي  كنند  اي  دف   ای كه دفج ی دو هفته ي وو دوفة شم هدافی به زاي  خ د فا دف هر چه ف

 ش د  سینتم ل،ل  ب دو بعد ا  دو فو  مغ   ي 

ن ب      نتم جديد اقط برای م سی ن ب ك ف ي ه ی ج فی بهايد  سپردة غیريع ي ج  فود  ذخیرة بقیم م  ه ی 

س،ب اشدا ة ك چكر و ا  پذير بهيؤسنم سپرده    40ف000ش د  دو س ا ا    أخیری يح س،ه ي  چن و براس س سینتم ج   هم

 اشد   ي و يع فسینتم يح س،م ذخیرة هم

شبر ه ی جج فی بهه ی ل ش ش ( ابزاف ينااتقیم پرلدفج  دف ادافة ذخ ير ب شکدف ظ هرو ذخ ير ا زاي  )سااپرده

سد  اي  دفوالع ايد ذخ ير ا زاي  به ي  شتهو شرخ ذخ ير     50ش د  دف ايريك  دف ع ق  ك ف گراته ي شدفل بهف س ق گذ

اشدا  دو ب ف   ض شاااده اسااام  ه ی پسه ی ديدافی جنه  پنج يرج،ه و شرخ ذخ ير برای ساااپردها زاي  برای ساااپرده

 )به فو  ش د(  ميده اسم  4-4دف جدوق  1987ای ا  وضع ذخ ير ا زاي  دف ج فيخ يم خ صه

 فو  ش د()به پذير. ذخاير الزامی )سپردة قانونی( مؤسسات سپرده4-4جدول 

 ش ع و ي،لر سپرده
 پذير بعد ا  س ق نذخ ير ا زاي  يؤسن ل سپرده

 ج فيخ يؤثر دفصد سپرده

   ه ی غیريع ي ج من ب
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 30/12/86 3 يیلی و 7/36يیلی و ا  5

 30/12/86 12 يیلی و  7/36بیش ا  

   داف غیرشخص  بن بر سرفسید او یهيدله ی سپرده

11ك تر ا  
2

 6/10/83 3 س ق 

11
2

 6/10/83 5 س ق ي  بیرتر 

 13/11/80 3 ه ی اف  افوپ ي  ا  ه م اش اع بده 

 

ن ل            س شتد بر ذخ ير يؤ نتم ادفاق ف فو برای جأثیرگذا سی سپردة ل ش ش ( ابزاف   دة  جعیید ذخ ير ا زاي  )

نم ابزافی فا به   سپرده  سمو اي  ادفاق ف فو ي ي  شی نتقی  ً بر ذخ ير ا زاي  اثر ي  پذير ا گذافد  چران ك ف گیرد كه ي

ق ا  ص فل ابزافی اع ق برای سی سم كنترق پ    ير ا زاي  بهك فگیری ذخ ج  ي  سینتم ادفاق ف فو دف به  اس س ً  دا  

گیرد كه ايد ابزاف برای جعدي ل ظرایم التصاا دی بیش ا  مد پرلدفل اساام  برای يث قو جأثیر ج  ساارچراا ه ي مو

أیقم پ    فا دف شبر بمیريد  مت  يک دفصد اازايش دف ذخ ير ا زاي و ذخ ير     اازايش ذخ ير ا زاي  دف يک دوفة ي

چن و كه دف ي فد گنااترش جصاا  دی ا ت، ف  دهد    وه بر ايدو هميیزاو صااده  يیلی و د ف اازايش ي ا زاي  فا به

ض ا  ب  ث ك هش ذخ ير ديدافی به به رتر ا هنم ا اازايش ذخ ير ديديمو ك هش دف ذخ ير ا   يک يیزاو چند برابر بی

ه ي  فا پس بمیرشد كه دسم يردا دافشد   ش شد واا ش چ ف ي ه  دفصد ك هش او یه دف ذخ ير خ اهد ب دو  يرا ب شک 

د جغییر دف  شد  بن برايدو اثر ب  ق ة ك تريايد ك هش ش  ي و پ ق و ا ت، ف ب  ق ه  ي ش، ف اساام و به ك  التصاا د  ت ه ي 

 رد  گیلراف ي ش چ ف ك تر ي فد استف دة سینتم ادفاق ف فو كند كه بهذخ ير ا زاي و مو فا به ابزافی بدق ي 

ه ی ه ی ل ش ش  ب  جن وب بیراااتری جغییر كرده اسااام  جدوق  ير جغییرال شرخ ساااپردهدف ايراو شرخ ساااپرده

 ميد(ج  ي دهد: )جدوق ايدل ش ش  فا شر و ي 

سپردة   پذير فا يلزا به شم هدافیيتأسف شه التداف ب شک يركزی به مدی شینم كه ه م يؤسن ل پ    سپرده     

شتد ايد بخش ا  كت ب دف به ف   أ  ا  ب شک 1391ل ش ش  شزد ب شک يركزی كند  هنم ا ش  سیس و  و بع ه ی جديدا تأ
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 اشد      دهبنی فی ا  يؤسن ل ي    و ا ت، فی ا  ج ديع سپردة ل ش ش  خ د سرب

 نرخ تنزيل

سم كه ادفاق ف فو ا  يؤسن ج  يت  ،ه ي     شرخ بهره شرخ جنزي  كند كه ين بع  فا ا  ادفاق ف فو به واا ای ا

 ج ي فو شااا شد و ايد يع   ً  ي ش  اسااام كه ج بهگیرشد  امت  ق دافد يؤسااانااا ل ب  ك ، د ي لم ذخ ير فوبهي 

شااد  ه  دف مدی وساایع ب ج اشد بیروو كراایدو سااپرده كه يک  لم مو ي ميد غیرينتبره دف ذخ ير ب شک پیش ي 

 ج ا و ي لم ذخ ير يق بله كنند  چنیدو يؤسن ل ي كد اسم دف فو ه ی جأییق پ    واا بمیرشد ج  ب   داهم

نتم ادفاق ف فو ايد واا     سی سپرده  ب يد ج جه داشم كه  س  وك فی ي لم برای جعدي   ای هه ی يؤسن  ه  فا 

نه فا ا  به       دف شبر ي خ ت  س نتم ادفاق يؤ سی س د برمذف        گیرد   نب  ض  برای ك ستقرا ك ف اشداختد ايد وج ه ا

و  دهد ه ی جج فی ي   شااا  ف موفد كه ادفاق ف فو به ب شک      ه  فا ب يد ايتی  ی به     گیریدافد    وه بر ايدو ايد وااي 

و ه  بمذافد  بن برايد   م ايد وج ه فا دف اختی ف ب شک   كند  يعن و ادفاق ف فو يج، ف شینااا   ه  ايج د مق ش    برای مو

  گیری فاهگیری خ د فا يحدود كنند  هرچند ايتی   وااج اشد به يؤسااناا ل اراا ف موفد كه واا سااینااتم ادفاق ي  

سب برای گريز ا  ك ، د ذخ ير به يؤسن ل  رضه ي        سر ه  اشمیزهكندو اي  موين  يع ه ي  شیرويند برای ب  پرداخم 

س ق     20ه  دافشد  دف ايراوو ع  واا ايد سم )جرايم ج  شرخ  و ايد وج ه مو1390س ق اخیر ينته  به  چن و گراو ب ده ا

ستف ده ي      ( كه ب شک36% ضتراف ا  مو ا شرايط ا ن ب ب شک     كنند و بهه  اقط دف  شدو م صت ح لريز  شک ه  شزد با

 ش د  يركزی اير يث،ت  جلق  ش  

ف ای ع  ش  فا مشك  ب دو يداوا مو يؤسنه دف دوفه  ای يقروضگیری يؤسنه  يم وااجرجیبو اگر ك فش بديد

گراتد ه  به ايد يؤساانااه اراا ف موفدو مت  اگر ايد ك ف شی  يند پس ج اشد برای ب  پرداخم وااكندو ادفاق ف فو ي 

ه  ي ي  شینتند ا  وج ه سینتم فوسم كه ب شکه ی مو يؤسنه ب شد  ا  ايدگذافیه  ي  شقدكردو برخ  ا  سري يهواا
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 ی هخصاا ت ب شکه و بهصاا فل ي لم اسااتف ده كنند  دفوالع بناای فی ب شک  ادفاق جز دف ي افد شی   و مو هم به

 بزفگو اص  ً ج  يل  به فج ع به سینتم ادفاق دف يق ا ين،ع ا ت، ف ي لم شدافشد  

د كه ي فد ميش  ف ي  ريد ابزاف كنترق پ ق بهجكه سینتم ادفاق جأسیس شدو شرخ جنزي  يهم      1913دف س ق  

دهدو شرخ شراا و ي  4-1كه شااك  ه ساام كه ديمر به مو صاا فل شیناام  چن ول، ق كنمره هم ب د  اي  ينااأ ه ساا ق

 چنیدو شرخ جنزي  اغلب ا  مرك ل شرخيدل يث  شرخ اسن د خزاشه  قب اات ده اسم  هم  ه ی ك ج هجنزي  ا  س ير شرخ 

دفصاااد دف  5/7دف ساااه ش بم جداگ شه ب   فامو و ا   1987كند  برای يث ق شرخ او یه دف اواخر به ف  ي او یه پیروی  

دفصد ب ل  ي شد  فوشد اسم كه    5/5دف اواخر ي ه يه فسیدو اي  شرخ جنزي  دف ايد دوفه دف مد   25/8اواي  موفي  به 

 ابزاف ي    يؤثر ب يد پیررو شرخ ب  اف ب شد شه پیرو مو   

سم پ    كه بنی و   ا سی  نمو       گرچه شرخ جنزي  مو ابزاف ل ی  شتند شی نتم ادفاق دف شبر دا سی ا  ا  گذافاو 

جغییر شرخ جنزي  اثرال فوم  يه   دف يح ا  ي    داشته اسم  برای يث قو اازايش شرخ جنزي  شر شم مركم به س ی   

ش د يؤس           س،ب  سم  اگر مگ ه  ا  ايد جغییرال  أییق  ا سی سم    سی سم پ    ج ه  خ د ب  ده ی واان ل ي    دف 

جنزي   ه ی ج سعه فا ديمر ب ف برفس  كنندو شرخ  ه ی جج فی عرحگیری بیرتری     كنندو ي  س،ب ش د بنم ه   سخم 

 ای غیرينتقیم بخر  ا  ك ف خ د فا اشج ا داده اسم  گ شهبه

 1975-1987. نرخ تنزيل و نرخ اسناد خزانه، 4-1شكل 

ای كه به شرخ جنزي  يراااه ف  ج ا و ي لم دف ذخ ير ا زاي  خ د فا ب  شرخ بهرهدهد ج   داف وف به ب شک ه  واا ي سااایناااتم ادفاق 

ه ی  اسااامو برعرف كنند  شرخ جنزي  كه لراف ب د ابزافی   ده دف كنترق پ ق ب شااادو شرااا و داده كه برخ ف ايد جصااا ف ا  شرخ 

  شرخ جنزي  فا ا  پ  خ د كریده اسم  1987ج   1975م كه چم شه شرخ اسن د خزاشه ا  بینیااتد  دف ايد شك  ي يدل  قب ي ك ج ه

 فو  ش د(   )به

 عملیات بازار آزاد  

چن و برای سی سم پ    ادفاق ف فو اه یم دافدو ايك و جغییر ذخ ير ا زاي  )سپردة ل ش ش ( و شرخ جنزي  هم 
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ه  دف  فادخ شم جريد سااا حدهد كه ايد دو يهماي  شدفل جغییر ذخیرة ا زاي  و ي هیم جأخیری شرخ جنزي  شرااا و ي 

شاا دو ساا ديندجريد ابزاف    لی ل ب  اف م اد خ اشده ي ادفاق ف فو شینااتند  خريد و اروش اوفاق به داف دو ت  كه 

ساای ساام پ    اساام كه سااینااتم ادفاق دف اختی ف دافد  برخ ف جغییرال ذخیرة ا زاي  كه ساا،ب جغییرال  بیم دف 

ج او خريد و اروش كرد و ا  ايد عريق جعدي ل ظريف و ي يم دف ش دو اوفاق به داف دو ت  فا ي  ذخ ير ب شك  ي 

ج اشد دف وج د موفد  جغییرال شرخ جنزي  ي كد اساام اثرال ش چیزی بر ذخ ير داشااته ب شاادو  يرا ب شک ي د بهالتصاا 

ای يؤثر برای اازايش ي  ك هش ذخ ير ب شك  اساامو مت  دش، ق پ ق برودو اي    لی ل ب  اف م اد وساایلهج ی ديمر به

چ و يراااتري و ب شک ب  خريد و اروش اوفاق به داف         اگر ب شک يناااتقی ً  دف يع يلم اوفاق به داف شاااركم شكندو            

 گذافد  ه  بر ذخ ير ب شک اثر ي كنندو الداا موه ي  ص دف ي  دفي ام ي چک

به ايد شتیجه فسیده كه اازايش  رضم پ ق برای جحرن التص د  (FOMC)ارض كنید ك یتم ب  اف م اد ادفاق 

 كند اوفاق به داف دو ت  فا ا فاق ف فو شی ي فن ج صاایه ي دچ ف فك دشااده ين سااب اساام  ايد ك یته به ب شک اد 

پردا د كه بر هدة خ د مو ب شک اسااام      ب شک ادفاق ف وف به ی ايد اوفاق فا ب  چك  ي       1ك فگزافاو دو ت  بخرد  

ش يش د  ج جه كنید كه ايد اازاگذافد و ايد ب شک دافای ذخ ير اض ا  ي ك فگزاف اوفاق ايد چک فا دف ب شك  ي 

كندو بلكه ا  وج ه  م صااا  شاااده كه ادفاق ف فو ب  صااادوف چك          ذخیره چیزی ا  ذخ ير ب شك  ديمر كم ش    

شااده فا م صاا  كرده: شخناامو ولت  ب شک ادفاق  بر هدة خ د ايج د كرده اساام  ايد الداا به دو عريق شت يج علب

رتر ي     ف فو اوفاق به داف فا ي  ض  ا   رضه بی فود  اازايش لی م ب  ث ك هش اوفاق ب   ي ش د و لی م  خردو جق 

كند و ب  ث ك هش ث ر ساا ير اوفاق ه ی ب  اف ي    ساارايم ي اثر شرخ بهره به ساا ير بخش 2شاا د ث ر ايد اوفاق ي 

                                                           
ه  ه   رضاااروشااد  ك فگزافاو اوفاق دو ت  ايد اوفاق فا به يردا ي  ب شکش  ه  خرد و ينااتقی  ً به موه  ش  ااراد و ب شک   ادفاق ف فو ايد اوفاق فا ينااتقی  ً ا 1

 كنند   ي 
 كنیم   جلد دوا ايد كت ب برفس  ي  17  فابتم يعك س يی و لی م و شرخ ب  ده فا دف اص  2
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 ي و ب  ايدو ب شک ي ي  اسم ذخ ير اض ا  فا واا بدهدو يعن  ه  و   ش د  هم ه و ي دافای بهرهو ا  ج له شرخ بهرة واا

گذافی كرده اسااام  ب شک برای صااا فل چک ادفاق ف فو دف ب شک ساااپرده  ه  كه ك فگزاف اوفاق دو ت  بهوج

وساایلم جرجیبو خريد اوفاق به داف دو ت  بهموفد  بديدجر ي ه ی خ د فا پ يیدگیری ب   هم شرخ بهرة وااجراا يق واا

رتر كرده و ي ج  ا  فويداده  فا ب       ضم پ ق فا بی نتم ادفاق  ر س،ب ك هش شرخ  سی ه جن،ش دفموفده كه دف شه يم 

كند و برای التصااا د دچ ف ك فاشداختد وج ه واا فا جرااا يق ي گیری و بهبهرة شاااده اسااام  ايد شرخ بهرة ك تر واا

 فك دشده س دبخش اسم 

هش  ه  فا كاروشاااد ج  ذخ ير ب شکدف دوفة اازايش بیش ا  مد ج فاو ك یتم ب  اف م ادو اوفاق به داف فا ي 

رتر ي        ض  بی ضم اوفاق به داف ا  جق  سم ولت   ر بهره  ميد و دف شتیجه شرخش دو لی م اوفاق پ يید ي  دهد  بديه  ا

 فگزاف گ ه كه كفود  اي  ايد اقط شخنتید يرملم ج ش ادفاق ف فو برای كندكردو فشد التص دی اسم  مو     ب   ي 

ي بد  اثرال كناااری ذخیرة ه ی جج فی ك هش ي  ير ب شکكرااادو ذخاوفاق دو ت  برای خريد ايد اوفاق چک ي 

ه  ي كد اساام برای جك ی  ذخ ير ا  عريق شاا د  ب شکساار م دف ك  شب ا ب شك  پراكنده ي ه  بهجک ب شکجک

شاا د و  فودو شرخ بهرة ايد وج ه بیرااتر يب  اف وج ه بید ب شك  واا بمیرشد  ولت  جق ضاا  برای ذخ ير اضاا ا  ب   ي 

س ده شخ اهد ب د  ب شک     دي س  به ذخ ير چنداو  ستر س،د واا     ه  ش چ ف ي مر د شند و  ه ی ش شد اوفاق به داف فا بفرو

اروشاااند و ادفاق ف فو شیز   ه  اوفاق به داف فا ي   خ د فا ك هش دهند ج  ذخ ير ي فد شی   فا جأيید كنند  ولت  ب شک          

س شدو شرخ بهر اروش ي اوفاق به داف دو ت  فا به ض  لی م فا     ه ب   هم ب  جر ي ف ن،م به جق  فودو  يرا  رضم  ي دی ش

سترس   ج  كه ب شکموفد  ا  موپ يید ي  ض ا  ك تری دافشدو د كندو و ب   هم پذيری ا ت، ف جغییر ي ه  ديمر ذخیرة ا

 هش دادو ك   فا دف وااه جرجیبو اروش اوفاق به داف ا  ج شب ادفاق ف فو ج اش ي  ب شک        فود  بديد شرخ بهره ب  جر ي  

كند  ك هش يخ فج  كه وج هش ا  گراتد د ناارد ي ه  فا ا  واابرد و ساا ير ب شکدهد و شرخ بهره فا ب  جر ي ي 
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 فوسمو س ديند خ اهد ب د  ش دو برای التص دی كه ب  بنط ج في  بیش ا  مد فوبهواا م ص  ي 

 هاي رئیس بانك مرکزيمسئولیت

جريد ابزاف دو م دف جنبیم شب ا ب شك  اي  ل يتحده اسااام  اگرچه   لكرد ايد يهم سااایناااتم ادفاق ف فو

ه ی جج فی دف ايج د ا ت، ف اساامو اثرال سااینااتم ايج د شاارايت  برای دواا فشااد التصاا دی ا  عريق اع  یم ب شک  

ريك  و   يل    التص د اي ه ی اصل ي بد  ادفاق ف فو يك  ا  ست و الداي ل مو بن  اراجر ا  سینتم ب شك  ب  ج ب ي     

 د مو ه ی اصل  التص  ه ی يركزی شیز دف س ير كر فه  يك  ا  ست و   يهم دف ي  یم جه ش  اسم  به ه  و سی قو ب شک  

 كر فه يند  

ي  بحراو س ق   «دوشن،م سی ه  »جرجیب اسم كه ينل  یم   دة پ كن  ی التص د بعد ا  هر بحراو ا  ل،ی       بديد

شته ي   هدة فئیس ادبه 2007 ش شدو      ش دو و اگر مش و دف م  فاق ف فو گذا رك ل ب شک يركزی ي اق  ص  ي وا

 شند  فئیس ادفاق ف فو و س ير يق ي ل ادفاق ف فو واكنر  سريع دف برابر سق ب ب  اف سه ا      ا ت، ف اراواو به هم ي 

برود  ش پذيری پیشج  مد كنترقكه سااق ب ب  اف دهند و ج  ي  لدفل ادفاق ف فو فا برای جل گیری ا  ايدشراا و ي 

 ايم  گیرشد  ايد وضعیم فا دف هر بحراش  ش هد ب دهك ف ي به

ه ی ضدبحراو خ د فا  بین شه ا  التص د ي فد شی   اسم  فئیس ادفاق ف فو ب  مفايش عرح  دفن   یق و والع

ه  گراته ه ی ي   و ا  ش ج اش  ب شک جعهه ي  برای اش اع ام كند ج  شق ب ضعف التص د كر ف فا بی بد و فاه    پی ده ي 

سه او جدويد كند  بن برايدو يق ي ل ادفاق ف فو ش، يد دف برابر فويداده ي  هم   سق ب ب  اف  س ق ج    2007 چ و بحراو 

 غ المیر ش شد  

كه  شدلدف پ ق دافه  موكند ج  اع ین و ي بد ب شکساار م الداا ي دف فو ه ی بعد ا  بحراوو ادفاق ف فو به

س،ب ب  فاتد شرخ بهرة ك ج ه  ش د؛ چرا كه ايد اازايش شرخ بهره خ د ب   يدل ي ا  ك ، د ا ت، ف كه  ه ش دو اجتن ب 
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 برد  كند كه شرخ بهره فا ب   ي ای يق بله ي چنیدو ادفاق ف وف ب  ار فه ی ج في اشج يد  همفك د ي 

ه ی  ي دی ه  و فينااکخ ب  ا  ساار گذافشدو هن   ب  بحراوب شک ادفاق ف فو هرچند هم كه بحراش  فا به

سم  فئیس ادفاق ف فو به فوبه ست دافی ل ب  ي    فو سی  أ ی هیأل    يث بم  س ير ا  شد ج  م  يم  يديره فا دف ب يد بك 

بندد  اي  وی دف  ید م ق ش چ ف ف فو فا ي ج ش برای جل گیری ا  برخ فده ي  جلب كند كه دساام و پ ی ادفاق 

ناای فی ا  دهند  باساام پ سااخم ی ينتقداش  ب شاادكه ج اش ي  او فا دف اع  یت  ينااتق  ا  دو م مي ب جرديد لراف ي  

جرسااند كه ب  مغ   اراا فه ی اشتخ ب ج و فئیس ادفاق ف فو شیز ش چ ف شاا د ادفاق ف فو فا به  شبراو ا  ايد ي صاا مب

سم    شد ك ج ه   ه يسی  ر شد كه ف ر يق ي      بك ررام پ يداف دف يق ب  ج فاو ج جرجیب ج  بديد كنديدل فا دف برابر پی

زی ه ی يركك فش يم سی ست دافاو فا بهتر جل ه دهد  ايد ختری اسم كه دف هر كر ف و ا  ج له ايراو فؤس ی ب شک 

 كند  فا جهديد ي 

ستقراف ش    30دف ايراو  شب ا  لدف ايدكه دف     چهب ا ب شكدافی بدوو فب  )ا فا ا  ايدس ق اخیرو ب  ج جه به ا

اساتقراف ي اته ي  هن   ب شكدافی سانت  ب  جغییر اسا ي  دف كرا ف م كم اسام( ب شک يركزی هرگز شت اشناته اسام ا         

التص دداش و    ای اع ف يؤثری برای كنترق مجم پ ق و ج فا دف كر ف استف ده كند  مت   ده  گ شم ب   بهابزافه ی سه 

اشد و شقش مو فا دف گردموفی پ ق يؤثر  شنااا،م به اشترااا ف اوفاق يرااا فكم ج ساااط ب شک يركزی يعترض ب ده        

ه ی يرب ب به اساااتف ده ا  ابزافه ی جنبیم مجم پ ق يعن  ساااپردة ج او گفم كه ظرااماشد  بن برايدو ي داشناااتهش  

 ي  ك تر ف  يم شده اسم   ل ش ش و شرخ جنزي و و   لی ل ب  اف م اد دف كر ف

 خلاصه 

نتم ب شک    دف ايد اص  ك ش و ج جه ي  پرداختد به بزفگ  سی ستم ي    يعن    د  لدفل ه ی جج فی بجريد وا

  ين بع كند  ج،ديه  يت  يز ي سااینااتم ب شك  دف ايج د پ ق ا  عريق ايج د سااپردة ديدافیو ب شک فا ا  ساا ير واسااته  
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ك و ه  اياشدا  ب  يدل بلندجرو به ب شکداف و پسه ی يدليدل به سااپردهديدافی ك ج هه ی ه  ا  سااپردهوج ه ب شک

سید واا    سرف س ق يهم ه ی ك ج هه ی خ د فا اازايش دهند  اي  هن   هم وااداده  س،د  يدل ك تر ا  يک  جريد بخش 

 ه سم  ه ی ب شکواا

تص د  ه  س يم ال ك شد ا  عريق كنترق ذخ ير ب شک ه ی يركزی و دف ايريك  سینتم ادفاق ف فو ي   ب شک

جريد ابزاف ادفاق ف فو دف ساای ساام پ      لی ل ب  اف م اد اساام  ادفاق ف فو ب  خريد اوفاق  فا جأاا ید كند  يهم

شاا د  ادفاق ف فو ،ب ك هش  رضاام پ ق ي دهد و ب  اروش ايد اوفاقو ساابه داف دو ت   رضاام پ ق فا اازايش ي 

به ه  و هدف         شدفل ذخیرة ا زاي  فا جغییر ي  به  ب  اف م اد  ب    لی ل  كه پی يده ی      موفسااادو ب ه  ي  دهدو  يرا 

ش ين سااب جغییر ذخیرة ا زاي  )سااپردة ل ش ش ( فا جح   كرده ب شااد  به ه ید جرجیبو ادفاق ف فو شرخ جنزي  فا ابزاف   

سم پ    به   ای د  ده سی  سمو  يرا ب شک ش  ف ي  ف  گیری ب  واا ج اشنده  ي موفد  شرخ جنزي  ابزافی ب  جأثیر ك تر ا

 گراتد ا  ادفاق ف فو اجتن ب كنند  ا  ب  اف وج ه ادفاقو ا  واا

 ه  جنه  بخرااا  ا  يع د ه دف جعیید شرخ بهره اسااام  دفلدفل ادفاق ف فو دف اازايش ي  ك هش ذخ ير ب شک

 ش د  دهیم كه شرخ بهره چم شه جعیید ي اص  بعد شر و ي 

 هاي فصل چهارم  پرسش

 دن گیرد كداينك ف ي ای كه ادفاق ف فو برای جأثیرشه دو بر  رضم پ ق دف كر ف ايريك  بهسه ابزاف   ده  1

 ك هشن خ اهد  رضم پ ق فا اازايش بدهد ي  خردو ي ولت  ادفاق ف فو اوفاق به داف دو ت  فا ي   2

 ن او ابزافی يؤثر دف سااای سااام پ    ای به اساااتف ده ا  ذخ ير ا زاي  )ساااپردة ل ش ش ( بهچرا ادفاق ف فو   له  3

 شدافدن
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 «دافاي  يک يؤسنه ي   و بده  يؤسنه ديمر اسم »ا  ديدگ ه جرا ش يم ب شک جج فیو ايد گفته فا اف ي ب  كنید:   4

 جريد هدف يدير ب شک چینمن سه يدافاو اسم  يهمجريد هدف يدير ي    مداكثركردو ثرول يهم  5

 گذافی دف ذخ ير اض ا  فا به مدال  برس شندنك شند سري يهه  ي چرا ب شک  6

 كنند چینمن گذافی خ د خريدافی ي ه  برای س،د سري يهوي گ  اوفاق به دافی كه ب شک  7

 گیرشدگ ويدل به وااكنندة وج ه ك ج هجريد  رضااهه و دف يی و ه م يؤسااناا ل ي   و ا  ديرب   يهم چرا ب شک  8

 اشدن ب ده

سپرده      9 س ق  اه یم ل ش و مذف يقرفال يؤسن ل  نمن )ج جه: ايد پرسش به     1980پذير و كنترق پ     دف چی

 يت  عم ين بع  غیر ا ايد يتد دفس  شی   دافد (

 ن گ شه ب ده اسمدف ايراو چهه ی يركزی برای كنترق مجم پ ق و ج فا استف ده ا  سه ابزاف دف اختی ف ب شک  10

 مسايل

 خرد  يیلی و د ف اوفاق به داف دو ت  ي  5دف   لی ل ب  اف م ادو ادفاق ف فو   1

 ش د ي  ك ترن ا ف   رضم پ ق بیرتر ي 

 ه ی ديدافی چقدف خ اهد ب دن دفصد ب شدو اازايش )ي  ك هش( ب  ق ه دف سپرده 10ب  اگر ذخیرة ا زاي  

 اروشد يیلی و د ف اوفاق به داف دو ت  فا ي  8م ادو ادفاق ف فو  دف   لی ل ب  اف  2

 ش د ي  ك ترن ا ف   رضم پ ق بیرتر ي 

 ه ی ديدافی چقدف خ اهد ب دندفصد ب شدو اازايش )ي  ك هش( ب  ق ه دف سپرده 5/12ب  اگر ذخیرة ا زاي  
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دسااام موفيد  جرا ش يم ب شک فا ب  جرا ش يم يک            ه ی جج فی غیردو ت  فا به   ه ی ي    يك  ا  ب شک    صااا فل  3

 ه ی   دة ايد دو كدايندن ( يق ينه كنید  جف ول6ج  یدكننده )يث ً جرا ش يم ي دشده دف اص  

 

 

 

 

 

 

 

 

 فصل پنجم:  

 هاي مالیتحلیل نسبت

 

ه ی ي    ي كد اسااام دف اشاااك ق يختلف ب شااادو و   فيزی كلید ي اقیم يدير ي    اسااام  برش يهبرش يه

ی جهفيزی شاا د  برای اخذ شتیوك ف عرحه ی ي ج د كناابی ي اق ب يد ب  ج جه به شك ل ضااعف و ي  ج اش ي برش يه

د  برای يث قو ب يد ديد مي  يیزاو چنید شك ل ضااعف ب يد ك ي ً دفن شااده ب شاا ه ی شااركم و همصااحی و ج اش ي 

 گذافی  ي دی فوی مناا بشااده ك ا  اساام ي  شهن مي  شااركم سااري يهبین ي ج دی ك   برای ساات  اروش پیش
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اش ج اشد شی  ه ی ي    ميندهه  دافای سر م ك ا  اسمن يدير ي    ي موفی ايد من ببدهك فاو كرده و مي  ج ع

ه  دف اصاا ق بعدی ي فد بحث لراف خ اهد گرامو بندی بن  كند  ايد فوشب دجه بین  وه ی پیشفا براساا س فوش

 ردا يم  په  ي ه ي  ه راه اسم كه دف ايد اص  به شرح موه ی يدير ي    ه یره ب  جحلی ع ف كل  برش يهو   به

 هاي مالی اصلیصورت

ن،م  سم      چ و جحلی  ش شتد فشته اع   ل ي    ا نتلزا دا ص فل ه ی ي    ي ند ه ی ي    ي شكه يع   ً ا  

ه ش يم ك ه ی من بدافی مشن  ي   ش دو دف ايد اص  ب  گزافش  شركم استخراب ي    2و ص فل س د و  ي و   1جرا ش يه

ن،م  بريم ي  ك فه ی ي   و اع   ج  فا بهفسد  برای ج ضی  ص فل    شبر ي ه ی ي    ضروفی به برای دفن بهتر ش

دفاو فض اش  برگراته شده اسم  ايد شركم ابزافم ل جخصص  برای جع یر اج ي،ی  ج  ید   كه ا  شركم ج  یدی برا 

ی ك چك  فا برای س خم  جأسیس شده اسم  دف مو س قو برادفاو فض اش  ك فخ شه      1368كند  شركم دف س ق   ي 

ذشااتهو ه ی گدف ساا ق ه  فا مي خته ب دشد ی ج  ید موهنم ا خديم ساارب  ی شاای هابزافم ج  جأساایس كردشد كه به

شركم           سم  يی و  نزاي  كنب كرده ا شهرل ب شد ث بت  برخ فداف ب ده و ا  ايد عريق برای خ د  ه ی شركم ا  ف

ی ه اي  ا  بید فاتندو و هر دو شريک دف س شحه  1388ه سم  دف اسفندي ه س ق    ير بهو ج  ید فض اش  يك  ا  بهتريد  

 شد  كم ج سط من بداف مو ادافه ي ی اي ف ي    شرو برای يدل دو س قو كلیه

س ق   سه يدافاو   ده و بی ه1390دف  شركم ه ی مش و كه دفوالع  صیه ی  ند    اشد به ج  شركمو م ی وكی  

 ید خص ت دف لن م ج م ل و به ن او يدير  ي  شركم برگزيدشد  اگرچه خ ج   دف جج فل ي شیدخ ج   فا به

م فوی جص ی   ل ك ي  و دفست  دف ي فد وضع ايد شركم شدافد؛ ا  ايد   ای اسمو اي  اع  و اروش شخر ب  ججربه 

                                                           
1. balance sheet 

2. income statement 
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 فيزی كند  ه و   لی ل مج  شركم فا برش يهگیرد وضع شركم فا دلیق ً اف ي ب  كند ج  بت اشد براس س ايد برفس ي 

 ترازنامه

ه ی شركم  فاي كنید  جرا ش يه اف ش داي مبه ي  6-1ی ی شركم فض اش  فا دف جدوق ش  فه    جرا ش يه

دهد  شراا و ي  1390اساافند  29و  1389اساافند  29چنید يت  ، ل ااراد يختلف فا دف دو  ي و يتف ول يعن  دف و هم

ه ي  كه دف ی شقدش شدگ  ا  ب   به پ يید گزافش شده اسمو يعن  دافاي   جرجیب ك هش دفجهه ی شركم به دافاي 

ه ي  كه دف ج اشند به پ ق شقد ج،دي  ش شد  دافاي  ه ی پ يید ست و ي  دافاي ب  ی ست و جرا ش يه ث،م شدهو  ودجر ا    

سم ي شند وجه شقدو اوفاق به دافو بدهك فاو و ي ج دی ك  ؛ دافاي       ست و جرا ش يه ميده ا ن م ب  ی  سم  ل ه ي  ا

به ايد ل،ی  دافاي               كه اشتب ف ي    قد ج،دي  شااا شد   به پ ق ش ي      1ه ی ج فی  دافاي و ه  فود دف يدل يک سااا ق 

 م لو ججهیزال و غیره كهه ي  كه دف لناا م پ يید ساات و ايد صاا فل لراف دافشدو ي شند ي شااید گ يند  دافاي ي 

 ش شد  ش يیده ي  ه ی ث بمدافاي ج اشند دف يدل يک س ق ي    به پ ق شقد ج،دي  ش شدو يع   ً ش  

به  جرجیب ج فيخ ساارفسااید ا  ب  ده اساام  ال ا بده  بهعرف ديمر جرا ش يه هم به وضااع يراا به  جنبیم شاا

ه ی ده بب يد مداكثر دف ع ق س ق ي    پرداخم گردشدو  ش شد  مو ال ا بده  كه ي  پ يید دف جرا ش يه گزافش ي 

دهند  فا جرااكی  ي  3مق ق صاا م، و سااه او ه ی بلنديدل بده ی ال ا ايد ساات وو شاا شد  بقیهش يیده ي  2ج فی

ه  جزئ  ا  ين بع ي    دائ   موفدو  يرا ايد    ش  شااركم شناا،م به ب  پرداخم مق ق صاا م، و سااه ا الداي  به 

 ش شد  شركم يحن ب ي 

                                                           
1. current assets 

2. current liabilities 

3. capital equities 
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 صورت سود و زيان  

بینیمو اروش دف لن م ب  ی ص فل   ي  6-2دف ص فل س د و  ي و شركم فض اش  كه مو فا دف جدوق     

نر ي  سپس هزينه لراف گراته و  س د خ  ر ل ب    ه ی يختلف ا  ج له ي  ی ل بر دفميد ا  مو ك ن ش د ج   یم يی و جق

ی   يدی هر سهم اسم كه ا  جقنیم س د خ  ر بر      دهندهدسم ميد  مخريد للم دف ايد ص فل شر و   سه يدافاو به 

 ميد  دسم ي جعداد سه ا ي ج د شركم به

   1صورت سود و زيان انباشته

سم به   س د خ  شركم ي كد ا سه ا بید كلیه     ر  س د  ش د و ي  به     ن او  نیم  سه يدافاو جق س د    ن اوی 

سري يه  جقنیم  رده برای  س د م صله بید        ش سه ا يع   ً ج  ي  دافشد كه  ص م، و  ش د  ا ،تهو  گذافی يجدد شمهدافی 

ف شركم  گذافی يجدد دشرده برای سري يه   ن او س د جقنیم  ه  جقنیم گرددو و   غ  ، ً اگر لن ت  ا  ايد س د به   مو

ه ی بعدی ايد كت ب دف جلد دواو جقناایم ساا د سااه ا فا ب  ساا د   ب  شدو اف ش سااه ا ب   خ اهد فام  دف لناا م 

شرده شرده ا  هر شبر ي فد يق ينه و بحث لراف خ اهیم داد  دف م ق م ضرو اقط اثرال س د سه ا و س د جقنیمجقنیم

شركم يت  عه ي  ی افا دف جرا ش يه نیم       كنیم  بديديد  س د جق ص فل  ن بدافاو  رده فا به ينب فو م ك ف   بهص فج ش

ي،لر  1390شرا و داده شاده اسام  سا د خ  ر شاركم فضا اش  دف ع  سا ق         6-3ی برشد كه دف جدوق شا  فه ي 

س    في ق به 1ف000ف000ف000في ق ب ده كه ا  ايد ي،لر  1ف200ف000ف000 سه ا به  س د  شده   ن او  ه يدافاو پرداخم 

شرده دف شركم شمهدافی شده اسم  يج  ع س د       ن او س د جقنیم  ب شدو به في ق ي  200ف000ف000اسم؛ بقیه كه  

و 1390شرده كه هم دف ص فل جرا ش يه و هم دف ص فل س د و  ي و اش، شته شر و داده شده اسمو ج  پ ي و س ق         جقنیم 

 س ق ل،  اسم   یفي ق بیرتر ا  ي شده 200ف000ف000لر في ق اسم كه ي، 4ف000ف000ف000يع دق 

                                                           
1. accrued profit and loss 
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 ي بین سه صورت مالیرابطه

يک  حبه ا  ای اسم كه وضعیم ي    شركم فا دف    ص فل ي     ج جه به ايد شكته   ا اسم كه جرا ش يه 

 فوودهد  ا  ايدي شر و   ي ش ی كه ص فل س د و  ي و شت يج   لی ل فا ع  يک دوفهدفم   دهدو شر و ي    ي و 

ر و ي           رخر فا ش شركم دف يک  ي و ي ضعیم ي     ص يری ا  ي اقیم و و ص فل  دهدو دفم   جرا ش يه ج كه 

 ی   لكرد ي    بید دو  ي و اسم  دهندهس د و  ي و شر و

 شركت تولیدي رضوانی

 ترازنامه

 افل ا يیلی و في ق اسفند 29برای س ق ي    ينته  به                                                   

 

 ه دافاي 

 اسفند 29

1389 

 اسفند 29 

1390 

  

 ه  و سري يهبده 

 اسفند 29

1389 

 اسفند 29 

1390 

 600  870 بنت شك فاو  500  520 وجه شقد

 1ف000  1ف100 اسن د پرداختن   1ف500  1ف750 اوفاق به داف

 100  100 ه ی يع قپرداخم  2ف000  2ف500 بدهك فاو

 1ف300  1ف350 ي  ی ل پرداختن   3ف000  3ف550 ي ج دی ك  

 3ف000  3ف420 ه ی ج فیج ع بده   7ف000  8ف320 ه ی ج فیج ع دافاي 

 5ف000  5ف200 ا  ب شک جج فیواا بلنديدل   18ف000  16ف100 م ل و ججهیزال ش خ  ري شید

 2ف000  2ف000 واا بلنديدل ا  ب شک ج سعه  (5ف000)  (4ف000) ش د: استه نكنر ي 

 10ف000  10ف620 ه ج ع بده   13ف000  12ف100 م ل و ججهیزال خ  ري شید

 6ف000  6ف000 سه ا   دی     

 4ف000  3ف800 شردهس د سه ا جقنیم     

 10ف000  9ف800 اف ش وي ه )مق ق ص م، و سه ا(ج ع      

 20ف000  20ف420 ج ع بده  و سري يه  20ف000  20ف420 ه ج ع دافاي 

 5-1ي جدول شماره
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 شركت تولیدي رضوانی

 صورت سود و زيان

 1390اسفند  29براي سال مالی منتهی به 
 يیلی و في ق                 

 30ف000   خ  ر دفميد اروش

 25ف800   فاتهی ك  ی اروششدهبه ی ج  ا

 4ف200   س د ش خ  ر

    ه ی   لی ج ش د: هزينهكنر ي 

   220 اروش

   400    ي  و ادافی

   280 به ی شركماج فه

 900   

 3ف300   س د   لی ج  ش وي ه

   1ف000 استه ن

 2ف300   س د   لی ج  وي ه

    ش د س ير دفميده اض اه ي 

 150   ا يتی  ه مق

 2ف450   ا  بهره و ي  ی لس د ش وي ه ي  س د ل، 

    ه :  ش د س ير هزينهكنر ي 

   80 ی اسن د پرداختن بهره

   250 ی واا بلنديدل ا  ب شک جج فیبهره

   120 ی واا بلنديدل ا  ب شک ج سعه  بهره

 450   

 2ف000   س د وي ه ل،  ا  ي  ی ل 

   800 ي  ی ل %40ش د كنر ي 

 1ف200   دافاوجقنیم بید سه يس د وي ه پس ا  كنر ي  ی ل و ل ب 

 002/0     يدی هر سهم

 5-2ي جدول شماره

 شركت تولیدي رضوانی

 صورت سود و زيان انباشته

 1390اسفند  29براي سال مالی منتهی به 
 يیلی و في ق                

 3ف800   1390اسفند  29شرده دف جقنیمی س د ي شده

 1ف200   1390ش د: س د خ  ر اض اه ي 

 5ف000   

 1ف000   او                           شده بید سه يدافش د س د سه ا جقنیمكنر ي 

 4ف000   1390اسفند  29شرده دف ی جقنیمي شده

 5-3ي جدول شماره
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دهد   ه ی دو جرا ش يه شراا و ي شرااده فا بید ج فيخمناا ب ساا د جقناایم یصاا فل ساا د و  ي و اش، شااتهو ي شده

شرده دافد   ی س د جقنیم  يیلی فد في ق ي شده 8/3ج ع ً ي،لر  1389اسفند   29شركم فض اش  ا  مغ     ر خ د ج  ج فيخ   

شرده  يد ي،لر س د جقنیميیلی و في ق ا  ا 200يیلی فد في ق كنب س د ش  د كه ي،لر  2/1و ايد شركم برابر 1390دف س ق 

 يیلی فد في ق شد  4يع دق  1390اسفند  29ی شرده دف جرا ش يهفوو ج ع س د جقنیميحن ب گرديد  ا  ايد

 شد اااا و ايد اير بنی ف يتداوق اسم اااا هداش    هنم ي  كه شركت  ا  جقنیم لن ت  ا  س د خ د سر ب   ي      

  ي شند ه يی   ا برای خريد دافاي ج اشد سااري يهوساایله ي ی ي لعیم ب  فگ ش  شااركم اساام  يث ًو بديدج سااعه

شید  س ق  ي  ض اش  بديد    1390م ل و ججهیزال و ي ج دی ك   فا جأيید ي    كند    لی ل  ينب ف اقط شركم ف

 يیلی و في ق دف دسترس خ اهد داشم   200ي،لر 

دهندو و   شركم ي فد استف ده لراف ي ه ی شقدی شرده فا برای جق يم من بدف بعأ  ي العو س د جقنیم

مو ي ج د شینپ ق شقد ص فل ش دو  زوي ً به شرده كه دف جرا ش يه ديده ي  من ب س د جقنیم    یب يد داشنم كه ي شده 

 سااا ق ج فیه ی ديمر شاااركم دفميده اسااام  بن برايدو اقط   ايدی كه دف صااا فل دافاي بلكه دف ع ق  ي و به

ش د؛   ك ف برده يگذافی جديد بهش د به وجه شقد شزديک اسمو و دف سري يه   رده شمهدافی ي  ش ن او س د جقنیم  به

س ق ي شده سم  به   ل، ً به ه ی پیشی  شده ا ر و ي  ك ف گراته  يقداف ا  هدهد كه چ ، فل ديمرو ايد للم ا  جرا ش يه ش

سه يدافاو به  نیم     مق ق  س د جق شركم ب ل    ص فل  رده دف ع ق  ي و دف  سم و بديد  ش سه يدافاو    ي شده ا سیله  و

 اشد  گذافی كردهی خ دو چه ي،لغ  سري يهگذافی او یهي بند كه   وه بر سري يهدفي 

 اصلی 1هاي مالینسبت

ی فوابط گ ش گ ش  اساام كه دف كنندهدف اي ف ي   و هر ش ع جحلیل  هدف و ك فبرد خ صاا  دافد و جعیید

                                                           
1. financial ratios 
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اا خ اهد ايك و دادو وگر ي كد اسااام ب شكدافی ب شاااد كه ي اسااام  يث ًو جحلی جحلی  ي    بر مو جأكید شاااده 

رتر به بده     ك ج ه شركت  ي فد يت  عه لراف دهد  دف ايد ص فلو ج جه ايد ب شكداف بی و  1يدل ج هه ی كيدج  فا به 

جحلی  لراف  ه ي  فا ي فدن،م او شپردا د  بن برايدو ش دو و دف ايد  يینه به جحقیق ي  وضع شقدينم  شركم جلب ي   

دهندگ و بلنديدل بیراااتر ج جه خ د فا به لدفل         گیرشد  بر كسو واا دهد كه شقدينم  شاااركم فا اشدا ه ي       ي 

 دهندگ و ك ي ً مگ هندل،ی  وااكنند  ايدچنید ك فاي    لی ل يؤساانااه يعت ف ي جحصاای  دفميد شااركم و هم

 چنیدودف مينده دچ ف يرااك  خ اهند شااد  هم  موفشدودساام ش  به ه ي  كه ساا د ك ا  ا    لی ل خ دشااركم

كند كه شركم ي ج دی ك ا  برای پرداخم واا خ د دف  بخش ج فی هم هرگز جأ ید ش   وضعیم ي    فض يم  

 س ق بعد داشته ب شد   10

 فاي  و گذافی كنندو شیز به كخ اهند ا  عريق خريد ساااه ا دف شاااركم ساااري يه  گذافاش  كه ي   ساااري يه  

دهند  يديريم بنم ه ع،ع ً به ي افد ا ق ج جه خ اهد داشاامو  يرا شااركم دف بلنديدل   له شراا و ي  2ساا دموفی

شخ ت ذی شركم دف برابر كلیه  نل  یم دافد؛ ه  و ی ا نل ق پرداخم بده  شفع ي ديدل ه ی ك ج ه و بلنع ف كه ي

 ند  ب يد س د ك ا  شیز برای سه يدافاو جأيید كشركم اسمو 

 ه ی ي    فا به چه ف گروه اصل  جقنیم كنیم: ج  خ اهد ب د كه شن،مبه

 گیرد  يدل شركم فا اشدا ه ي ه ی ك ج هكه ج اش ي  و لدفل پرداخم بده  3هاي نقدينگینسبت  1

 دهد  كه يیزاو ين بع ي    ي  ك و و ا ت، فدهندگ و فا دف لی س ب  هم شر و ي  4هاي اهرمینسبت  2

                                                           
1. short-term debts 

2. profitability  

3. liquidity ratios 

4. leverage ratios 



173 

 

 گیرد  كه يیزاو ك فاي  شركم فا دف ك فبرد ين بعش اشدا ه ي  1هاي فعالیتنسبت  3

كه اع  یم كل  يديريم شااركم فا ا  عريق امتناا ب ساا د م صاا  ا  اروش و    2هاي سههودآورينسههبت  4

 كند  ه  جحلی  ي یگذافسري يه

ج  یدی فضاا اش  ه راه ب   ه  ب  اسااتف ده ا  اع   ل ي    شااركمه ی خ صاا  ا  هريک ا  ايد شناا،ميث ق

 ی هر يک دف ادايه ميده اسم  يح س،ه و ذكر ي افد استف ده

 هاي نقدينگی نسبت

شقدينم   ه یيدل شااركم يع   ً ابتدا شناا،مه ی ك ج هگر ي    برای جعیید لدفل پرداخم بده جحلی 

  دافد كه دف ع  ساا ق ي    ج فی يیلی فد في ق بده 3كند  شااركم ج  یدی فضاا اش  يج    ً شااركم فا جحلی  ي 

يدل خ د  ی پرداخم جعهدال ك ج ه   ي لع ا   هده ب يد پرداخم گردد  ب يد فوشاااد شااا د كه مي  ايد شاااركم به           

ری ه ی شقدی شركم دافد )دف اص  ديم  برخ اهد ميدن گرچه جحلی  ك ي  وضع شقدينم  امتی ب به برفس  ب دجه  

ه ی ج فی ب  جعهدال ج فی ی وج ه شقد و س ير دافاي  ه  ا  عريق يق ينه ج ضی  داده خ اهد شد(و اي  جحلی  شن،م   

شااركم فوش ساا ده و سااريع  برای اف ي ب  شقدينم  شااركم اساام  دو شناا،م شقدينم  كه بیرااتر ا  ه ه يتداوق  

 ب شدو ذي ً شرح داده شده اسم  ي 

 3. نسبت جاري1

ه ی ج فی يع   ً ميد  دافاي دسااام ي ج فی بهه ی ه ی ج فی به بده شنااا،م ج فی ا  جقنااایم دافاي 

                                                           
1. activity ratios  

2. profitability ratios  

3. current ratio 
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سمو و بده   4و ي ج دی ك   3ه ی دفي اتن و من ب 2و اوفاق به داف1ش ي  وجه شقد  ه ی ه ی ج فی شیز ا  من ب ا

و  8و ي  ی ل بر دفميد اش، شاااته7ه ی بلنديدلو سااارفسااایده ی ج فی بده 6يدلو اسااان د پرداختن  ك ج ه5پرداختن 

س ير  ركی  ي     9يخ فب پرداختن  ب  خره  ست زده ( ج ن،م ج فی يتداوق )يع   ً د سنجش  گردد  ش جريد ابزاف برای 

  ه ي  كه دف ع ق س ق ي   ج اشیم شر و دهیم دافاي  وسیله ي  يدل اسمو  يرا بديد ه ی ك ج هلدفل پرداخم بده 

 د  فسه  ارا ي س ق ي   و سرفسید مو ه ي  اسم كه دف ع ق ه  وش شدو چند برابر بده به پ ق شقد ج،دي  ي 

 دف  ير شر و داده شده اسم:  1390ی شن،م ج فی برای شركم ج  یدی فض اش  دف پ ي و س ق يح س،ه

 = ) 3/2يرج،ه 
 يیلی و في ق  7ف000

( = ) 
 ه ی ج فیدافاي 

 ( = شن،م ج فی
 ه ی ج فیبده  يیلی و في ق 3ف000

 

 صنعم= شن،م يت سط  5/2يرج،ه 

لدف پ يید شینم كه ب  ث شمراش   ب شدو و   مو يرج،ه ي  5/2ايد شن،م اشدك  ك تر ا  يت سط صنعم يعن     

ف ه  دف يک فديخ تو جقري، ً ب  سا ير شاركم  ی جج فی شا د كه ج  یدی فضا اش  دف ايد فشاته   شا د  ي مبه ي  

ی شقدشاا شدگ  ب  ي  اساامو امت  ق دفجه ه ی ج فی ايد شااركم اكثراً دافایاساام  ا  عرف ديمرو چ و دافاي 

                                                           
1. cash 

2. securities 

3. accounts receivable 

4. inventories  

5. accouns payable  

6. short-term notes payable  

7. long-term debts  

8. accrued income taxes 

9. accrued expenses 
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يرج،هو ايد  3/2ه  فا ب  اف شاا  شزديک به اف ش داتری به پ ق شقد ج،دي  كرد  ب  شناا،م ج فی  ي د دافد كه بت او مو

نم اقط ب  شقدكردو     صد اف ش داتری دافاي   43شركم خ اهد ج اش ه ی ج فی خ د ی بده ه ی ج فیو كلیهدف

 1فا بپردا د 

و   ب يد ج جه داشم كه ايد سنجهو    دف ايد اص  ج ضی  داده خ اهد شدو    2ی يت سط صنعم  دفب فهگرچه 

ه ی خ د فا دف ست  مو شمهدافشد  دف     ديده شده اسم    ه  بك شند شن،م  ی شركم يعی فی شینم كه ا زاي ً كلیه 

ه ی ب  م هنتند و بعأ  ا  شركم   ه ی ب  جر ا  يت سط صنع  ه ی ب  يديريم      دافای شن،م كه بعأ  ا  شركم  

ن،م  صله   جر ا  مو ي ه ی پ يیديديريم خ ب هم دافای ش شند  ب  ايد ه هو اگر ا  ن،م ب  شركت  ب  يت ی ش سط  ه ی   

ش دو جحلی       نی ف  ي د  صنعم ب ن،م  ش د كه  لم ايد اخت ف و اشحراف چینمو و ب يد دف   ش گر ي    ب يد كنجك و 

    به جنتج ی  لم بپردا د  ه ی ي ه ی ديمر ص فللن م

 3. نسبت آنی2

 ه ی ج فیي شده بر بده ه ی ج فی و ساااپس جقنااایم ب ل شنااا،م مش  ب  ك ساااتد ي ج دی ك   ا  دافاي 

ه ی ج فی ك تر اساامو و دف ه ی ك   يع   ً ا  ساا ير ال ا دافاي ميد  يیزاو شقدشاا شدگ  ي ج دیدساام ي به

رتری فا ي جب ي   شركم شیز  ي و  4هنم ا اشح ق ش دو شقدكردو ي ج دی     بی شركم جعتی   ه  ب  ش د  يعن  اگر 

ك  به يدلو بدوو اجه ی ك ج هگیری لدفل پرداخم بده  ي و بیرااتری ه راه اساام  ب  ج جه به ايد ج ضاای و اشدا ه

 ه ی ك   م ئز اه یم بنی ف اسم  اروش ي ج دی

                                                           
1  10/43

2/ 3
    ه ی ج فی   شااا د كه برابر ك  ي،لر بده    يیلی و في ق ي   3ف000يیلی و في   و برابر   7ف000ه ی ج فی   ك  دافاي   %43؛ ج جه شااا د كه   %43و ي

 اسم  

2. industry averages  

3. quick or acid test ratio 

4. liquidation  
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 = 3/1يرج،ه 
 يیلی و في ق 4ف000

= 
 7ف000-3ف000

= 
 ه ی ج فیدافاي  -ي ج دی ك   

 = شن،م مش 
 ه ی ج فیبده  3ف000 يیلی و في ق 3ف000

 = شن،م يت سط صنعم 1يرج،ه 

صنعم       سط  ن،م يت  ن،م مش      1ش سمو بن برايد ش شركم   شركم ي   3/1ا س ير  ه  ج اشد به شح  يتل ب  ب  

فل بم كند  اكن و مل ی خ ج   )يدير  ي ( ج  مد  ي دی يت لد اسااام كه اگر اوفاق به داف شاااركم فا به لی م                   

س شدو و هم  ج  ا ه  شیز ل دف خ اهد اروش ي ج دیموفی كندو بدوو چنید من ب بدهك فاو فا ج ع شده به اروش ف

 ه ی ج فی فا پرداخم كند  ی بده ب د كلیه

 1هاي اهرمینسبت

ن،م  سه يدافاو(    ايد ش شركم ) شده ب  وج ه  كه به  2ه  وج ه  فا كه ج سط ي  ك و  ص فل واا ا   جأيید 

نت شك فاو  نه ي      3ب شدهو ب  هم يق ي ن،م مو شركم جأيید  ن،م ه  فا اشدا ه ي كند و ش  ب  ه  ا  چند شبر لگیرد  ايد ش

 اشد: ج جه

نت شك فاو شركم به    1 سري يه ب سه يدافاو شركم جأيید ي    شده اسم ج جه دافشدو چه اگر        يیزاو  ای كه ج سط 

اا ه ی شركم ا  عريق وگذافیلن م ا بم سري يه سهم سه يدافاو ك تر ا  سهم بنت شك فاو ب شد ااا يعن  اگر

 شركم يت جه بنت شك فاو خ اهد شد   4جأيید ي    شده ب شد ا فينک

ص فج    2 سري يه   دف شركم ا  يح  واا  رتر ا  يیزاو بهره   گذافیكه   يدی  شدو  شدهو بی ی پرداخت  فوی واا ب 

 4ه ی بهره دفصد و هزينه  6 5ه  قو اگر ب  ده دافاي ی سه يدافاو  ي دجر خ اهد شد  برای يث  يیزاو ب  ده سري يه 

                                                           
1. leverage ratios 

2. stockholders (shareholders) 

3. creditors  

4. risk  

5. return on assets 
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 3دفصد به   6ه  ا  گذافیه    يد سه يدافاو خ اهد شد  و   اگر ب  ده سري يه   دفصد جف ول مو  2دفصد ب شدو   

شد بقیه      سه يدافاو يج، ف خ اهند  صد ك هش ي بدو  سه ا خ د پرداخم كنند    ی بهرهدف س د  ی واا فا ا  يح  

س دی  سم(  ي        )يعن   شده ا سه يدافاو   يد  نتقی  ً ا  يح  مق ق  سري يه كه ي گذافی دف ي فد اوق بینیم كه 

 يقروو به صراه و   دف ي فد دوا ا  صراه به دوف اسم  

شم و دف      شركم  ص دیو امت  ق  ي و ك تری خ اهند دا ن،م اهري  پ يیدو دفي الع فك د الت ه ی دافای ش

ي  ب  و ه ی ب  شن،م اهر هم ب يد اشتب ف س د ك تری داشته ب شند  بر كسو شركم     ید م ق دف  ي و فشد التص دی   

ه  وج د دافد  گرچه ه ی   ده ي اجه شاا شدو و   ايك و ساا دده  ك و هم برای مو ي كد اساام ب  امت  ق  ي و

دو كنند  بن برايي گذافاو ا  فينااک اجتن ب  برخ فدافی ا  ب  ده ب   ي فدشبر ه م و اساامو يع   ً اكثر سااري يه  

 موفد  وج د ي جص یم دف ي فد شن،م اهري  ش    بده ا بنت و ي  جع دق بید فينک و ب  ده  به

كه  كندم ي يد و جعیید ي ه ی جرا ش يه فا ي ش د  يک عريق شن،م  دو ص فل يح س،ه ي    دف     اهرا به

ك فگراته شده اسم  عريق ديمر يیزاو ختر وج ه  فا كه   بهشده ج  چه مد برای جأيید ي    شركم   گراتهوج ه واا

  يث ًو ا  گیردميدو اشدا ه ي دسم ي  ه ي  كه ا  ص فل س د و  ي و به  ا  عريق بده  جأيید شدهو ب  ج جه به شن،م  

و اه ی ث بم شااركم فا ج،رج او اشدا ه گرام كه ساا د م صاا  ا    لی ل شااركم ج  چه اشدا ه هزينهايد عريق ي 

 1كنند ه  استف ده ي گراو ا  هر دوی موه  يك   يكديمرشد و اكثر جحلی كند  ايد شن،مي 

                                                           
ه  ع ف يرروح برفس  شدبهجلد دوا ايد كت ب  18 و 17ه ی هر شركمو دف اص فينک  یه  جص یم دف ي فد اهرا ين سب هر شركم ب  ج جه به خص صی ل وي 1

    اسم



178 

 

 1ها. نسبت کل بدهی به کل دارايی3

ن،م يع   ً   ن،م بده  »ايد ش نت شك فاو       ش يیده ي  2«ش ن،م دفصد ك  وج ه  فا كه ا  عريق ب ش د  ايد ش

سمو اشدا ه ي       شده ا شركم جأيید  ش ي  بده  ه گیرد  بددف  ضه ه ی ج فی و كلیهه   س ير اوفاق   3ی اوفاق لر ي  

شركم ي       سط  رره ج  ن،م بده  پ يید فا جرجی  ي      بده  ينت نت شك فاو ش شند  يع   ً ب ن،م  دهندو  يرا هب  رچه ش

صفیهو        بده  فلم ك چک نتم  و ج شك ر و دهدو دف هنم ا وف  ختر و  ي و ك تری برای مش و دفبر خ اهدجری فا ش

 ا  ايد عريق جر اسمو  يرا يع   ً داشم  بر كس بنت شك فاوو برای ي  ك و شركم داشتد شن،م بده  ب  جر ين سب      

يفه ا ا  دساام به شاا دو و ديمر ايد كه جأيید ي    ا  عريق اروش سااه اوجری   يد ي  ك و شااركم ي دفميد بیش

   كه شناا،م بده  خیل  بي بد  دفصاا فج ازايش ي دادو لناا ت  ا  كنترق شااركم اساامو  يرا جعداد سااه يدافاو ا

ك    يقدافگذافی بهش دو  يرا سهم سه يدافاو ا ك  سري يه    ب شدو ا  يیزاو امن س ينل  یم سه يدافاو ك سته ي      

شفع سه يدافاو بنی ف ب   خ اهد   ب  ختر ي اجه خ اهد ب د  اگر شركم دف اي ف خ د ي اق ب شدو يیزاو ب  ده  مو به  

سري يه       ب شدو چه يیزاو  سه يدافاو خ اهد  نی ف ك   يت جه  شدو  ي و ب سه يدافاو دف   دو و اگر هم ش ي اق ب  گذافی 

 جر اسم  يق ينه ب  يقداف واا كم

50% = 
 يیلی و في ق 10ف000

= 
 ه ج ع بده 

 = شن،م بده 
 ه ج ع دافاي  يیلی و في ق 20ف000

 = شن،م بده  يت سط صنعم 33%

ن،م   ض اش     ش شركم ف سري يه         %50بده   صف  نت شك فاو ش سم كه ب سم  ايد بداو يعن  ا شركم فا  ا ی 

 گیریاسمو بن برايد شركم ج  یدی فض اش  برای واا    %33اشد  چ و شن،م يت سط صنعم دف ايد فشته      جأيید كرده

                                                           
1. total debt to total assets 

2. debt ratio 

3. bonds  
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سري يه    بیش شدو  يرا ش چ ف خ اهد ب د ابتدا  شك ق ي اجه خ اهد  سه ا اازايش دهد   ی خ د فا ا جرو ب  ا عريق اروش 

ر و شخ اهند دادو و    جر شكردو ب شد  بنت شك فاو ب  ج جه به شن،م ا ق ج  يل  به دادو واا بیش   و سپس به اكر لرض 

جر و اازايش شنااا،م بده  ا  ايد عريقو ج ش كند ي كد اسااام ال ی خ ج   دف صااا فل ج  ي  به گراتد واا بیش

فوی دف اازايش شناا،م بده و به هر م ق ب   ي ده 1ای سااه يدافاو ك چک جل ه دهد خترال ش شاا  ا  ايد ك ف فا بر

 دهد  يديريم شركم امت   ً يؤسنه فا دف يعرض ختر وفشكنتم  لراف ي 

 هاي بهره( )نسبت پوشش هزينه 2. نسبت توانايی پرداخت بهره4

دساام ه ی بهره به( بر هزينه6-2ی جدوق )ساا د ش وي ه 3ايد شناا،م ا  جقناایم   يدی ل،  ا  بهره و ي  ی ل 

رخر ي    ي  ن،م ي شركم ج  چه اشدا ه برای پرداخم هزينه   ميد  ايد ش س د  س  شه ه ی بهرهكند كه  شر ی  كم  ی 

كه شركم ا  ايد  ح ظ ب  دش افی ي اجه ش د  ايد شن،م اگرا  يک ك تر ش دو شركم          كندو بدوو ايدكف يم ي 

شد كه اغلب به وفشكنتم  ي     ب  الداي ل ل س دی كه د     ش ش  عل،ك فاو ي اجه خ اهد  شید  شته ب  ف اشج يد  ج جه دا

سمو  يرا ي  ی ل بر دفميد پس ا  كنر هزينه   ميدو ل،  ا  كنر ي  ی ل و هزينه ص فل كنر ي     بهره  ه یه ی بهره ا

 جأثیر ي  ی ل بر دفميد شخ اهد ب د  ه ی ج فی بهره جحم ش د  بن برايدو ج اش ي  پرداخم هزينهيح س،ه ي 

 س د ل،  ا  بهره و ي  ی ل
 = شن،م ج اش ي  پرداخم بهره

 ه ی بهرههزينه
 

 = 4/5يرج،ه 
 يیلی و في ق 2ف000يیلی و في ق+ 450

= 
 ه ی بهره + س د ل،  ا  ي  ی لهزينه

 ه ی بهرههزينه يیلی و في ق 450

                                                           
𝐷 ه ی بده  به دافاي  شاا د  شناا،م ك ف گراته ي وجحلی  ي    بههم دف ججزيه (debt to equity)  شناا،م بده  به سااري يه  1

𝐴
𝐷 و بده  به سااري يه   

𝐸
ا  ج،دي     

   ميددسم ي يكديمر به
2. times interest earned ratio 

3. earning befor interest and tax (EBIT) 
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 = شن،م يت سط صنعم 8يرج،ه 

(  س د   6-2ش د )جدوق  يیلی و في ق ي  450ی شركم ش ي  سه للم پرداخم اسم كه ج ع ً      ه ی بهرههزينه

برابر ك     4/5ب شاااد كه   يیلی و في ق ي   2ف450ه  ي ج د اسااامو ج ع ً   ی شاااركم كه برای پرداخم ايد هزينه    ش وي ه 

 ير  شاا د كه شناا،م به ساامو ي مبه ي ه ی بهره اساام  ب  ج جه به شناا،م يت سااط صاانعم كه هراام يرج،ه اساا هزينه

ج  كه ايد ی خ د دافد  ا  موه ی بهرهه ی اع ق دف ايد صااانعمو ايد شاااركم ج او ك   دف پرداخم هزينهشاااركم

 فو ش د  شن،م يك   شن،م بده  اسمو ي كد اسم شركم دف مينده برای استقراض وج ه اض ا  ب  يرك ج  فوبه

 1هاي ثابت. نسبت پوشش هزينه5

ه ی بهره اساامو ب  ايد جف ول كه ج  مدی ايد شناا،م هم ي شند شناا،م ساا د ل،  ا  بهره و ي  ی ل به هزينه  

شركم       ك ي  سم كه اكثر  ن،م ايد والعیم ي فدشبر ا سم  دف ايد ش و دف شتیجه  2كنندوه ي  اج فه ي ه  دافاي جر ا

جلد دوا ايد  23ع ف كه دف اصا   موفشد  ه  ووج د ي جعهدال دفا يدل ش شا  ا  لرافداده ی اج فه برای خ د به 

ه شاا د كگرددو و ايد ساا،ب ي جر ي ه  يتداوقفو  دف بید شااركمه  فو بهی دافاي شاا دو اج فهكت ب ي مبه ي 

ه ی بهره يحناا ب شاا د   گراو ي    برجر ا  شناا،م پ شااش هزينه ه ی ث بم برای اكثر جحلی شناا،م پ شااش هزينه 

گردد  ايد شن،م به عريق  ير  ه ی بهره و جعهدال اج فی دفا يدل س  شه اع ق ي  ه ی ث بم يع   ً به هزينههزينه

 ميد: دسم ي به

 ه ی بهره + س د ل،  ا  ي  ی له ی اج فه + هزينههزينه
 مه ی ث ب= شن،م پ شش هزينه

 ه ی بهرهه ی اج فه + هزينههزينه

                                                           
1. fixed charge coverage ratio 

 ه ی ث بمشن،م پ شش هزينه  ه ی ك تر ا  ايد يدل ش ي   س ق ب شد  بن برايدو اج فه   3ه  مدال  گردد كه يدل موه ي  اع ق ي به اج فه (lease)ه ی دفا يدل ع   ً اج فه  ي2

ه ی ث بم دف ايراو هن   چنداو يع  ق شیناامو هرچند كه دف ل ش و ب شكدافی بلنديدل دافاي  یهاج فجر شاا ي  ايد شناا،م خ اهد شااد   ساا ق و بیش 3ه ی شخ اهد ب د  اقط اج فه

 1394ا  س ق  د نكندف مد يحدودی اع  یم ي  ؛ اي ث،م فسیدهه سم بهه ی ث بم( دف ايراو يدلبلنديدل دافاي  یه یزينا )اج فجحم  ن او ی ه فب  شیز ميده اسم  شركمبدوو

 ی بلنديدل فشد كند ش د لرافداده ی بلنديدل و ا  ج له ب  اف اج فهبین  ي یو پیشگراته كه ج فا مفاا
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 = 74/3يرج،ه 
 يیلی و في ق 2ف000يیلی و في ق +  450يیلی و في ق +  280

 يیلی و في ق 450يیلی و في ق +  280

 = شن،م يت سط صنعم 5/5يرج،ه 

ض اش  به   هزينه شركم ف شركم ل ب   7/3يیزاو ه ی ث بم  نه     يرج،ه ب  دفميده ی  سم  يق ي شش ا ايد  یپ 

ر و ي  5/5فلم ب  شن،م يت سط صنعم )     دهد كه ايد شركم ج  مدی دافای وضع ي    ضعیف  اسم؛ ايد وضع       ( ش

س،ب ي      نت شك فاو شخ اهد ب دو و ايد اير  ض يم ب ر ش د كه مل ی خ ج   برای اخذ واا بیش ي جب ف ك ج  جر ب  ي

 1ي اجه ش د 

 2هاي فعالیتنسبت

ه  ه م  گیرد  ايد شناا،مه ی اع  یم يیزاو ك فبرد اع ق ين بع ي    دف اختی ف شااركم فا اشدا ه ي شناا،م

ن ب    نه ي  ست  اروش فا ب  م صحیح  بید يیزاو    ه ی يختلف دافاي  يق ي سم كه ب يد ج ا و  كنند  ارض بر ايد ا

بدهك فاوو دافا        اروش و منااا ب ند ي ج دی ك  و  ي ش ب شاااد        ي ه ی يختلف دافاي   ث بمو و غیره ي ج د  ه ی 

 گ شه كه دف اص ق بعدی ايد كت ب خ اهد ميدو ايد ارض شن،ت ً دفست  اسم  ه  و

 3. نسبت گردش کالا6

 ميد  دسم ي شن،م گردش ك   ا  جقنیم اروش بر ي ج دی ك   به

 = شن،م گردش ك   اروش = يیلی و في ق 30ف000 = 10يرج،ه 

                                                           
ش پذير ه ی اجتن به ی ث بم اسمو ب  ايد جف ول كه پرداخم ش دو وج د دافد كه ي شند شن،م پ شش هزينه   ه ی ا ت، فی ش يیده ي جری كه شن،م پ شش هزينه    شن،م پ شش ك ي   1

سته ن واا س  شه برای   ض اه ي    ا سته ك        ه ی بلنديدل به يخرب كنر ا نمو  يرا جعهدال وج ه ا ن،م  ي د يتداوق شی گراو خ فب ا  برای جحلی  (sinking fund)ش د  ايد ش

ره ي ج د  ل يرب ب به جعهدال اج فه جقري، ً ه ی  وهو جعیید شن،م يت سط صنعم دف ايد ي فد به  لم ش، دو اع   ل ك ا  دش اف اسم  اي  اع       شركم اغلب ش شن خته اسم  به   

 ش د  ه ی ي    ي مبه ي اسم و دف  يرش يس ص فل
2. activity ratios 

3. inventory turnover  ي inventory utilization ratio  
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 ي ج دی ك   في قيیلی و  3ف000

 = شن،م يت سط صنعم 9يرج،ه 

ن،م گردش ي ج دی ك  ی   شركم به يرج،ه 10ش صنعم )   ی  كند   يرج،ه( برابری ي  9شح  يتل ب  ب  يت سط 

مو اسم كه شركم فض اش  ي ج دی ك  ی اض ا  شمهدافی شكرده اسم  ي ج دی ك  ی       ی دهندهايد وضع شر و  

ش د  شن،م گردش ك  ی   صفر يحن ب ي    گذافی ب  ب  دهاض ا  دف اير ج  ید يؤثر شینمو بن برايد يک ش ع سري يه    

ث ً دف كه ايد شناا،م پ يید و يه ی ج فی شااركم شیز هناام  دفصاا فج ا ق جأيیدی بر اع ین و مل ی خ ج   ا  شناا،م

  يصااارفی ضااا يع ج  و ب كرد كه شاااركم يقدافی ي اد او یهيرج،ه ب دو مل ی خ ج   شااا يد گ  و ي  4ي   3مدود 

 من بدافی ا لد اف ش جلق  شده اسم   كند كه ا  شبرشمهدافی ي 

س،ه  رك  به   هنم ا يح  ن،م گردش ك   يع   ً دو ي س س لی م ب  اف جعیید   وج د ي ی ش ميد  او ً اروش برا

س،ه ي    كه ي ج دی ك   برمنب لی م ج  ا ش دو دفم    ي  سم به   شده يح  رك  بهتر ا ج ی گردد  برای م  ايد ي

فاته اسااتف ده كنیم  اي و دف ه ه ج ی دشی و يؤسااناا ل يهم ی ك  ی اروششاادهج  ااروش دف صاا فل كناار ا  لی م 

 یشدهيع   ً ا  شن،م لی م ب  اف اروش به لی م ج  ا 1ی داو و براداستريمموفی اع   ل ي   و ا  ل،ی  يؤسنهج ع

ستف ده ي   ن،م كنند  بن برايدو چ و شركم ي ج دی ك   ا ط  ی خ د فا ب  اع   ل يت س ميدهدسم ه ی بهه  يع   ً ش

 ی ايد شن،م ب يد ا  فلم اروش به لی م ب  اف استف ده گردد   كنندو دف يح س،هصنعم يق ينه ي 

كه فلم ي ج دی ك   دف يک  حبه  گیردو دفم   يرك  دوا ايد اسم كه اروش دف ع ق س ق ص فل ي      

دساام موفيم  يعن  ي ج دی ك   دف اوق و ي ج دی ك   فا به ميد  بن برايدو بهتر اساام يی شمیددساام ي ا   ي و به

خص ت اگر اع  یم شركم اصل  ب شد و يیزاو اروش دف اص ق      جقنیم كنیم  به  2مخر دوفه فا ب  هم ج ع و سپس بر  

                                                           
1. Dun & Bradstreet 
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د فيک ا  ي افد ا قو دف ي فسااد  ا ،تهو هی شبر ي يعین  ب  ش ساا ش ل شااديد ه راه ب شاادو چنید جعديل  ضااروفی به  

صدق ش       صنعم   ا ي     شركم فض اش   نه ب  يت سط  شركم به ايد جعدي ل ش كند و اقط يق ي ی    ش  يد  پسو ايد 

 شدافد  

 1ي وصول مطالبات. متوسط دوره7

 ش د: گیرد و دف دو يرمله يح س،ه ي ی وص ق يت  ، لو گردش من ب بدهك فاو فا اشدا ه ي دوفه

  2كنیم جقنیم ي  360ی يت سط فو اشهو اروش س  شه فا بر شنیهدسم موفدو اروش برای به  1

نیه        2 سط اروش ش ن ب بدهك فاو فا بر يت  نیم ي  سپس يقداف م ش د به ی فو اشه جق سط  عكنیم ج  يعل ا   ف يت 

موفی گردد  يدل  ي و يت سااطو  ي و   ا برای كرااد ج  ي،  ر م صاا  ا  اروش شناایه ج ع چند فو  ع ق ي 

ی وص ق يت  ، ل برای شركم فض اش      دهد  يت سط دوفه ج ه شقد بعد ا  اروش شنیه فا شر و ي   گردموفی و

 جر اسم  فو  اشدك  بیش 20فو  اسم كه ا  يت سط صنعم يعن   24

 = 33/83يیلی و في ق 
 يیلی و في ق 30ف000

 = يت سط اروش فو اشه
360 

 

 = 24فو  
 يیلی و في ق 2ف000

= 
 من ب بدهك فاو

 ی وص ق يت  ، ليت سط دوفه= 
 يت سط اروش فو اشه يیلی و في ق 33/83

 = يت سط صنعم20فو  

و ا  ا شده ج سط شركم لی س كرد  يث وً اگر يدل  ي و ي فدشبر   ج او ب  يدل  ي و جعییدايد شن،م فا ي 

ی يرتري و   دهد كه ه هفو  شر و ي   24يت سط   یفو  ا  ا شده ب شدو دوفه   20برای وص ق يت  ، ل دف ايد شركم   

                                                           
1. average collection period 

ه  يكن و شركم یهه  یش دو و چ و دفصد اروش شنیهدف دسترس شینمو دف ايد ي فد ا  اروش ك  استف ده ي      چ و اع   ل يرب ب به اروش شنیه يع   ً  2

  وص ق يت  ، ل ج  مدی ب  والعیم جت،یق شخ اهد كرد یهب شدو به امت  ق  ي د يت سط دوفش  
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ه ی اخیر شاات ب گراتهو  ايش يت  ، ل دف ع ق ساا قپردا شد  اگر مهنا اازي لع ش  ه ی خ د فا بهمناا بصاا فل

كه دف ساای ساام اروش شناایه جغییری م صاا  شرااده ب شاادو ايد خ د د ی  بناای ف يحك   خ اهد ب د كه وضااع  دفم   

 ند   جری دف ايد  يینه اجخ ذ كجر و سريعبخش ش، ده اسم؛ شركم ب يد جص ی  ل جدیموفی يت  ، ل فض يمج ع

 فاو به ی جحلی  من ب بدهك ه  شینمو اي  ب يد دف  يینه ی جحلی  شن،م يمری كه دف م  هگیری دابزاف اشدا ه

جفكیک شرااا و داد منااا ب ج او بهاسااام كه به ك ک مو ي  1جدوق ع ق   ر منااا ب بدهك فاومو اشااا فه كنیمو 

ذي  داده  بدهك فاو چه يدل  ي ش  يع ق ي شده اساام  جدوق ع ق   ر مناا ب بدهك فاو برای شااركم فضاا اش  دف

 شده اسم  

 دفصد اف ش ك  من ب بدهك فاو    ر من ب )برمنب فو (

 50  صفر -20

30-21  20 

45-31  15 

60-46  3 

 12  60-به ب  

 %100  ج ع

ی شركمو وضع   فو ه 20ی وص ق يت  ، ل دف يق ينه ب  سی سم ا ت، فی      فو  يت سط دوفه  24ديديم كه 

ر و ش   خ ب  فا ا  شبر ج ع ر و ي    موفی علب ش ن ب بدهك فاو شیز ش شركم ب   دهد  جدوق ع ق   ر م دهد كه 

دفصد   30سم و يدل اشقأ ی   ه  ارافسیده ا فو اسم  سرفسید پنج ه دفصد من ب      يرك ل جدی ا  ايد شبر فوبه 

ي لع و ي   ودجر ا  ي  دو شن،م  ه  ا  يک ي ه هم جج و  كرده اسم  ب يد ج جه كرد كه پنج ه دفصد بدهك فاو به  مو

فو  جج و  شكند  جدوق ع ق   ر  24اشد؛ ه ید ب  ث شده اسم كه ايد شن،م ا     به پرداخم بده  خ د الداا كرده

 كننده اسم  دهد كه ايد يی شمید ج  مدی گ راهمن ب بدهك فاو ا ،ته شر و ي 

                                                           
1. aging schedule 
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  1هاي ثابتنسبت گردش دارايی

ن،م اروش به دافاي   شید ه ی ث بم گردش دافاي ش دا ه ه ( فا اشم لو ججهیزالو و ايث ق موه ی ث بم )ي 

 گیرد  ي 

 = 3/2يرج،ه 
 يیلی و في ق 30ف000

= 
 اروش

 ه ی ث بم= شن،م گردش دافاي 
 ه ی ث بم خ  ردافاي  يیلی و في ق 13ف000

 = شن،م يت سط صنعم 5يرج،ه 

يرج،هو  5يرج،ه اساام دف يق ينااه ب  يت سااط صاانعم يعن    3/2ه ی ث بم فضاا اش  كه شناا،م گردش دافاي 

شركم دافاي    شبر ي ضعیف به  سد  يعن   شركم     ف س ير  سب ي شند  صنعم   ه ی ايده ی ث بم خ د فا ب  ظرایم ين 

كنندو دف ا  ي گذافی اض   ی سري يه ب يد ايد شكته فا هنم ي  كه يديراو ج  ید جق ض ك ف شمراته اسم  شركم ي   به

 شبر داشته ب شد  

 2ها. نسبت گردش مجموع دارايی9

روش گیردو و ا  جقنیم ا ه ی شركم فا اشدا ه ي  ی دافاي ه ی اع  یمو گردش كلیهمخريد شن،م ا  شن،م  

 ميد  دسم ي ه  بهبر يج  ع دافاي 

 = 5/1يرج،ه 
 يیلی و في ق 30ف000

= 
 اروش

  هگردش يج  ع دافاي = شن،م 
 ه يج  ع دافاي  يیلی و في ق 20ف000

 = شن،م يت سط صنعم 2يرج،ه 

ه ی شااركم فضاا اش  ا  شناا،م يت سااط صاانعم ك تر اساام  ب  ج جه به ايد بینیم كه گردش يج  ع دافاي ي 

                                                           
1. fixed asset turnover ratio 

    گ يندشیز  fixed asset utilization ratioايد شن،م فا 
2. total asset turnover (utilization) ratio 
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 ح شده دف ج  ید اع  یم شداشته اسم  برای اص     گذافیه ی سري يه ش يم كه شركم يتن سب ب  دافاي     شن،مو يت جه ي  

كه هر دو الداا صاا فل ه  ك سااته شاا دو و ي  ايدي ايد وضااع ي  ب يد مجم اروش اازوده شاا د و ي  يقدافی ا  يیزاو دافا

 گیرد   

 

 هاي سودآورينسبت

ه ي  كه ج كن و ه  و جصاا ی  ل ي    شااركم اساام  شناا،م    ه و برش يهی اع  یمی ه هساا دموفی شتیجه 

س  و جحلی  لراف گراتندو اع   ل ج  ،  فا دف ي فد شح ه  ن،م    ي فدبرف ر و دادشدو و   ش شركم ش  ی هی   لكرد 

 دهند  ی شركم به ي  ي ه  فا دف ي فد ادافهس دموفی مخريد ج اب

 1سود به فروش ي. نسبت سود به فروش يا حاشیه10

د هر في ق ميد؛ دفوالع س  دسم ي  شن،م س د به اروش ا  جقنیم س د وي ه پس ا  كنر ي  ی ل بر اروش به     

 دهد  ا  اروش فا شر و ي 

4%  = 
 يیلی و في ق 1ف200

= 
 س د وي ه بعد ا  ي  ی ل

 ی س د به اروش= م شیه
 اروش يیلی و في ق 30ف000

 = شن،م يت سط صنعم 5%

شیه  ن،م        م  ض اش  ج  مدی ا  ش شركم ف س د به اروش  صنعم پ يید    %5ی  سط  ن،م     يت  سم؛ ايد ش جر ا

و و ي  ه ی اروش اازايش ي اته اساامه ی اروش ايد شااركم شناا،ت ً پ يید اساامو ي  هزينهش  ي شمر مو اساام كه لی م

 ي كد اسم هر دو  لم وج د داشته ب شد  

                                                           
1. profit margin on sales 

 ش يند  شیز ي  return on salesاروش  ايد شن،م فا ب  ده
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 1هامجموع دارايی . بازده11

س د خ  ر به يج  ع دافاي      ن،م  ن،م فا ي    ه  ش يیده ي ه و ب  ده يج  ع دافاي ش  ج او ب  دهش د  ايد ش

ROIك  شیز ش يید كه يع   ً مو فا ب  سه مرف 
 3دهند شر و ي  2

6%  = 
 يیلی و في ق 1ف200

= 
 س د خ  ر بعد ا  ي  ی ل

 ه يج  ع دافاي  = ب  ده
 ه يج  ع دافاي  يیلی و في ق 20ف000

 = شن،م يت سط صنعم 10%

دفصد يت سط صنعم اسم  ايد      10جر ا  شن،م  دفصد فض اش  خیل  پ يید   6ه  شن،م ب  ده يج  ع دافاي  

 ه سم  ب دو شن،م س د به اروش و شیز گردش ك  دافاي ی پ يیددفصد پ يید شتیجه

 )بازده حقوق صاحبان سهام( 4. بازده ارزش ويژه12

 دهد  گذافی سه يدافاو فا شر و ي شرخ ب  ده  سري يه 5س د خ  ر بعد ا  ي  ی ل به اف ش وي ه شن،م

12%  = 
 يیلی و في ق 1ف200

= 
 س د خ  ر بعد ا  ي  ی ل

 = ب  دة اف ش وي ه
 اف ش وي ه يیلی و في ق 10ف000

                                                           
1. return on total assets  ي return on assets (ROA) 

2  ROI  يخففnvestmentin oeturn r   ج و ينب ف ا  سري يهو ك  وج ه   ش يند  دف ايدسري يه ي   هگذافی و بیرتر ب  د سري يه  هفا ب  د اسم كه دف ا فس  مو

سمو و ش، يد مو فا   سري يه  شده ا سم كه دف ك  دافاي      « سري يه »گذافی  شم  ينب ف وج ه  ا سري يه دف اصت ح من بدافی پندا سم  ا  ايد  ه   شده ا و فگذافی 

ش يند كه ي  return on total investmentمو فا فا به ايد يج   ه اضاا اه كرده و  total یهيع دق ايد  ، فل اساام  گ ه  واژ شیز «ه يج  ع دافاي  هب  د»

 جف وج  ب   ، فل ل،ل  شدافد   
شاا د  ا   ح ظ شبری چ و يج  ع  ه ی بهره به ساا د خ  ر بعد ا  ي  ی ل دف صاا فل كناار اازوده هنه  ي كد اساام هزييج  ع دافاي  هب  د یه  هنم ا يح ساا،3

ج و گذافاو شر و دهد  دف ايد ه  فا برای هر دو دسته ا  سري يه  دهندگ و جأيید ي    شده اسمو ايد شن،م ب يد ب فوفی دافاي    دافاو و وااه  ا  دو عريق سه ا دافاي 

هره  ه ی بصاان يع خدي ل    ي  لراف بمیرشدو هزينه یهه  ي فد اسااتف دكه ايد جحلی  بعده  دف ايد كت ب خ اهیم ديد هنم ي  يم اك ف ش،ردهه ی بهره فا بهي  هزينه

ه  ا  عريق واا جأيید ي    شاااده( يفه ا يه   دافد و يع   ً برای ايد ه ی ث بم موينب ف خ اهد شاااد  ايد اازايش برای ايد صااان يع )كه يق دير  ي دی ا  دافاي 

 فود  ك ف ي شده بهشن،م جعدي  وصن يع
4. return on net worth 

 گ يند شیز ي  ROE( ي  return on equityايد شن،م فا ب  ده مق ق ص م، و سه ا )
5  rthoet wn سه ا  ه: اف ش وي نیم         يج  ع ك  مق ق يرب ب به  س د جق سري يهو  سه ا  ش ي   سم كه  سه او ذخ ير و ايث ق ايد    دافاو ا صرف  ردهو  ش د    ه  ي ش

  و مق ق ص م، و سه ا اسم اف ش وي ه ه 



188 

 

 = يت سط صنعم 15%

ن،م   ض ايد ا      12ش صد ف صنعم       15دف سط  صد يت  سم  ا ،تهو جف ول به پ يیددف اشدا ة ب  دة يج  ع جر ا

ستف ده       1ه  شینم  دف لن م مخر ايد اص  ولت  ا  فوش دو پ شم    دافاي  برای جحلی  وضع ي    شركم فض اش  ا

 كنیمو  لم ايد اخت ف فا ير هده خ اهیم كرد  ي 

 هاي مالیخلاصه نسبت

ن،م  صه ميده  به 6-4ه ي  كه دف جدوق ش ض اش  فا به      ع ف خ  شركم ف ضعف  سمو شك ل ل ل و  شح  ا

شااا يم كه ي لعیم شقدينم  شاااركم خ ب اسااام      دهد  او ًو يت جه ي   ين سااا،  دف اختی ف مل ی خ ج   لراف ي     

ه ی اهري  بخش اسم  ث شی ًو شن،م  ه ی يت سط صنعم فض يم    ه ی ج فی و مش  شركم دف يق ينه ب  شن،م    شن،م 

سط صنعم   جر ا  يت ه ی شركم  ي د اسم  ايد شركم ب  شن،م بده  خیل  بیش     بده  ش  ي شمر مو اسم كه يیزاو 

كه جر وضااع ي،ه   دافدو يمر ايده ی پ شااراا  خیل  ك تر ا  يت سااط صاانعمو ا  شبر دفي ام واا بیش و ب  شناا،م

نم ي  كه كندو ه جری دفي ام  شاااروب ساااخت  فا دف لرافداد واا بپذيرد  ا ،ته مت  اگر مل ی خ ج   بت اشد واا بیش      

 فو ش دو ختر وفشكنتم  مو ب  سم  شركم ب  اوض ع جج فی بدی فوبه

ن،م  ن،م گردش ك   و يت سط دوفه   دف ي فد ش ر و ي    ه ی اع  یمو ش ه دهند كی وص ق يت  ، ل هر دو ش

مو اسم كه   یه ی ث بم شر شه ه ی ج فی شركم دف وضع شن،تً  ين س،  اسمو اي  شن،م پ يید گردش دافاي        دافاي 

    ميده اساام  ايد شناا،م پ يید دف مقیقم به ايد يعن  اساام كه    ه ی ث بم بهگذافی ك ش  دف دافاي سااري يه 

نم ب  يقداف دافاي  شركم امت   ً ي   سري يه ج اش ض ا  دف داف ه ی ث بم ك تری اع  یم كند  اگر  ه ی اي گذافی ا

يد ينللهو  ی ك تری داشته ب شد  ا  واا بمیرد و جعهدال پرداخم بهرهج اشنم ك تر  ث بم اشج ا شرده ب دو شركم ي   

                                                           
1. DuPont 
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 شد  ی خ د ب  ث به، د اهرا و بهترشدو شن،م ج اش ي  پرداخم بهره ي ش بهبه

 هاي مالیي تجزيه و تحلیل نسبت. خلاصه6-4ي جدول شماره 

 
 يح س،ه  اري ق يح س،ه شن،م

يت سط 

 صنعم
 اف ي ب 

 ج فی شقدينم 
 ه ی ج فیدافاي 

 = 3/2يرج،ه 
 يیلی و في ق 7ف000

 بخشفض يم يرج،ه 5/2
 يیلی و في ق 3ف000 ه ی ج فیبده 

 مش                  
 ه ی ج فیدافاي  -ي ج دی ك  

 = 3/1يرج،ه 
 يیلی و في ق 7ف000-يیلی و في ق 3ف000

 خ ب يرج،ه 1
 يیلی و في ق 3ف000 ه ی ج فیبده 

 اهري 
بده  به ك  

 ه دافاي 

 ه يج  ع بده 
 = 50دفصد 

 يیلی و في ق 10ف000
 ضعیف دفصد 33

 يیلی و في ق 20ف000 ه يج  ع دافاي 

 ج اش ي  پرداخم بهره
 ه ی بهرهس د ل،  ا  ي  ی ل+هزينه

 = 4/5يرج،ه 
 يیلی و في ق 2ف450

 شن،ت ً خ ب يرج،ه 8
 في قيیلی و  450 ه ی بهرههزينه

 ه ی ث بمپ شش هزينه
 ه ی ث بمس د ل،  ا  كنر هزينه

 = 7/3يرج،ه 
 يیلی و في ق 2ف730

 ضعیف يرج،ه 5/5
 يیلی و في ق 730 ه ی ث بمهزينه

 گردش ك   اع  یم
 اروش

 = 10يرج،ه 
 يیلی و في ق 30ف000

 بخشفض يم يرج،ه 9
 يیلی و في ق 3ف000 ي ج دی ك  

 ی وص ق يت  ، لدوفهيت سط 
 من ب بدهك فاو

 = 24فو  
 يیلی و في ق 2ف000

 بخشفض يم فو  20
 يیلی و في ق 833 يت سط اروش فو اشه

 ه ی ث بمگردش دافاي 
 اروش

 = 3/2يرج،ه 
 يیلی و في ق 30ف000

 ضعیف يرج،ه 5
 يیلی و في ق 13ف000 ه ی ث بم خ  ردافاي 

 ه گردش يج  ع دافاي 
 اروش

 = 5/1يرج،ه 
 يیلی و في ق 30ف000

 ضعیف يرج،ه 2
 يیلی و في ق 20ف000 ه يج  ع دافاي 

 س د به اروش س دموفی
 س د خ  ر بعد ا  ي  ی ل

 = 4دفصد 
 يیلی و في ق 1ف200

 ضعیف دفصد 5
 يیلی و في ق 30ف000 اروش

 ه يج  ع دافاي  ب  ده
 س د خ  ر بعد ا  ي  ی ل

 = 6دفصد 
 يیلی و في ق 1ف200

 ضعیف دفصد 10
 يیلی و في ق 20ف000 ه يج  ع دافاي 

 اف ش وي ه ب  ده
 س د خ  ر بعد ا  ي  ی ل

 دفصد = 12
 يیلی و في ق 1ف200

 ضعیف دفصد 15
 يیلی و في ق 10ف000 اف ش وي ه

 

د اسمو و  ه  پ يیخیل  ب  سمو ي  لی م ه  دهد كه ي  هزينهی س د به اروش پ يید اسم؛ ايد شر و ي    م شیه 

ه ی ه  ه  هنا اساام؛ بن برايدو هزينهه ی اروش ب  ساا ير شااركمي  هر دو ي فد صاا دق اساام  دف ايد ي فدو لی م

( 2ه ی اسااته ن  ي د و )( هزينه1ه  ب  )ب  ب دو هزينه   وهوب دو شناا،م ساا د به اروش اساام  به ي د ب  ث پ يید

 بم ه ی ثگذافی اضاا ا  دف دافاي  لم سااري يهی خ دو بهش بهه  شیزو به ي دو افج، ب دافد  ايد هزينه یيخ فب بهره
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   1وج د ميده اسمبه

 د  جر اسم  ايد شت يج ضعیف ينتقی  ً به شن،م س      ه  و اف ش وي ه شیز ا  يت سط صنعم پ يید  ب  ده ك  دافاي 

 ش د   بردو يرب ب ي گذافی اض ا و كه يخرب كنر فا ب   ي و سري يه دهدوبه اروش كه ص فل كنر فا ك هش ي 

 2رونديابی

ن،م ب  ايد ن،ت   كه جحلی  ش ص ير ش شركم فض اش  به ي  ي       ه ی ي    ب   ج ضح  ا  وضع ي     دهدو ايد  ً وا

فسااادو و مو دف شبر شمراتد بعد  ي و اسااام  ايد    شبر ي جحلی  ا  يک  ح ظ كه بنااای ف هم اه یم دافدو ش لر به         

 كه اگر وضع ي    شركم  دهدو دفم   ای ا   ي و شر و ي  ه  جص يری ا  وضع ي    شركم فا اقط دف  حبه   شن،م 

ه ی گذشته دف شبر بمیريم و ب  وضع اعل  يق ينه كنیمو امت   ً خ اهیم ديد كه وضع ي    فو به وخ يم      قفا دف س  

گذاشااته اساامو هرچند شاا اهد وضااع خ ب  فا شراا و دهد  ا ،تهو  كس ايد م  م هم صاا دق اساامو  يرا فوشدي ب   

 ن،م به گذشته ب شد  ی مو ب  وضع اعل  ي كد اسم ش  ي شمر به، د وضع ي    شگذشته و يق ينه

دهد  شراا و داده شااده اساام  ايد شااك  ش  داف دفميد اروش فا شراا و ي    6-1فوش فوشدي ب  دف شااك  

ی شركم فض اش    اف ش وي ه ه ی ث بم و ب  دهش  دافه ی ير به  برای شن،م ج فیو شن،م بده و گردش دافاي    

شركم   ي  س ير  صنعم فا  هم ي    ه  ي  يج او جهیه كرد  افل ا و ش  دافه ی  ش د فوی ه ید ش  داف موفد و ب   ت سط 

بینیم كه اروش شركم دف ع ق  ي و پی سته اازايش ي اتهو دف ش  داف شركم فض اش  يق ينه كرد  دف ايد ش  داف ي 

ه ی شركمو دف شن،م ی جغییرالج او شتیجه گرام كه كلیهص فج  كه يت سط صنعم شن،ت ً ث بم اسم  بن برايدو ي 

شركم به   د ض ع و ام اق داخل   ض ع  وج د ميده و به اثرال يحیط خ فب افج، ب شدافد  بهف اثر او   وهو وخ يم او

                                                           
سم هزينه    1 شید     ي كد ا شركم به  لم ش ب دو ي  سته ن  ي د ي  يقداف دافاي  ث بم  ي د دف ايد  شركم     ه ی ا س ير  نه ب   ص فلو ب يد     م ل دف يق ي شد  دف مو  صنعم ب   ه ی 

 ه  ب  صنعم ينت،ق ش د ايیدواف ب د كه دف مينده شن،م

2. trend analysis 
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و اروش شركم فض اش    1388ي    شركم فض اش  بعد ا  ا ل يؤسن و مو ك يً  يحن س اسم  ج  ل،  ا  س ق          

یم كه دف دو ساا ق گذشااتهو اروش ك هش بینفشااد سااريع  داشااته و مت  ا  يت سااط صاانعم هم ب  جر ب دهو اي  ي  

 يحن س  داشته اسم  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . رونديابی5-1شكل 

ه  فا جرسیم كنیمو وضعیم ج  یدی فض اش  فا دف يق ينه ب  يت سط صنعم دف         اگر ينحن  فوشد س ير شن،م  

ه ی ث بمو     شااركم فضاا اش  ب  ی فوشده ی شناا،م بده و شناا،م گردش دافاي ع ق  ي و خ اهیم ي ام  يق ينااه

 و زئی ل اع   ل شااركم ع،ع ً ايكگر لراف خ اهد داد  برفساا  ججری دف اختی ف جحلی يت سااط صاانعم شت يج بیش

ی ك فخ شه يؤسن و برای جأيید ي    ج سعه    1386موفد  يث ًو اگر دفي بیم كه دف س ق  جر فا اراهم ي گیری بیششتیجه

كردشد كه ا  ايد عريق يیزاو اروش فا بنی ف  ي د ب   خ اهند برد ج  بت اشند ا  يح  واا ك ش  گراته ب شندو و اكر ي 

ش و دهد  اي  يرگ ش بهنم ا مای به ي  ي گیری ج  هه  برميندو شتیجهی ب  پرداخم بده شاااده ا   هدهبین پیشسااا د 

ه ی خ د ب  ث ك هش غیرينتبره دف اروش شدهو و دف شتیجه شركم شت اشنته ا  يح  س د ب  ی ي فد اشتب فو بده      

متوسط 
 صنعت

138
5 

138
6 

138
7 

138
8 

138
9 

139
0 

0 

1ر000
0 

2ر000
0 

3ر000
0 

خالص درآمد 
 فروش

 )ميليون ریال(
رضوان
 ی

 سال
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 فا بپردا د  

 1تحلیل دوپونت

يد گردد  اه  يحناا ب ي ايرو هو جحلی  دوپ شم ابزاف بناای ف يتداو   برای جحلی  اوضاا ع ي    شااركم  

ه  فا افاي ه  ب  يكديمرو يیزاو س دموفی د ه ی اع  یم و شن،م س د به اروش و افج، ب مو  جحلی  ب  استف ده ا  شن،م  

 ده شده اسم  شر و دا 5-2ی كند  س  وك ف ايد جحلی  دف شك  ش  فهجعیید ي 

ه  ينب ف شده اسم  دف ايد لن م شر و داده شده كه      ك فگیری دافاي ه ی بهدف س م فاسم شك و شن،م    

ه ی ث بم     ه ی ج فی )وجه شقدو اوفاق به دافو منااا ب بدهك فاو و ي ج دی ك  ( ولت  به دافاي            چم شه دافاي  

دش ه  شناا،م گرگذافیجقناایم اروش بر ك  سااري يهدهند  ا  گذافی فا جرااكی  ي شاا شدو ك  سااري يهاازوده ي 

 ميد  دسم ي ه  بهگذافی ي  گردش يج  ع دافاي سري يه

ن م هريک ا  ال ا هزينه           سم  دف ايد ل س د به اروش ميده ا ن،م  شك و ش س م چت  چنید ه  و همدف 

،م قنیم س د وي ه به اروشو شن   ش دو و سپس ا  ج  موفدو س د بعد ا  ي  ی ل ا  اروش كنر ي   دسم ي  ی ل برای به

ه ه  )س م فاسم( و س د ب   ضرب ايد دو شن،م يعن  شن،م گردش دافاي    ميد  ا  م ص  دسم ي  س د به اروش به 

 ی ايد شن،م به ايد عريق اسم: ميد  يح س،هدسم ي به (ROI)گذافی ك  سري يه اروش )س م چت( ب  ده

 = ROIگذافی ك  سري يه ب  ده
 س د

× 
 اروش

 گذافیسري يه اروش

 

كه يت ساااط يرج،ه اسااامو دفم    5/1ه ی ج  یدی فضااا اش  بینیم شنااا،م گردش دافاي ع ف كه ي ه  و

                                                           
1. DuPont analysis 
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ن،م     شركم        1صنعم برای ايد ش س د به اروش ايد  ن،م  سمو و شیز ش صنعم        4يرج،ه ا سط  ن،م يت  صد و ش  5دف

 دفصد اسم  

دفصااد  10دهدو و ايد ب  ده ا  يقداف سااري يه فا شراا و ي  دفصااد اساام كه ب  ده 6م صاا  ضاارب ايد دو 

ه  ر شركم جرا  س ي يت سط صنعم ك تر اسم  اگر مل ی خ ج   بخ اهد شركم فض اش  فا ب  ج جه به ايد شن،م هم      

ي بد   ه ی مو اازايش ع دافاي ی س د به اروش شركم و هم شن،م گردش يج كندو ب يد ك فی كند كه هم م شیه

 لدا يینر خ اهد ب د  بهبرفس  و جحقیق دف ايد ي فد ا  فوی جحلی  دوپ شم لدا

 گسترش تحلیل دو پونت با گنجاندن اهرم 

 10گذافی( ج  یدی فضاا اش  ا  شناا،م يت سااط صاانعم ) ه  )سااري يهيج  ع دافاي  كه شناا،م ب  دهب  ايد

دفصااد اازايش ي اته و چنداو ا   12د ب  ده صاا م، و سااه ا )ب  ده اف ش وي ه( به دفصااد( بناای ف ك تر اساامو دفصاا

ص م، و سه ا    ميد كه چم شه دفصد ب  ده ج  ايد پرسش پیش ي  جر شینم  دف ايد دفصد( پ يید  15يت سط صنعم )  

گذافی موو ي يهسر كه شن،م ب  دهشركم فض اش  ج  ايد اشدا ه به دفصد يت سط صنعم شزديک شده اسمو دفم   

ن،تً   ي دی دافد  پ سخ ايد پرسش مو اسم كه شركم فض اش  دف سري يه             ذافی خ دو گب  يت سط صنعم جف ول ش

شركم بیش ستف ده ي    جر ا   صنعمو ا  واا ا س،ب ي  ه ی ديمر دف ايد  صد ب  ده   كند و ايد  اف ش وي ه  ش د كه دف

 ب   فود  
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درصد 4فروش  درصد سود به 5/1ها گردش مجموع دارايي   

 فروش 
ميليون ریال 30ر000  

هاي جاريدارايي  
ميليون ریال 7ر000  

 وجه نقد
ميليون ریال 500  

 اوراق بهادار 
ميليون ریال 1ر500  

 بدهكاران
ميليون ریال 2ر000  

 موجودي كاو
ميليون ریال 3ر000  

 سود
ميليون ریال 1ر200  

 فروش
ميليون ریال 30ر000  

رفتهي كاوي فروششدهبهاي تمام  
ميليون ریال 25ر800  

هاي عملياتيهزينه  
ميليون ریال 900  

 استهلاك 
ميليون ریال 1ر000  

 مخارج بهره
ميليون ریال 450  

 ماليات
ميليون ریال 800  

شود ساير درآمدهاكسر مي  
ميليون ریال 150  

گذاري بازده سرمايه (ROI) درصد  6   

 ضرب در

گذاري كل سرمايه
ها()دارايي  

ميليون ریال 20ر000  

 تقسيم بر
 فروش

ميليون ریال 30ر000  
 تقسيم بر

هاكل هزينه  
ميليون ریال 28ر800  

 كسر
شود ازمي  

هاي ثابتدارايي  
ميليون ریال 13ر000  

+ 

ي دوپونت براي شركت توليدي رضوانيشده. تحليل مالي تعديل۵-2شكل   
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شدو اقط شی   ا  دافاي  ه  و سه يدافاو و شیم ديمر مو ا     ع ف كه ل، ً ي مبه  شركم ا  عريق  ه ی ايد 

ه ی شركم )كه پس ا  كنر    دفصد ب  ده يج  ع دافاي   6عريق واا جأيید شده اسم  ايد بداو يعن  اسم كه ك     

د ی  گیريم كه دفصد ب  ده  سه يدافاو به  شتیجه ي  ه ی بهره يح س،ه شده( به سه يدافاو يتعلق ب شد  بن برايدو    هزينه

گیری اثر اهرا ي    بر ب  ده ای داشااته اساام  اري ق دلیق اشدا ه ي مبهگذافیو اازايش ل ب وج د ايد ش ع سااري يه

 ص فل  ير اسم: ص م، و سه ا به

 (ROI)ه  دفصد ب  ده يج  ع دافاي 
= 

 (ROI)گذافی دفصد ب  ده سري يه
 ب  ده اف ش وي ه= شرخ 

 ه ي  كه ا  عريق سه يدافاو جأيید ي    شده اسمدفصد دافاي  (1-)شن،م بده 

 

 محاسبه براي تولید رضوانی

12%  = 
6% 

= 
6% 

 = ب  ده اف ش وي ه
5/0 5/0-1 

 

و   اازايش  1دهد ايد اري ق چم شم  اسااتف ده ا  اهرا ي    فا برای اازايش شرخ ب  ده سااه يدافاو شراا و ي  

ده  ج  كه ا  شنااا،م بشااا د كه شنااا،م بده  شیز اازايش ي بدو ج  موب  ده اف ش وي ه ا  عريق اهرا ب  جرو ي جب ي 

سمو بن برايدو ي         نت شك فاو برخ اهد خ  صدای ا تراض ب صنعم ازوش  گیرد  دف ايد يرمله  یم كه دف     بینيت سط 

دهد و  ه ی بده  ب  و ختر وفشاااكناااتم  فا اازايش ي       وهو شنااا،م ه ي  وج د دافد  به  برای ايد ك فيحدوديم   

ی برادفاو فضاا اش  برای ايراف يع ش اقط به دفميد اشدا د  چ و هر دو بی هب  خره وضااعیم سااه يدافاو فا به ختر ي 

شم  پسو ب  ج جه به ي افد               ضع ي    بدی خ اهند دا شركمو و نتم   شك ص فل وف نتندو دف  شركم يتك  ه  ايد 

                                                           
  هجر ا  يخ فب بهر ه  بیش دافاي  هي بد كه ب  د    اف ش وي ه ب  اهرا ج  مو مد اازايش ي     هكه ب  د  ه ي  وج د دافد؛ ا  ج له ايد    دف ك فبرد ايد اري ق يحدوديم   1

ت  عه و ي ه ی بعدیع ف ك ي  و دلیق دف اصااا  د  ايد يتلب بهشاااب  ث ك هش ي  ی ل پرداختن  ي  یه  ب شاااد  ا ،تهو ب يد دف شبر داشااام كه يخ فب بهرهبده 

 برفس  خ اهد شد   
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 اف ش وي ه فا ا  عريق شن،م بده و خیل  ب  جر ا  يیزاو اعل  برس شد   ا قو مل ی خ ج   شخ اهد ج اشنم ب  ده

 هاي بازده در صنايع مختلفنرخ

دفصد س د به اروش    2يرج،ه بهتر اسم ي  داشتد    2دفصدس د به اروش وگردش دافاي     5مي  داشتد شن،م   

كم      5ه ی  و گردش يج  ع دافاي  هد داشاااام چ و دف هر دو ي فد شااار ته ارل  شخ ا ب  ده  10ن ا ،  دفصااااد 

ه دف ب   م اد شینااتند  ب  شااده  دف اشتخ ب يك  ا  ي افد يترحگذافی خ اهد داشاام  دف والعو اكثر شااركمسااري يه

ب ينم ب  يیزاو ك تر ي  بیرتر دافاي و اع  یتخ د فا ادايه دهد  ش ع صنعم و كنب دف ج جه به ش ع صنعمو شركم ي 

 سدشدش    ع ف كل  اجن س اه ی ج  ه و بهوك ف يی ه و س،زی ه ی ب  ده بنی ف يؤثرشد  يث وً دف كنب  جعیید يیزاو شرخ

ن گردش دافاي  ص فج    ه  ب سمو دف سنمید ش يیده ي      ی ف  ي د ا صن يع  صن يع ديمری كه يع   ً   شدو و به ش كه دف 

 اپی  س  ی كه س  ی و هگذافی ث بم  ي دی امتی ب دافشدو ايد شن،م ك تر اسم  صن يع  ي شند صن يع كرت سري يه 

جری  ی پ يیدهزاي ً شن،م گردش ك  دافاي  ب شند  ايد صن يع ا   ه  ع  ش  اسم شیز ش،یه ي فد اخیر ي    ي و ج  ید مو

 ه  بیرتر اسم  دافشدو و   دفيق ب  شن،م س د به اروش مو

ی ي اد ه ی ب  ي  داشااته ب شاادو و يک ج  یدكننده ب ف شناا،م گردش يج  ع دافاي اگر يک شااركم جره

 اهید داشم  ب شدو مي  اشتب ف خ ه ی ث بمو شن،م گردش ك تری داشته   گذافی سنمید دف دافاي  شی ی ي و ب  سري يه  

ی ي اد ع ف كل  ب يد چنید اشتب فی داشاامو  يرا ج  یدكنندهه  ب  هم يتف ول ب شاادن بهكه شناا،م ساا د به اروش مو

شی ی ي  يع   ً ب يد دافای شن،م س د به اروش بیرتری ب شد ج  بت اشد شن،م گردش پ يید خ د فا ج،راو كندو وگرشه 

موفشدو و ب ف فو ي گذافاو به جج فل جرهشاا د و سااري يهف ساا دموفجر ا  ج  ید ي اد شاای ی ي  ي ب ف بناای جج فل جره

صنعم به    س د دف ايد  سد كه شرخ ب  ده ای ي ي بد ج  به يرملهجدفيج ك هش ي ب  خره  ص ف نعم ی مو جقري، ً يع دق 

 ي اد شی ی ي  ش د  
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ب  ده داشیم كه هنم ا دف شبر گراتد شر  ب  ايد ه ه ي    به منااا ب موفده شااا د        خ  يد  ب  اف ش وي هو اهرا 

ه ی ك تری ا  شركم دف صنعم ب داشته ب شدو     يج  ع دافاي  و شن،م ب  ده كه شركت  دف صنعم ا ف  دفص فج  

دافای  ب  جری اساتف ده كندو ي كد اسام دف پ ي و دوفه هر دو شاركم    1مو شاركمو ا  اهرا ي    و   دف يق يناه ب  

 2اف ش وي ه ير به  گردشد  هشن،م ب  د

ن،م   رتر جحلی  ش ر و داده شده اسم  دف      6-5ی ه  ضروفی اسم دف جدوق ش  فه    شك ج  كه برای اهم بی ش

ه  فا ه ی يختلف دافاي ي بند ج  ب  ده    ه  و سااا د ب  هم افج، ب ي    كنیم كه چم شه گردش دافاي   ج  يرااا هده ي   ايد

ن،م به شی  ي  و اروشم ه  شجیره  ج  یدكنندهه ی يک شركم  وج د موفشد  ش مر و ب  ای ي اد غذاي  ب  يكديی ي اد 

گذافی ب  سري يه ی ي اد شی ی ي بینیم كه شركم ج  یدكنندهش شد  ي ه ی ج  یدی يق ينه ي ی شركميت سط كلیه

ای ي اد غذاي   شجیره و   اروشم ه  ه ی شن،ت ً ك   اسمو  ه ی ث بم خ دو دافای گردش دافاي سنمید فوی دافاي  

گذافی هی سري يش د كه شركم شی ی ي  دافای شرخ ب  دهه ی ب  ي  دافد  ب  خره ي مبه ي شن،م گردش دافاي 

ای اساامو و  لم ايد اساام كه شناا،م ب  ی ساا د به اروش مو شناا،م پ يید وبیش يكناا ش  ب  اروشاام ه  شجیرهكم

خ دو ا  اهرا ي    اساااتف ده  یاف ش وي ه دو شاااركم برای اازايش ب  ده  كند  هر ه ي  فا ج،راو ي  گردش دافاي 

 كنند  ي 

 ها، نسبت سود به فروش و بازده ارزش ويژه . گردش دارايی5-5جدول 

 3به اف ش وي هس د بده  به يج  ع س د به يج  ع س د به اروش اروش به يج  ع  

                                                           
1. financial leverage = financial gearing 

ذكر ج  يداي فدبرفس  لراف گراته اسم  و   بد شینم   مج  دف جلد دوا ايد كت بك ف گیرشدو دف اص ق  جری فا بهه  اهرا بیشش د شركم      ايل  كه ب  ث ي 2

 وج د ث، ل دف اروش شركم اسم   وش دش د كه   ي  يه   كه ي جب استف ده ا  اهرا ي 

 دسم ميد: ص فل  ير بهايد ست و ي كد اسم به  افل ا 3

ها سود به مجموع دارايي  
 = سود به ارزش ويژه

1-ها بدهي به مجموع دارايي  
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 )دفصد( ه  )دفصد(دافاي  ه  )دفصد(دافاي  )دفصد( ه  )يرج،ه(دافاي 

 2/15 41 96/8 6/5 6/1 ه ی ج  یدیی شركمكلیه

 4/14 32 77/9 5/8 15/1 ی ي اد شی ی ي كنندهشركم ج  ید

 7/15 40 41/9 8/1 23/5 اروش  ي اد غذاي ه ی خردهاروشم ه

 

 ها  ي نسبتمنابع موجود براي مقايسه

ض اش و ب فه  ا       شركم ف ضع ي     ن،م دف جحلی  و ن،م      ش ستف ده كرديم  ايد ش صنعم ا سط  ه  ا  ه ی يت 

 اشد ميندن جعدادی ا  ين بع يهم اع   ل دف ايريك  دف  ير ش ا برده شدهدسم ي كج  به

 1دان و برداستريت

ن،م جريد و فايجامت   ً يك  ا  يعروف ن،م    جريد ش صن يع دف ايريك  ش سم كه ه ی يت سط  شركم   ه ي  ا

وي ه ه ی  ي دی فا برای بنی فی ا  صن يع و به  كند  ايد يؤسنه شن،م   س  هو جهیه ي   175ی برداستريم ب  س بقه  داو و 

ن،م اصل  و شرح مو    صن يع بزفگ يح س،ه ي    و ميده اسم  ايد يؤسنه     6-6ی ه  دف جدوق ش  فه كند  چه فده ش

ی اع  یم ب  فگ ش  دف فشااته 125 ی ي    هشااك  ا اصاا  چ فك  فا براساا س صاا فلشناا،م به 14اع   ل ك ي  

 ند كاروش  جهیه ي اروش و و شیز اع  یم خردهه ی   دهه ی س خت  ش و شركمه ی ج  یدیو شركمفشته

ن،م  ن،م يی ش   ه ی يی شه و چ فك  فا ي ش ر و داد  ش  فی ه ی جه ی ج فی به بده دافاي  یهج او ب  يث    ش

موفدو دسام اسام  برای به  81/1شرا و داده شادهو    6-6گ شه كه دف جدوق  اپی   ه  وج  یدكنندگ و   ا ا يدك  ه

بندی شااادهو جرجیب دفجهشاااركم به 59ه ی ج فی برای هريک ا  ی به بده فه ی ج ه ی دافاي ايد  دد شنااا،م

 81/1 یهن،م يی ش دو شه  دف پ يید لراف گراته اسم  بن براي جريد موجريد شن،م دف ب   و ك چک يعن  كه بزفگبديد

ن،م         سم  ش سم كه دف وسط لراف گراته ا ن،ت  ا ر و ي   و4/2ش ن،م  چ فن )فبع( ب   يعن  چ فن اوق فا ش دهد و ش

                                                           
1. Dun & Bradstreet 
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 چ فن چه فا اسم  یهدهندشر و 42/1

 1ي مديريت ريسك(ي رابرت موريس )مؤسسهمؤسسه

فابرل  یی يؤسنه    س  شه دف شرريهه ی يج او دف برفس  ص فله ی يفید فا ي گروه ديمری ا  شن،م 

ي     ی غیراشتف    به اشج دی يديريم فينک جغییر داد( ي ام  ايد يؤسنه    ي فيس )كه م   ش ا خ د فا به يؤسنه  

ينب ف ه بهای كه ی ي   ه ي  اسم كه ا  ص فل  ه  يت سط شن،م  ه  جعلق دافد  ايد شن،م ك فشن س و ا ت، فال ب شک  

 ش د   ی صنعم جهیه ي فشته 740ه  برای گردشد  اش اع شن،مش شدو استخراب ي ه  افائه ي  شکاخذ واا به ب

                                                           
1. Robert Morris Associates (RMA)          Risk Management Association (RMA) 



200 

 

 هاي دان و برداستريت براي صنايع منتخب در سالی خاص. نسبت5-6جدول شمارة 

ی اع  یم ب  فگ ش  فشته

ه ي  كه )و جعداد شركم

 اشد(گزافش داده

ج فی ه ی دافاي 

ه ی ج فی به بده 

 )يرج،ه(

س د خ  ر به 

اروش خ  ر 

 )يرج،ه(

س د خ  ر به 

اف ش وي ه 

 )دفصد(

س د خ  ر به 

سري يه دف گردش 

 خ  ر )دفصد(

اروش خ  ر 

به اف ش وي ه 

 )يرج،ه(

اروش خ  ر به 

سري يه دف 

 گردش )يرج،ه(

ی يت سط دوفه

وص ق يت  ، ل 

 )فو (

اروش خ  ر به 

ي ج دی ك   

 ،ه()يرج

ه ی ث بم دافاي 

به اف ش وي ه 

 )دفصد(

بده  ج فی به 

اف ش وي ه 

 )دفصد(

كل  بده  به 

اف ش وي ه 

 )دفصد(

ي ج دی ك   به 

سري يه دف گردش 

 خ  ر )دفصد(

بده  ج فی به 

ي ج دی ك   

 )دفصد(

بده  به سري يه 

دف گردش 

 خ  ر )دفصد(

3522 

ابزافم ل كر وف ی و 

 (74م ل )ي شید

78/3 

27/2 

52/1 

15/7 

12/4 

23/3 

44/21 

59/14 

3/8 

82/36 

68/20 

95/14 

27/5 

21/3 

34/2 

13/8 

6/4 

98/2 

25 

39 

52 

1/6 

9/3 

1/3 

5/21 

5/33 

6/0 

5/22 

3/49 

6/115 

5/47 

80 

4/149 

3/71 

9/104 

4/161 

6/42 

72 

4/98 

8/17 

37 

5/63 

29-23-3722 

لتع ل ه اپی   و   ا ا 

 (59يدك  )

4/2 

81/1 

42/1 

12/8 

25/5 

10/3 

87/27 

11/18 

9/11 

96/44 

21/32 

76/17 

46/4 

43/2 

72/2 

27/8 

29/5 

20/4 

34 

46 

61 

6/88 

9/5 

9/3 

9/27 

4/48 

5/75 

2/43 

5/61 

5/112 

58 

5/103 

1/179 

8/73 

4/103 

7/154 

9/87 

100/ 

9/141 

1/14 

5/47 

9/65 

3714 

لتع ل اج ي،ی  و   ا ا 

 (84يدك  )

77/3 

58/2 

03/2 

75/6 

59/4 

22/3 

89/18 

6/14 

65/8 

11/32 

32/20 

9/14 

89/3 

99/2 

19/2 

54/6 

63/4 

23/3 

35 

42 

51 

8 

3/5 

2/4 

7/25 

6/39 

5/55 

5/23 

38 

4/63 

3/47 

8/77 

9/116 

5/60 

2/86 

5/100 

5/56 

7/79 

7/113 

6/14 

6/41 

9/59 

2515 

 (49  ا ا خ اب )

6/3 

33/2 

87/1 

69/2 

06/2 

8/0 

53/11 

46/6 

71/2 

03/15 

95/10 

11/5 

85/5 

48/3 

61/2 

52/8 

79/5 

34/4 

30 

42 

55 

7/11 

2/8 

5/5 

6/15 

1/28 

3/49 

9/22 

9/45 

3/76 

7/48 

8/72 

9/133 

8/54 

8/76 

8/114 

6/55 

6/93 

8/154 

6/3 

6/26 

1/52 

2082 

 (27س  ی )ش ش به

34/3 

59/2 

28/1 

48/6 

75/4 

55/2 

15/15 

38/10 

23/8 

72/63 

27/34 

72/1 

23/3 

49/2 

13/5 

34/11 

51/8 

24 

8 

16 

4/11 

6/21 

4/16 

9/81 

7/53 

4/59 

1/34 

1/13 

3/21 

5/97 

4/20 

6/38 

7/87 

3/33 

5/46 

9/194 

2/108 

8/137 

2/176 

6/9 

2/45 

6/118 

287 

ي اد شی ی ي  صنعت  

(60) 

98/2 

73/1 

51/1 

87/3 

02/2 

93/3 

78/11 

58/7 

03/9 

91/44 

73/17 

95/17 

11/5 

46/3 

52/1 

41/13 

72/6 

39/3 

22 

55 

59 

4/10 

6/6 

5/5 

5/29 

6/53 

9/88 

6/33 

1/73 

50 

4/58 

111 

106 

1/62 

6/106 

1/100 

5/89 

9/122 

7/128 

1/24 

9/47 

4/152 

1511 

پی  شك فی س خت  و 

(188) 

06/2 

49/1 

27/1 

14/3 

38/1 

74/0 

04/19 

39/12 

2/6 

04/33 

38/16 

14/9 

51/12 

09/8 

32/4 

41/20 

52/11 

79/5 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

5/9 

1/42 

1/42 

7/61 

8/239 

8/239 

4/119 

318 

318 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

9/11 

4/83 

4/83 
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 هاي تولیديگزارش مالی سه ماهه براي شرکت

ب  ه ك فی    (SEC) 345و ك ینااای و ب فس و اوفاق به داف  (FTC) 344دف ايريك و ك ینااای و جج فل ادفاق    

كنند  اع   ل يرب ب به جرا ش يه و ص فل س د   ه ی ج  یدی فا ينترر ي  ی شركم يكديمر اع   ل ي    سه ي هه 

ستف ده ا  فوش ش  شه  ص فل ي ه بعد ا  مو 6ه ی ايد يؤسنه    ش د  يع   ً گزافش گیری جهیه ي و  ي و ب  ا ه ی كه 

شركم  سترس لراف    ي     ر ف ي ام دف د س س گروه گیرد  جحلی  ايد گزافشي ه  اشت شرك   ه  برا صنعت   ه  و مه ی 

ص فل     ه  اشج ا ي ست ح يختلف دافاي   س س اع   ل  نترده ش د  برا ن،م ه ی ي   و عیف گ س، ای ا  ش ه ه  يح 

 ش د  ك ف برده ي ينب ف يق ينه بهين بع اع   ج  ك يل  اسم و ب فه  به FTC-SECه ی ش د  گزافشي 

 هاي مالی مختلفتشرک

( يرااتري و 1ه ی ي    و يت سااط صاانعم فا دف ي فد )ه ی ي    بزفگ شیز شناا،می ا ت، فال شااركمادافه

( اروشاااندگ و   ده و اصااال  ك  ه ی   2ه  و ) ی لدفل پرداخم جعهدال ي    مو    ينب ف لأااا ول دفب فه خ دو به 

ن ق كنند  برای يث قو ارسم شر  جر و دف لرافداده و جهیه ي  ه  دف اشج ا جعهداينب ف اف ي ب  لدفل ي    مويختلفو به

 347چنیدو شركم شرن ق كش فيجینتر   كند  همه  فا جهیه ي ی شركم ه ی ي    شش ي هه گزافش 346ب شک شیك گ  

 موفد  ه  گرد ي اع   ج  فا برای جعداد بیرتری ا  شركم

                                                           
344. Federal Trade Commission (FTC) 

345. Securities & Exchange Commission (SEC) 

346. The First National Bank of Chicago 

347. The National Cash Register Company 
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 هاي تجاري و مؤسسات حسابداريانجمن

شاا د و برای يديراو ي    موفی ي ه  ج عجعداد  ي دی ا  صاان يع ج سااط ايد اشج د ه ی ي    برایشناا،م

ف دسترس مس ش  ده ی يت سط صنعم يع   ً بهه سم  ايد شن،می اع   ل و كنترق موين،ع بنی ف يه   دف يق ينه

ه  ج ساااط ايد  ج  شاااركم ه ی   لی   اسااام    وه بر اع   ل يرب ب به جرا ش يهو اع   ل دلیق  دف ي فد هزينه       

 كند  ه  فا يؤثرجر ي ه ی ي    شركمش د كه جحلی يؤسن ل جهیه ي 

 هاي مالی در تحلیل اعتبارات  کاربرد نسبت

ص و دفب فه  ن،م دف ايد ا ن،ت  چه چیزی فا  ه ی  ي دی بحث و گفمی ش وگ  كرديمو و مي ختیم كه هر ش

س،ه اشدا ه ي  ن،م ي    برای يرخر  ی بیشگیرد  دف ي افدی يح  كردو وضع شركم ضروفی شینم       جر ا  چند ش

ست و  و   دف اغلب ي افد ايد جحلی  ش،یه جحقیق ل دا سم؛ يعن    ه   ن  ا ش     ه ی پلی ن،ت  وضع  سم ش ركم فا ي كد ا

شد شكند  هم       به ضع فا فو ن،م ديمر و ر و دهدو اي  ش شركت  فا ب  ابه ا      خ ب  ش ضع  ن،م و چنید هنم ي  كه يک ش

ر و ي   ضروفی به   ش ن،م دوا برای فاع ابه ا  س،ه   شبر ي دهدو ش سد؛ بن برايدو اغلب يح  ن، ف ه  می جعداد  ي دی ا  ش

 يفیدجر خ اهد ب د  

ی اقط چند شن،م ا  وضع ي    شركم يتلع شد  برای يث قو      ج او ب  يح س،ه ه هو دف اغلب ي افد ي ب  ايد 

د برای ج اش كندو ي  فو ه به جعداد  ي دی ا  ا كت فه ی اروش يراااتري و خ د فسااایدگ  ي         يدير ا ت، فاج  كه ه ه    

 فسیدگ  به وضع خريدافاششو اقط به سه ش ع شن،م ج جه كند: 

 د  ه ی ج فی مو فا بننججحلی  شن،م ج فی ي  مش  شركم ي فد يع يلهو ج اش ي  پرداخم بده  ي كد اسم ب   1

  ه ی شاااركمگذافی خريداف ب  ق ه فا دف دافاي ي كد اسااام ب  جحلی  شنااا،م بده  به ك  دافاي و مجم ساااري يه  2
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 بننجد 

كه مگ ه ش د  دفص فج    ه ی س دموفی ا  وضع ي    مج  شركم    گیری هريک ا  شن،م ي كد اسم ب  اشدا ه   3

داخم پذيرد كه دف پرای فا ي شناا،م ساا د به اروش ك ي ً پ يید ب شاادو دف والع شااركم ختر يع يله ب  يرااتری

يندشدو و بن برايد دف مجیه ه ی ساا دموف ا  فشااد امت     بهره كند  يع   ًو شااركمه ی خ د ك ج ه  ي بده 

ی صاانعم ه  دف مو فشااتهكه شااركت  دف افج، ب ب  ساا ير شااركميرااتري و خ ب  خ اهند ب د  و  و دفصاا فج 

و امت   ً 348ی س د به اروش و شن،م ج فی پ يید ب شدو و شن،م بده  مو هم ب   ب شدخص تو دافای م شیه به

 فال ه  يخ  فم خ اهد كرد  ا ،ته يدير ا ت،ل،ی  شااركميدير ا ت، فال شااركم اروشااندهو ب  اازايش ا ت، ف ايد

ه ی ي    دافد  دف اغلب ي افدو   اي  كیف  بر جحلی  ك   جرجی  ك فی بیش ا  يح س،ه و برفس  شن،ماغلب 

ه شت يج  ي بند ك   كنندگ و ه  افه دفي   ه ی شفت  هنم ا اروش شفم به ج  يع    شااا شد  برای يث قو شاااركم    داده ي 

ب شند  يث ق   و ش، يد هی  اروش  داشته  ه  جكیه كننده  ينف  اسمو و اگر بخ اهند به شن،م  م ص  ا  جحلی  شن،م  

كه اگر دف شركت  يیزاو س د برای يدج  ك هش ي بد و ينل  و ي    شركم به ايد اير پ  برده ب شند      ديمر ايد

و ا   ل  مو ب خ،ر ش شد و دف فاع مو بك شندو يع   ً يديراو ا ت، فالو اروش به ايد شركم فا جج يز خ اهند    

ص یم يدير ا ت  شد  بديد      كرد  ج شركم خ دش شیز يرب ب خ اهد  س د به اروش  ن،م  یب كه اگر جرج، فال به ش

شد بهتر ي         س د به اروش ب  ي  ب  ن،م  شنده دافای ش شركم خريداف فا ج  شركم ارو جیه ج اشد ختر يع يله ب  

ركم شااا ه ی ي   ج او شتیجه گرام كه يدير ا ت، فال جصااا ی  ل خ د فاو   وه بر برفسااا  شنااا،مكند  ي 

                                                           
ستف د 348 ن،م  یه  برای ا سم  يك  ا  فوش    وشه  دف جحلی  ا ت، فالو فبهتر ا  ش شده ا ه ج سط   ش د ك ش يیده ي « ج  يزیجحلی  »ه  يدق ه ی مي فی خ ص  ابداع 

ه ی شقدينم و اهري و اع  یم و س دموفی فا ب  هم جركیب كرده  يعرا  شده اسم  دف ايد يدقو م ت د جعدادی ا  شن،م    (Edward I. Altman)ادوافد م ت د 

 كند  استف ده ي  (multiple discriminant analysis)يركب  ج  يزیجحلی   موفد كه ين سب اسم  م ت د ا ج د ي وه  بهو ش خص  ا  س دموفی شركم
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شركم خريدافو و هم   شركم      خريدافو ب  برفس  لدفل يديريم و ك فاي   س د به اروش  ن،م  س س ش چنید برا

 كند  خ دش اجخ ذ ي 

 هاي مالی در تحلیل اوراق بهادارموارد استفاده از نسبت

سط يديراو ي    و جحلی  ج كن و به ك فبرد جحلی  ش فه كرده ه ی ي    ج  يد بداشیم كه  ايم  بگراو ا ت، فی ا

گذافی ا  عريق سااه ا و چنید برای جحلی  سااري يهاوفاق به داف شیز يفید اساام؛ هم 349ايد ش ع جحلی  برای اف شاای ب 

دل اسم   ه  دف بلندياوفاق لرضه شیز ين سب اسم  دف ايد جحلی و جأكید اس س  بر برموفد س دموفی ب  ق ه شركم        

شركم    نتم   ي دی به يیزاو ك س دموفی  شركم ی ادافه فاي  و شح هه  ب    ه ی ي ج  كه جحلی ه  دافد  ا  موی 

 گر اوفاق به داف يفید خ اهد ب د  دسم دهدو ك فبرد مو برای جحلی ج اشد اع   ل ج يع  دف ايد  يینه بهي 

 هاي مالیهاي تحلیل نسبتبعضی از محدوديت

و ه سااامجحلی  وضاااع و ي لعیم ي    شاااركم ی بنااای ف يفیدی برای ه ی ي    وسااایلهكه شنااا،مب  ايد 

داشیم كه  كند  ي  ه  فا ضاااروفی ي  شااا د كه ف  يم امتی ب دف ك فبرد مو     ه  يرااا هده ي   ه ي  دف مو يحدوديم  

و و مت  دف جفنیر هنتند  ش د و ايد اع   ل دف اكثر ي الع ل ب  ه ی ي    بري،ن ی اع   ل من بدافی جهیه ي  شن،م 

ر و داده ي  ه  ك تر و ي  بیشس د مو  350مفاي من ب  بعأ  ي الع بر اثر   ج او دفش د  اخت ا ل ير به  فا ي   جر ش

ی و و ذخیره351ه ی ب  شرنتم و ادغ ا و اكتن ب ي  كیمه ی بخش جحقیق و ج سعهو عرح ی ينب فكردو هزينهشح ه

اي  ك ف برد و       يتف وج  بهه ی يه و اگر شااركت  ساا قا  صاا ق يراا هده كرد    وه بر ايديت  ، ل يرااك ن

                                                           
349. valuation  

350. window dressing 

351. merger and acquisition 
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كه ای اثر گذافد  بن برايدو دفصاا فج ه ی يق ينااهج اشد بر شناا،ماصاال  يهم ب شاادو دف ايد صاا فل ايد جف ول ي  

ه  فا كه ه ی ي    دو شركم فا ب  هم يق ينه كنیمو بنی ف ضروفی اسم كه اع   ل من بدافی مو        بخ اهیم شن،م 

  سمو دلیق ً جحلی  كنیم و ا  هرگ شه اخت ف يه   دف ايد  يینه مگ ه ب شیم هی ايد شن،مي،ن ی يح س،ه

و  ه ی   اگیری دف ي فد وضااعیم ي    شااركم و اسااتف ده ا  شناا،ميدير ي    هنم ا لأاا ول و جصاا یم

ه ی ين ساااب شیز ب يد ك يً  يحت ع شه     كند  يث وً شنااا،م ب  ی گردش ي ج دی ك   ه زي و                 اشتخ ب شنااا،م  

 دو ب شد   ی ك ، د ي ج دی ك   هری يديريم خ ب ي ج دی ك   و شر شهج اشد شر شهي 

ه ی ي    كه يت سط صنعم مدی شه ي  برای يق ينه شینم و هر يديری ب يد بك شد شن،م      يتلب ديمر ايد

خ ب  برای ساانجش وضااعیم ي     ا ع دهی ا قه ی ي    وساایلهشااركم فا دف يق ينااه ب  مو مد به، د دهد  شناا،م

لم و ب  ج جه به اع   ل من بدافی كه ي كد اسم   ه ی جحلیل  ب  شه يم ده سمو اي  ب يد ي شند س ير فوش  شركم 

را ً ه ی صااك فبردو جن،هج  كه ي كد اساام ب يد ا  بهه  اسااتف ده كرد  ج  موی والعی ل ش، شاادو ا  مودهندهشراا و

 ه ی ي    پرهیز داشم  يك شیك  شن،م

 خلاصه

دو شاا كندو ي جب فوشاادي  ه  ال ا جرا ش يه و ساا د و  ي و شااركم فا ب  يكديمر يرج،ط جحلی  شناا،م

 كند  چنید جحلیل  به يديريم ي    ايد ارصاام فاو ي لعیم اعل  مو فا اف ي ب  ي شاا دو ي لعیم ي    شااركم ي 

بین  كندو و ا  ايد عريق اع   ل   ا فا دف ي فد گذافاو و عل،ك فاو شركم فا پیش ا ع   سري يه دهد ج   كسي 

 موفد  دسم اازايش وج ه امت     به
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 هاي مالیانواع اصلی نسبت

( 4( اع  یم و )3( اهري و )2( شقدينم و )1گردشد: )بندی ي ه ی ي    دف چه ف گروه يرااخر ع،قهشناا،م

س،ه       ض اش  برای يح  شركم ج  یدی ف ن،م س دموفی  اع   ل يرب ب به  ر و ی هريک ا  اش اع ش دادو ه  و برای ش

ستف ده لراف  ن،م  جحلی  ي      ل  ي فد ا س،ه ي  گرام  جقري، ً جعداد ش شدو و    ج اشد ش يحدود به ی ي    ي فد يح   

شن،م اصل  و يتداوق ي فد بحث و برفس    12دف     جعداد يحدودی ا  هر گروه شن،م ك ا  اسم  دف ايد اص و    

 لراف گرام  

 هاي مالیي نسبتموارد استفاده

يد ب  يعی فی ي فد يق ينااه لراف گیرد ج  ساا ديند ب شااد  دو خ دی خ د يفه ي  شدافدو بلكه ب شناا،م ي    به

نه  س،ه   1ای  ، فجند ا  )ش ع جحلی  يق ي نتلزا يح  ن،م ( فوشدي ب  كه ي نه     ی ش شركم و يق ي س  ی و يختلف  ی ه ی 

دف ع   ي شدگ  شااركم ا  شبر ي   جرجیب پیراارام ي   قبه ی يختلف ب  يكديمر اساام ج  بديده ی ساا قشناا،م

ی لهوسی ی صنعم  ايد يق ينه اغلب به  ه  دف ه  و فشته ه ی س ير شركم  ( يق ينه ب  شن،م  2يرخر ش د  )   ه س ق 

 ش د  ( شر و داده ي 5-1ش  داف )شك  

 «  دوپونت»تحلیل 

ی سااا د به گذافی به دو   ي  گردش دافاي  و م شااایهساااري يه دهد كه چم شه ب  دهايد جحلی  شرااا و ي 

 ش د: ی  ير شر و داده ي ص فل يع د هاروش بنتم  دافد  ايد سینتم يع   ً به

ROI = 
 س د

× 
 اروش

 گذافیسري يه اروش

سري يه    شده و شرخ ب  ده      كنر اوقو يعن  گردش  ضرب  س د به اروش  ن،م  سري يه گذافیو دف ش ذافی گی 
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ب ه  و شن،م س د به اروش ي ج  كه دف ايد اص  اش فه كرديمو هر جغییر دف گردش ك  دافاي   ميد  چن ودسم ي  به

 ش د  گذافی ي جغییر دف ب  ده سري يه

ناا،م  گذافیو شج اشد اهرا ي    فا شیز دفبر بمیردو چرا كه هريک ا    اي  گردش سااري يهجحلی  دوپ شم ي 

 دهد: ی  ير ايد افج، ب فا شر و ي اف ش وي ه فا جعیید كنند  يع د ه ج اشند شرخ ب  دهس د به اروش و اهرا ي    ي 

(ROI) ه ك  دافاي  ب  ده 
 اف ش وي ه = شرخ ب  ده

 1 -شن،م بده  

 نرخ بازده در صنايع مختلف

ه ی يختلف صاانعم اع  یم دافشدو ب  وج د ه ي  كه دف فشااتهج او شراا و داد شااركمب  جحلی  دوپ شم ي 

اف ش  هه ی ب  ده ی بده  يختلفو ي كد اسم دافای شن،م  ه و شن،م س د به اروش و شن،م   داشتد گردش دافاي  

  ی ا ساادشاادش  اع  یم دافشدو گردشه ي  كه دف صاان يع ك  هع ف يع  قو شااركموي ة جقري، ً يكناا و ب شااند  به

زا ه  ينااتله ي  كه ج  ید موه  ك تر اساام؛ اي  شااركم گذافی  ي د دافشدو و   شناا،م ساا د به اروش مو سااري يه

 گذافی ك تر و شن،م س د به اروش ب  جری دافشد  ه ی ث بم  ي دی اسمو گردش سري يهگذافی دف دافاي سري يه

 هاپرسش

ريد و جج اشد يهمه  برای جرا ش يه و من ب س د و  ي وو ي   يتحدا رك  و يكن اخم من ب  وج د يک سینتم     1

 « ب فه بحث كنیددف ايد»ه ی سه ي  بزفگ ب شد  دهنده ا  شركمجريد دفخ اسم ب شک واايتل ب

گراو ی جحلچنید ايم: شقدينم و اهري و اع  یم و ساا دموفی  همه ی ي    فا به چه ف گروه جقناایم كردهشناا،م  2

دهندگ و بلنديدلو و گذافاو و سااه يدافاوو واابندی كرد: يديراوو سااري يهج او به چه ف گروه دسااتهي    فا ي 
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 يدل بنت شك فاو ك ج ه

 ه  فا شرح دهید  ا ف  ك فبرد هريک ا  شن،م

 ه ی ي    دافشد  ه ی ا ق چه جأكیدی بر شن،مب  شرح دهید هريک ا  گروه

 ای دافدن  دهه ی صنعم چه ا يه ی شركم ب  شن،می شن،می يت سط صنعم ب يد يح س،ه ش دن يق ينهه چرا شن،م  3

 ه ی ي    ب شدن ی جحلی  شن،مكنندهج اشد جك ی چم شه فوشدي ب  ي   4

ر ك فگ ه جع ی جر ا ی گردش ك   برای اروشم ه ي اد غذاي  يهمج اشید اشتب ف داشته ب شید كه يح س،هچم شه ي   5

 كفش ب شدن 

ن،م ج فی ب  و بت اشد ا   هده         6 شتد ش شركت  ب  وج د دا سم  ن ب   چم شه ي كد ا ص فل م ه ی ی پرداخم 

 بده  خ د برميدن 

سري يه   7 شركم بهتر ي       (ROI)گذافی هر لدف شرخ ب  ده  شدو ي لعیم يديريم  رتر ب  فد  مي  ايد گفته دف ي »ش د   بی

 دق  ه ي  ا  ي افدی بی وفيد كه صااه ب  ايد گفته ي ااق شینااتیدو يث قكدفصاا فج « ه  صاا دق اساامنی شااركمكلیه

 شینم   

شدو چه    ه  و ي  )ب( اف ش وي ه ن او يدير ي    هنم ي  كه شرخ ب  ده )ا ف( دافاي به  8 شركم خیل  پ يید ب  ی 

 دهیدن   ايل  فا ي فد برفس  و فسیدگ  لراف ي 

ن،م   9 س د به اروش و شیز شرخ ش صنعم ديمر جف ول ي     ه ی گردشه ی  صنعت  به   صی ج   كنند  خص اروش ا  

 جرشدو ج ابت و يث ق بزشید  موفشد كدايندن برای فوشدوج د ي ه  فا دف صن يع يختلف بهكه ايد جف ول
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دفصاااد و  10يک ا  فوابط  ير فا جرجی  خ اهید دادن )ا ف( شنااا،م سااا د به اروش  ن او يدير ي    كداابه  10

سري يه  س د به اروش     2ی گردش  ن،م  سري يه    20و ي  )ب( ش شركت  فا ب   ن مي  ي 1ی دفصد و گردش  ج اشید 

 ی )ب( ش ا ب،ريدن ی ش،یه ب  فابتهفابته

 ها مسأله

ی بعد شیز برگراته شده اسم  دف صفحه    1394گنتر دف س ق   ه ی ي    شركم ي،  ايراو اع   ل  ير ا  ص فل   1

 س  ی ميده اسم  يع ي، ه ی يت سط صنعم برای صن شن،م

 گنتر فا دف جدو   يخص ت شر و دهید  ه ی ي    شركم ي،  ايراوا ف  شن،م

نه  ن،م ب  ب  يق ي شت، ه ل امت     فوش      ی ش صنعمو ا سط  شركم ب  يت  ه ا  ه ی يديريم فا كه ی ي    

 ميدو شر و دهید  ه ی ي    بري ص فل

 )ارقام به میلیون ريال( 1394اسفند  29ي گستر/ترازنامهشركت مبل ايران

 40ف000 بنت شك فاو 55ف000 وجه شقد )صندوق(  

 55ف000 اسن د پرداختن  70ف000 بدهك فاو

 25ف000 ه ی ج فیس ير بده  200ف000 ي ج دی ك  

 120ف000 ه ی ج فیج ع بده  325ف000 ه ی ج فیج ع دافاي 

 55ف000 (%6بلنديدل )واا  150ف000 ه ی ث بم خ  ردافاي 

  
 

 300ف000 اف ش وي ه

 475ف000 يج  ع سري يه و بده  475ف000 ه يج  ع دافاي 

 

 1394اسفند  29گستر/صورت سود و زيان منتهی به شركت مبل ايران
 افل ا به يیلی و في ق

 690ف000   اروش

    فاته:ی ك  ی اروششدهبه ی ج  ا

   260ف000 ي اد او یه

   165ف000 دست زد
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   25ف000 س خمو فوشن ي  و شیروی برق

   40ف000 دست زد غیرينتقیم

 505ف000  15ف000 استه ن

 185ف000   س د ش خ  ر

   70ف000 يخ فب اروش

 150ف000  80ف000 يخ فب ادافی و    ي 

 35ف000   س د   لی ج  )س د ل،  ا  بهره و ي  ی ل(

 6ف050   يخ فب بهره ش دكنر ي 

 28ف950   س د خ  ر ل،  ا  ي  ی ل

 14ف475   (%50ش د ي  ی ل بر دفميد )ب  شرخ كنر ي 

 14ف475   س د خ  ر

 

 هاجدول نسبت
 يت سط صنعم ي،  ترگني،  ايراو شن،م

 ه ی ج فیدافاي 
  ه ی ج فیبده 

 يرج،ه 5/2 0000

 بده 
  ه يج  ع دافاي 

0000 35% 

 يرج،ه 7 0000 ج اش ي  پرداخم بهره
 اروش

  ي ج دی ك  
 يرج،ه 9/9 0000

 فو  33 0000 ی وص ق يت  ، ليت سط دوفه
 اروش

  ه يج  ع دافاي 
 يرج،ه 2/1 0000

 س د خ  ر
  اروش

0000 8/3%  

 س د خ  ر
  اف ش وي ه

0000 7/10% 

 ه ی اخیر ا  س دموفی شن،ت ً پ يید صديهشركم ش هنده كه شركم ج  یدی ابزاف و وس ي  جرام  اسم دف س ق  2

سم  دف شتیجهو هیأل  شركم يدير  ي  فا   ض كرده يديرهديده ا ش       ی  س    يدير  ي  جديد ا   اشد  ام د 

شركم فا برفس  كنی    ي  ستف ده ا  جحلی  دوپ شم ي لعیم ي     ص فل خ اهد ب  ا ش د  مخريد  ركم ه ی ي    

 ذي ً شر و داده شده اسم  

 كنید دف ايد ي فد يفید ب شند  ای فا يح س،ه كنید كه جص ف ي ه ی ي   ا ف  شن،م
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 شر و داده شده اسمو برای ايد شركم جهیه كنید    6-2ی چه دف شك  ش  فهب  ش  داف دوپ شم فا ير به مو

 اشدن ب  مي  ال ا جرا ش يه و من ب س د و  ي و دف ك هش س د شقش اصل  داشته

ن ب  شركم      د  كداا م س ير  نه ب   ص و دف يق ي شته ه ی خ  ن ب     ه  دف ايد ف س ير م صنعمو بیش ا   ه  ی 

 ش  يندن ش ه  هنا ي 

ه ی يت سط صنعمشن،م  

 2   شن،م ج فی

 1   شن،م مش 

 %30   ه  شن،م بده  به ك  دافاي 

 يرج،ه 7   شن،م ج اش ي  پرداخم بهره

 يرج،ه 5   ه ی ث بمشن،م پ ش هزينه

 يرج،ه 10   شن،م گردش ك  

 فو  15   ی وص ق يت  ، ليت سط دوفه

 يرج،ه 6   ه ی ث بمشن،م گردش دافاي 

 يرج،ه 3   ه  شن،م گردش يج  ع دافاي 

 %3   به اروش شن،م س د خ  ر

 %9   ه  يج  ع دافاي   شن،م ب  ده

 %8/12   اف ش وي ه   شن،م ب  ده

 

 1394اسفند  29شركت شاهنده/ترازنامة 

 افل ا به يیلی و في ق  

 450 بنت شك فاو 450 صندوق

 450 (%6اسن د پرداختن  ) 330 اوفاق به داف

 210 ه ی ج فیس ير بده  660 خ  ر بدهك فاو

   1ف590 ي ج دی ك  

 1ف110 ه ی ج فیيج  ع بده  3ف030 ه ی ج فیيج  ع دافاي 

 240 (%5واا بلنديدل ) 2ف250 ه ی ث بم ش خ  ردافاي 

 1ف350 ه   يج  ع بده  780 ش د: استه نكنر ي 

   1ف470 ه ی ث بم خ  ردافاي 

 3ف150 ج ع اف ش وي ه  

 4ف500 بده  و سري يهيج  ع  4ف500 ه يج  ع دافاي 
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 1394اسفند  29شركت شاهنده/صورت سود و زيان براي سال مالی منتهی به 
 افل ا به يیلی و في ق

   7ف950 اروش خ  ر

   6ف600 فاته  ی ك  ی اروششدهبه ی ج  ا

 1ف350   س د ش خ  ر

   735 ه ی   لی ج هزينه

   120 هزينم استه ن

   45 يخ فب بهره

 900   ه  و يخ فبج ع هزينه

 450   س د خ  ر ل،  ا  ي  ی ل

 225   %5ي  ی ل 

 225   س د خ  ر

 

شده دف  ير فا بر هريک ا  چه ف پ فايتر يج  ع دافاي    3 ن،م    اثر يع ي ل ذكر سري يه دف گردشو ش ه ی ج فیو 

( بدوو اثر فا شر و دهید   0( ك هش و )-ج فی و س د وي ه شر و دهید  ب  گذاشتد   يم )+( اازايشو   يم )   

 ا دف هر ي فد شرح دهید  ب ده اسم  يفروض ل   ا ف 1ارض كنید شن،م ج فی دف مغ   بیش ا  

 ه یيج  ع دافاي  

 ج فی

 سري يه دف

 352گردش خ  ر

 شن،م

 ج فی

 س د

 وي ه

 - - - -   جحصی  وج ه شقد ا  عريق اشتر ف سه ا   دی1

 - - - -   اروش شقدی ك  2

 - - - -   پرداخم ي  ی ل بر دفميد س ق ل، 3

 - - - -   اروش دافاي  ث بم به اف ش ك تر ا  اف ش داتری4

 - - - -   اروش دافاي  ث بم به اف ش بیرتر ا  اف ش داتری5

 - - - - ی ك    اروش شنیه6

 - - - -   پرداخم به بنت شك فاو برای خريده ی ل،ل 7

 - - - - 353  پرداخم س د سه ا شقدی8

 - - - -   دفي ام وج ه شقد ا  عريق واا ب شك 9

 - - - - يدل ب  جخفیفك ج ه  اروش اسن د دفي اتن  10

 - - - - ی ل،ل  بید سه يدافاو شركم   ج  يع سه ا ينترره11

 - - - - ه ی ث بم و ذخ ير استه ن ج سط شركم س دموف  اازايش دافاي 12

 - - - - شده  اروش اوفاق به داف به اف ش  ك تر ا  به ی ج  ا13

                                                           
 ه ی ج فی  ه ی ج فی ينه ی بده   ينب ف ا  سري يه دف گردش خ  ر  ، فل اسم ا  دافاي 352

353. cash dividend 
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 ه یيج  ع دافاي  

 ج فی

 سري يه دف

 352گردش خ  ر

 شن،م

 ج فی

 س د

 وي ه

 - - - - شدهبردو يت  ، ل س خمهزينه  به14

 - - - -   پرداخم ين  ده به ك فكن و 15

 - - - - ه ی ج فی   لی ج   پرداخم هزينه16

 - - - -   صدوف سفته ب بم خريده ی ل،ل  ا  بنت شك فاو 17

 - - - - ی لن ت  ا  من ب بنت شك فاوس  ه برای جن يه 10ی   صدوف سفته18

 - - - - شده ا  دا جر  مذف دافاي  ينتهلک19

  354  ايج د صندوق ب  پرداخم شقدی20
 برای صندوق ب  پرداخم اوفاق لرضه 355برای استه ن اوفاق لرضه؛ و ايج د اشدوخته

- - - - 

 - - - -   ب  خريد اوفاق لرضه ا  عريق صندوق ب  پرداخم شقدی21

 - - - - موفی من ب بدهك فاو  ج ع22

 - - - - ي  سه ا ج يزه 356  پرداخم س د سه ا سه  23

 - - - - يدل   خريد ججهیزال ب  اسن د ك ج ه24

 - - - - ا  ص قی يت  ، ل يرك ن  اازايش ذخیره25

 - - - - ی ك    خريد شنیه26

 - - - -   ج لک اكثريم سه ا شركت  ديمر ا  عريق اشتر ف سه ا   دی جديد شركم27

 - - - - ب  پرداخم اوفاق لرضهی صندوق شرده به اشدوخته  اازودو س د جقنیم28

 - - - - 357ه ی ج بعه ي  ار    دفي ام س د سه ا شقدی ا  يح  س د ج فی يك  ا  شركم29

 - - - - شدهبین   دفي ام برگ جرخیر ب  فلم ي  ی ج  بیش ا  ي  ی ل پرداختن  پیش30

 

شم يع وو و فئیس ادافه     4 سر ی بخش ه ه ي  كه ا  جحلی ی گزافشی ا ت، فال ب شک ايراو ب  يت  عهمل ی شیك 

 ش ا شاركم شایدا مگ ه شاد  ب شک   ك يپی جری جديد ب شک اراهم شادهو ا  ضاعف ي    يك  ا  يراتري و خ د به   

ه ی دافد ج  ب  ايد اع   لو شناا،م ی خ د امتی بگیرشدهه ی ي    اصاال  يرااتري و يهم واايع   ً به صاا فل

س،ه و جدوق فوشد جغییر مو      رتري و خ د فا يح  صل  هريک ا  ي سم گ ه مي ف بهه  فا جهیه كند؛ موي    ا ميده د

ن،م  شته     فا ب  ش صنعم دف مو ف سط  نه ي  ه ی يت  ص فج  ی اع  یم يق ي ن،م   كند  دف ن،ت  ا  ش ه ی يک كه ش

                                                           
354. cash sinking fund 

355. reserve 

356. stock dividend 

357. subsidiary  
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صنعم ك تر ب شدو ك يپی جر ايد فا يرخر ي      ای ش  ي و ا  يتگ شهشركم به   يپی جر كند    وه بر موو ك سط 

ن،م  ن،م    برای دفي ام وااو مدالل  فا برای ش سم كه اگر ش شركم ه ی يعید يرخر كرده ا ه  ك تر  ه ی ايد 

 دهد  ا  مو ب شدو ايد شقیصه فا شر و ي 

سه ي ه ل،  اشج      شیدا دف  شدو شیك سرشم ي مبه كرد كه بعأ  ا      هنم ي  كه ايد جحلی  برای شركم   ا 

ه ی مو ا  مد يت سط صنعم كننروس  ی شیز ك تر شده      دهند و شن،م ه ی ايد شركمو فوشد شزو   شر و ي   شن،م 

نخه    سم  وی ش شركم      ای ا  گزافش ك يپی جر فا بها شت  دف ي فد شبر خ د به مل ی او ی ي  يدير  ي   أ  ا ي ددا اش

 فغم ا  ا وص ق موو هی  الداي  برای به، د وضع شركم شكرد  او ی ي  بهشیدا ارست د و يهندس 

سه ي ه ل،  به    رك  دف  ن،م وج د ميدو هی هنم ي  كه ايد ي ن،م كداا ا  ش رخر ه  ك تر ا  ش شده  ه ی ي

  لذ ک مخريد جحلی  كه بري،ن ی اع  برای دفي ام جناااهی ل ع،ق لرافداد بید ب شک و شاااركم شااایدا ش، د  يع

ر و داد كه شن،م ج فیو ك تر ا     3و  2و 1ه ی ميده ا  جدوقدسم به شده دف  )يعن  مدال  جعیید 2به     ميدهو ش

شد  ل ش ش ًو ع،ق لرافداد وااو ب شک ايراو ي  لرافداد برای دفي ام واا( ي  شركم فا به ب  پرداخم ا فی ك  ب   ج اشد 

سااا ی ج اشد شاااركم فا ب  ج، ف به      ب  پرداخم شرااا دو ب شک ي       فو  ايد واا 10واا واداف كندو و اگر دف  رض  

خ اهد ي  ي  اجرا ش دو بلكهخ اهد لرافداد واا دلیق ً و ع،ق ل ش و ي بهوفشكنتم  س ق دهد  ا ،ته شیك سرشم ش  

 وسیله شركم شیدا جص یم اص م  سريع  دف جهم به، د وضع ي    خ د بمیرد  بديد

س  ی ي       نرو شركم كن سم كه يحص  ل مو اش اع يی ه    شیدا  س،زی ت ست  ا نروشد   يی هه  و مبه و  ه  ی كن

ست و         سر ا سرج  سمو و يحص  جش دف  شرل  كر ف به ج  يع    ا ش  ق  سري يه دف گ   كنندگ و اروخته ي ه ی  ردش  ش د  

ید    ب شک جأي   اصااال  ي فد امتی ب اوق ا  عريق دفي ام واا ي فدی ا  ب شکو و بعدو اساااتف ده ا  خط ا ت، فی يصااا ب ا         
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ی جنهی ل   چنید ب  ج جه به لرافداد ينعقده بید شركم و ب شکو شركم يج، ف به جأديه  ش د  ع،ق يقرفال ب شک و هم ي 

 ي بید ا  ا شده اسم   ج فيخ شه ي  لرافداد ا  1395ی  ي ش  خ ت اسم كه دف ايد ي فد افدي،هرم ب شك  دف يحدوده

ترازنامه -. شركت شیدا 1جدول   

 افل ا به يیلی و في ق

 1394 1393 1392 1386 اسفند 29

 25ف500 35ف700 76ف500 51ف000 صندوق

 484ف500 346ف800 306ف000 204ف000 من ب بدهك فاو

 103ف2800 637ف500 382ف500 255ف000 ي ج دی ك  

 1ف542ف800 1ف020ف000 765ف000 510ف000 ه ی ج فیيج  ع دافاي 

 153ف000 163ف200 61ف200 76ف500  يید و س خت  و

 127ف500 147ف900 188ف700 102ف000 م لي شید

 7ف600 10ف200 35ف700 61ف200 ه ی ث بمس ير دافاي 

 1ف830ف900 1ف341ف300 1ف050ف600 749ف700 ه  يج  ع دافاي 

 357ف000 127ف500 - - اسن د پرداختن و ب شک

 382ف500 193ف800 122ف400 112ف200 من ب بنت شك فاو و اسن د 

     پرداختن 

 96ف900 71ف400 61ف200 51ف000 ه ی يع قبده 

 836ف400 392ف700 183ف600 163ف200 ه ی ج فیيج  ع بده 

 45ف900 51ف000 56ف100 76ف500 ه ی فهن واا

 259ف000 459ف000 459ف000 459ف000 سه ا   دی

 489ف600 438ف600 351ف900 51ف000 شردهس د جقنیم

 1ف830ف900 1ف341ف300 1ف050ف600 749ف700 ه  و سري يهيج  ع بده 

 

سقف لی م  نروشده ه راه ب  هزينه  يحدوديم  س د به اروش     ه ی غذای كن ن،م  س،ب ك هش ش ه ی  ي دو 

س،ب جرديد الداي ل  ك هش ي ام  به 1394و لن م ا بم س ق    1393ی دوا س ق  شد و س د خ  ر شركم دف شی ه   

 ي ام   ب  افي ب  و اجرای ايد برش يه ب  فوش  خ تو يیزاو اروش دف دو س ق گذشته اازايش

 . شركت شیدا صورت سود و زيان2جدول 
 افل ا به يیلی و في ق

 1394 1393 1392 اسفند 29س ق ينته  به 

 3ف570ف000 3ف442ف500 3ف315ف000 اروش

 2ف856ف000 2ف754ف000 2ف652ف000 هفاتشدة ك  ه ی اروشبه ی ج  ا
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 714ف000 668ف500 663ف000 س د   لی ج  ش خ  ر

 306ف000 280ر500 255ف000    ي  اروش و ادافیه ی هزينه

 153ف000 127ف500 102ف000 استه ن

 153ف000 107ف100 51ف000 يتفرله

 102ف000 173ف400 255ف000 س د خ  ر ل،  ا  ي  ی ل

 51ف000 86ف700 127ف500 (%50ي  ی ل )

 51ف000 86ف700 127ف500 س د خ  ر

ري  وی ي،ن  ی ص اشأ  ا ش يه هنم ي  كه او ی ي  يک شنخه ا  مخريد جحلی  ك يپی جری شیك سرشم فا به   

شیدا فا به، د دهد( دفي ام كردو   ی برش يهبر ب  پرداخم ا فی واا دفي ات  ا  ب شک )ب  افائه ای كه وضع ي    ج فی 

وو اازايش ج اشد بدفسااید كه مجم اروش اعل  ش  شتیجه ك شااید جصاا یم ل عع  دف ايد ي فد اجخ ذ كند  وی بديد

  1395ی ساا خت  و ك فخ شه دف اروفديد يیلی فد في ق برای عرح ج سااعه 150واا ب شك  ادايه ي بدو  يرا پرداخم ي،لر 

شیدا دف       شركم  سم  گرچه  سمو ب  ايد م ق ب  خ د اكر       5هم ا زاي  ا رتری خ ب  برای ب شک ب ده ا س ق اخیر ي

ی ا ت، ف ي ااقم شكندو چه فساااد به اازايش مو  ديمر شمراش  او ی ي  ا  ي كد اسااام ب شک مت  ب  ادايهكرد كه ي 

ه  يحدود ه  فا جحم اراا ف گذاشااته ب د ج  يیزاو جنااهی ل خ د فا به شااركم  ايد فوی ب دكه ب شک يركزی ب شک

 كنند   ه  فا مت  دف ي فد بهتريد يرتري و خ د شیز ا   قكنندو و ايد يحدوديم

 

 

 358(1394هاي صنعت كنسروسازي ). شركت شیدا نسبت3جدول 

 1   شن،م مش 

 7/2   شن،م ج فی

 يرج،ه 7   359شن،م گردش ك  

                                                           
 ه ی يت سط صنعم دف سه س ق گذشته ث بم ب ده اسم    شن،م358

 دسم ميده اسم  پ ي و س ق به یه  براس س افل ا جرا ش ي359
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 فو  32   ی وص ق يت  ، ليت سط دوفه

 يرج،ه 13   ه ی ث بم  شن،م گردش دافاي 

 يرج،ه 6/2   ه  شن،م گردش يج  ع دافاي 

 %9   ه  يج  ع دافاي  ب  ده

 %18   اف ش وي ه ب  ده

 %50   شن،م بده 

 %5/3   ی س د اروشم شیه

شركم  ه یه ی يهم ي    شركم شیدا فا يح س،ه كرده و ينحن  فوشد مو فا ب  استف ده ا  شن،ما ف  شن،م

 و يت سط صنعم جرسیم كنید  

 كنیدن ه  چه شك ل ينف  و يث،ت  ير هده ي ب  دف جحلی  شن،م

 ج اشد وج د داشته ب شدن ب  چه ين بع  ا  وج ه داخل  برای استه ن واا دف ايد شركم ي 

ج   1395كه ب شک ا ت، ف اض ا  فا ل، ق كندو و وج ه اض ا  فا اقط برای ع ق  ي ش  افدي،هرم     دفص فج  

  30ی ب  پرداخم واا دف ج فيخ ي دشده )ف شركم گذافدو مي  شركم خ اهد ج اشنم ا   هدهدف اختی  1395مب و  30

ی اسااته ن به ي ج دی ك   و مناا ب  مب و( برميدن فاهن  ي : برای پ سااخ به سااؤاق ب يد   وه بر ساا د و ذخیره 

ن،م    سم كه ش ت  ، ل ی وص ق ي سط دوفه ه ی گردش ك   و يت بدهك فاو ج جه كنید  ا ،ته ايد ج جه  ي ش    ا ا

صنعم ازوو       سط  ست  يت  شد؛ يعن  ب يد پیش شركم ا   ن،م جر ب  شرك بین  كرد كه اگر ش ست   ه ی ج فی  م به 

 ج او م اد كرد  يت سط صنعم ك هش ي بدو چه يقداف وج ه فا ي 

ب  استف ده ا   يت سط صنعم ب د     ب  ده %18دفصد دف يق ينه ب     38/5و ب  ده سه ا شركم   1394د  دف س ق  

جر جحلی  دوپ شم ايد ي ض ع فا فوشد كنید كه چه   ايل  ب  ث شده ايد شن،م ج  ايد مد ا  يت سط صنعم پ يید       

 ب شد  
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كنید كه ب شک ب  اازايش يیزاو جنهی ل ي ااقم و مو فا ج  هااا   براس س جحلی  ي    خ دج وو مي  گ  و ي 

 ج ديد كندن  1395مب و 

  ت، ف ج ديد شمرددو چه فاه ديمری برای شركم وج د دافدن كه او  دفص فج 

 گیردن ه ی ي    ي فد جرديد لراف ي ای شن،م   جحم چه شرايت و اف ش جحلی  يق ينه
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 فصل ششم

 ريزي سود برنامه                  

 

س د ا  وظ يف   ده برش يه سم  برش يه ی يديريم دف ج  ا وامده ی ب  فگ ش  فيزی  س د جزء  ينفک  ا ی 

ی سااا د ب يد ه  جهیه كردو برش يهی ك يل  برای ج  ا اع  یمكه بت او ب دجهبندی اسااام  ل،  ا  موك  جري و ب دجه

س د فا پیش      شد  يديريم افل ا  شته ب  نجر  گیرد كه به جحقق مو افل ا يای فا دفشبر ي كند و ب دجهبین  ي وج د دا

 خ اهد شد 

شرايط يعید مي  هزينه جغییر ي        م برای برش يهيديري شد  دف  شن  ب  س د ب يد ب    لكرد هزينه م كندو و فيزی 

ه   داا هزينه فود ك ی اع  یم ي  مجم ج  یدو اشتب ف ي      ی جغییر چقدف اسااامن ه چنیدو ب  جغییر داينه   كند داينه  اگر ي 

ه ی ف ولج﴿ه  ی جغییرال يختلف هزينهه ا  شح هث بم ب ل  ب  شندن ي ضاا ع اصاال  بحث دف ايد اصاا  مو اساام ك 

 فيزی س د دف مينده استف ده كنیم برای م  يرك ل خ ت برش يه ﴾ه فات فی هزينه

س د   ه ی يتغیر جف ول بید دفميد اروش و هزينه شیه  شیه ش ا دافد  به م  ض    ، فل ديمر م  س د جف    ك  ی 

  ي شدشاا د و ساا دی به ج  ي  ه ی ث بم پرداخم ي ي شده هزينهه ی يتغیر ا  دفميد اروش اساام  ا  ايد ب ل هزينه

 فيزی س د ضروفی اسم ی س د دف جري و برش يهدفن يفه ا م شیه

 :اشد ا دگذافد  ايد   اي   ، فجنچنديد   ي  بر س د اثر ي 

 ه ی اروشلی م  1
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 مجم اروش  2

 ی يتغیر هر وامدهزينه  3

 ه ی ث بمك  هزينه  4

 و جركیب يحص  ل يختلف ج  یدی   5

قو ی س د هر وامد يحص فيزی س د ب يد ي فد ج جه لراف گیرشد  فوابط بید م شیهج  ا ايد   اي  دف برش يه

 دهد فيزی س د فا جركی  ي برش يهه ی ث بم اس س مجم اروشو جركیب اروش يحص  لو و ك  هزينه

 

 تحلیل سربسري

نری    سرب س د جأك   شیز ش يیده ي  س د  -مجم  -جحلی  هزينه كه گ ه   جحلی   ید ش دو بر فوابط بید   اي  يؤثر بر 

دهد كه چند وامد ای اسم كه دف مو شه س دی وج د دافد و شه  ي ش   ايد شقته شر و ي    ی سربنری شقته  دافد  شقته

 ا  يحص ق ب يد اروخته ش د ج  شركم بدوو  ي و ك ف كند 

ی يتغیرش ايج د كند ج  به ايد جرجیب ب         فميدی بیش ا  هزينه  شاااده دفود هر وامد ا  يحصااا ق اروخته  اشتب ف ي  

س د برابر اسم  یی سربنریو س د صفر اسم؛ يعن  م شیهه ی ث بمو به كنب س د بینج يد  دف شقتهپ ش شدو هزينه

 ه ی ث بم  س د دف ص فج  وج د خ اهد داشم كه مجم اروش بیش ا  مجم سربنری ب شد ب  هزينه

   به ج  ید و اروش يک ش ع يحص ق به شرح  ير اشتغ ق دافد:ارض كنید شركت

 في ق 2ف000 لی م اروش هر وامد
 1ف000 ی يتغیر هر وامدهزينه
 1ف000 ی س د هر وامدم شیه
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 في ق 10ف000ف000 ه ی ث بمك  هزينه

 

 

شاا د  ب  ج جه به ه ی ث بم و ساا د في ق صاارف هزينه 1ف000ج اشد ج  شااده ي هر وامد ا  يحصاا ق اروخته

وامد ا  يحصاا ق خ د فا بفروشااد  مجم  10ف000ی سااربنااری ب يد اع   ل ا قو شااركم برای فساایدو به شقته

 ش د:ی س د هر وامد ا  يحص ق به لراف  ير يح س،ه ي ه ی ث بم بر م شیهسربنری ب  جقنیم ك  هزينه

 =10ف000مجم سربنری وامد 
 في ق 10ف000ف000ه ی ث بم هزينه
 في ق 10ف000ی س د هر وامد م شیه

 

شم كه بت اشد بیش ا          س د خ اهد دا ص فج   سم ب        10ف000شركم دف  س د ك  برابر ا شد   وامد بفرو

وامد  22ف000ی ساا د هر وامد  يث ًو اگر وامد ضاارب دف م شاایه  10ف000جعداد وامده ی اروخته شااده ي  اد بر 

في ق س د خ اهد   12ف000ف000كند و ی سربنری ك ف ي   وامد بیش ا  شقته 12ف000اروخته ش دو شركم ب  ج  ید   

 ( وامد 12ف000ی سربنری برابر ج  ید ي  اد بر شقته×في ق  1ف000ی س د هر وامد داشم )م شیه

 في ق 44ف000ف000 في ق( 2ف000وامد ا  لراف هر وامد  33ف000اروش )
 في ق 22ف000ف000 في ق( 1ف000وامد ا  لراف هر وامد  22ف000ی يتغیر )ش د هزينهكنر ي 
 في ق 22ف000ف000 ی س د م شیه

 10ف000ف000 ه ی ث بم ش دو هزينهكنر ي 
 في ق 12ف000ف000 س د ل،  ا  كنر ي  ی ل
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 نمودار سربسري

ج او فوی ش  داف سربنری برموفد و جرسیم كرد  اع   ل    ه ی يتف ول اروش فا ي ب  مجم ك  دفميد و ك  هزينه

نری فا     سرب شده فوی ش  داف   ه  ا ه ی يع     شیز افائه كرد  اي  گ ه  دفن والعیمج او ا  عريق گزافشي  داده 

جر اسم  ي،لر في    فوی يح ف    دی و وامده ی يحص ق اروخته شده )ي  ج  یدشده(     فوی ش  داف و جص ير مس و  

  ك  ش د ط فسم ي  ی يک خه  برای يق دير يختلف اروش به وسیله ش د  ك  هزينه فوی يح ف ااق  شر و داده ي  

 ش د دفميد اروش شیز به ه ید جرجیب فوی يح فه ی يختص ل ينتق  ي 

نر  يح  جق عع خط دفميد ك  ب  خط هزينه   شقته سرب س م چت شقته   ی  سم   ي و دف  س،ه     ی ك  ا نر يح  سرب  ی 

سم ب  جف ول في    بید خط هزينه   ي  س  ی ك  ب  خط دفميش د و يقداف  ي و دف هر شقته برابر ا د دف د ك  اروش  

نر لراف دافد و دف هر شقته برابر اسم ب  جف ول في    بید خط دفميد ك  اروش و خط     دف س م فاسم شقته   ی سرب

 ی ك  هزينه

 ايم يث ق ي دشده دف مغ   ايد اص  فا فوی يح فه ی يختص ل  ير جكراف كرده

 

 

 

 

 

 خط درآمد کل

ی کلخط هزينه  

ی نقطه
 سربسری

6 ميليون ریال
0 

5
0 

4
0 

3
0 

2
0 

1
0 

5 1
0 

1
5 

2
0 

2
5 

3
0 

 تعداد واحد )به هزار(
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صاا فل جدوق شراا و داده شااده اساام  ا ،ته دف اينج  اع   ل به دساام م؛ده ا  ججزيه جحلی  ا ق دف صاافحه بعد به

شده به ي،لر  هزينهفي ق و  2ف000لی م اروش به ي،لر  سم      1ف000ی يتغیر هر وامد اروخته  شده ا في ق ث بم ارض 

 اگر يک ش ع يحص ق اروخته ش د يرك  جركیب اروش وج د شخ اهد داشم 

 

وامد يحص ق 
 اروخته شده

 30ف000 25ف000 20ف000 15ف000 10ف000 5ف000

ك  دفميد 
 اروش

 في ق 60ف000ف000 في ق 50ف000ف000 في ق 40ف000ف000 في ق 30ف000ف000 في ق 20ف000ف000 في ق10ف000ف000

 ك  هزينه:

 في ق 10ف000ف000 في ق 5ف000ف000 يتغیر
 15ف000ف000

 في ق
 في ق 30ف000ف000 في ق 25ف000ف000 في ق 30ف000ف000

 10ف000ف000 10ف000ف000 10ف000ف000 10ف000ف000 10ف000ف000 10ف000ف000 ث بم
 في ق 40ف000ف000 في ق 35ف000ف000 في ق 30ف000ف000 في ق 25ف000ف000 في ق 20ف000ف000 في ق 15ف000ف000 ك  هزينه
 في ق 20ف000ف000 في ق 15ف000ف000 في ق 1ف000ف000 في ق 5ف000ف000 0 ( في ق5ف000ف000) س د ) ي و(

 

 جزئیات هزينه روي نمودار سربسري 

ج او اع   ل بیرتری فا فوی ش  داف سربنری شر و داد      اش اع يختلف هزينه ي گ ه  ب  فسم خت ب جداگ شه برای  

ص فل هم شقته  ج او به  ن او هزينهس د ل،  ا  ي  ی ل ي فدشبر فا شیز ي   ض اه كرد  دف ايد  سرب ی ث بم ا نری و  ی 

ه  به ارض كنید كه هزينهی س د يتل ب فوی ش  داف يرخر خ اهد شد  ب  استف ده ا  اع   ل يث ق ل،ل و هم شقته

 شرح  ير ب شند:
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 ه ی يتغیر هر وامد:هزينه

 ه ی يتغیر هر وامد:هزينه
 في ق 400 ي اد ينتقیم
  200 ك ف ينتقیم

  200 سرب ف يتغیر ك فخ شه
  200 يخ فب يتغیر اروش و ادافی

 في ق   1ف000 ه ی يتغیر هر وامدج ع هزينه
 في ق 8ف000ف000 سرب ف ث بم ك فخ شه

  2ف000ف000 يخ فب ث بم اروش و ادافی
 في ق 10ف000ف000 ج ع يخ فب ث بم
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في ق  10ف000ف000وامد بفروشااد ج    10ف000في ق اساام  شااركم ب يد    10ف000ف000ساا د ل،  ا  ي  ی ل ي فدشبر  

نری( و ب يد     هزينه س د ل،  ا  ي  ی ل بر  في ق  10ف000ف000وامد ديمر بفروشد ج    10ف000ه ی ث بم فا بپ ش شد )سرب

شركم بخ اهد ل،  ا  كنر ي  ی ل      س د به   10ف000ف000دفميد يتل ب فا به دسم موفد  به  ، فل ديمرو اگر  في ق 

 دهد وامد بفروشد  ش  داف سربنری دف صفحه بعد جزئی ل هزينه و س د فا شر و ي  20ف000دسم موفدو ب يد 
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 منحنی درآمد و هزينه

س د و هزينه فا ش    ش دو          دف برخ  ي افدو  رتری اروخته  شد وامده ی بی ر و داد  اگر لراف ب  نتقیم ش ج او ب  خط ي

سم  ا            شد و شه خط فا سم ينحن  ب  س د ي كد ا شرايت و ج بع  لی م اروش فا ب يد امت  ً  پ يید موفد  دف چنید 

دافد كه شاایب ينحن  دف مغ   كم ب شااد اي  ب  اازايش عرف ديمر ج بع هزينه شیز ي كد اساام غیرخت  ب شااد  ايك و 

نر م اازايش ي بد هزينه  ش د  بن برايدو ه  و   مجم اروش ب سم ب  اازايش ج  ید  ي د  ع ف ی يتغیر هر وامد ي كد ا

 ی سربنری وج د داشته ب شد  كه دف صفحه بعد شر و داده شده اسمو ايك و دافد دو شقته

ای ج او ب  خط فاساام شراا و داد  هر شااركت  امت   ً دف يحدوده  و دفميد و هزينه فا ي ب  ايد ه هو دف اغلب ي افد

یم ي    ع   نه     ا يد اروش و هزي كه دفم ب  خط فاسااام جرسااایم كرد  اگر     ه ی مو فا ي  كند  ج او دف مو يحدوده 

 ك  دفميد اروشجر ا  ه ی دفميد و هزينه يحدب ب شندو س د شركم ي كزي م شخ اهد شد  ك  هزينه سريع     ينحن 

 ی هر وامد اروخته شده بیش ا  س د مو اسم ي بد و بن برايدو هزينهاازايش ي 

ع ف كه ميد  ه  وينحن  سربنری يدق التص دی اسم و برداشم التص دداش و ا  ش  داف شق ب سربنری به من ب ي           

ینم   ی م اروش برای التص دداو ث بم ش كند؛ لجر ا  من بداف اكر ي  دف شك   ير ميدهو التص دداو به يراجب والع   

برای اروش بیرااتر شااركم ب يد لی م فا پ يید بی وفد  ه چنید التصاا دداو ا تق دی به ث، ل يخ فب يتغیر يک وامد  

 كند ج  ید شدافد و بر كس يعتقد اسم كه يخ فب يتغیر يک وامد ج  ید ب  يقداف ج  ید جغییر ي 

يدلو يديريم ب يد ج  ید فا ج  مشج ي  ادايه دهد كه دفميد شه ي               ف ك ج ه برای به مداكثر فسااا شدو سااا د شاااركم د     

و يفروض ل   فغم يعت،رب ده  بیرتر ب شد  ب يد ج جه داشم كه  ل    ی ج  ید و اروش مووامده ی اض ا  ج  ید ا  هزينه 

رك  بت او اع   ل ك    س ده و خت  ل،ل و دف     يع   ً ي سم ش  د يدق غیرخت  و برجری مو بر يدق  اف  ا  برای ف
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به  ن او يع دق جقري،      -دهند كه ا  ش  دافه ی خت     د ي  يع   ً يديراو جرجی  ي    دسااام موفد  بديد غیرخت  به 

ف يک  ه  ب ينااات  د  ه ی خت و يع   ً ايد يدق  اساااتف ده كنند  ا ،ته برای ا ت، ف بیراااتر ك فبرد يدق        -يدق التصااا دی 

ی مداكثر و مدال      دهنده د يرب عه ي فد اساااتف ده لراف گیرد  ايد داينه يرب عه شرااا و     ی ج  ی ی خ ت ب  داينه   يحدوده 

 م ع ف شن،  يعت،ر اسيیزاو ج  یدی اسم كه دف مو ا صله يفروض ل يرب ب به ش  داف خت  شق ب سربنری به

 

 

 نمودار نقاط سربسري روابط غیرخطی

 

 ي سربسريروش ديگر تحلیل نقطه

نری  اغلب شقته سرب س،ه ي      ی  نری       برمنب دفميد اروش  يح  سرب شركم به وضعیم   ش د كه ب يد جحقق ي بد ج  

 فل ی يتغیر فا به ص ج او هزينهی سربنری مت  ً برمنب وامد يحص ق  ن او ش د  ي       برسد    ا شینم كه شقته  

شیه           صد م  نر كرد ج  دف صد ك صددف صدی ا  دفميد اروش بی و كرد و مو فا ا  فلم  س د ب دف ه دفميد اروش ی 
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في ق و ب  صاارف  900ی يتغیر هر وامد دساام ميد  يث ً شااركت  ي كد اساام اقط يک ش ع يحصاا ق فا ب  هزينه به

 في قو به اروش فس شد  1ف500في قو به لی م هر وامد  6ف000ف000ی ه ی ث بم س  شههزينه

 دفصد  
 ٪100 في ق 1ف500 لی م اروش هر وامد

 ٪60 900 ی يتغیر هر وامد هزينه

 ٪40 600 ی س د هر وامدم شیه

 

نر فا برای    شقته سرب نیم   10ف000ی  شیه  600ی ث بم بر في ق ك  هزينه 6ف000ف000وامد ب  جق س د هر  في ق م  ی 

كه دف ب   ف ع ی سربنر برمنب ي،لر في    اروش شیز ل ب  يح س،ه اسم  ه  و      ج او يح س،ه كرد  اي  شقته وامد ي 

دفصااد ا   40ی يتغیر شاا د  ايد بداو يعن  اساام كه دفصااد ا  دفميد اروش ب يد صاارف هزينه 60شراا و داده شاادو 

في ق  6ف000ف000دفصد دفميد اروش ب    40ي شد  ولت  ي  ه ی ث بم و س د ب ل  دفميد اروش برای پ ش شدو هزينه 

دفصد فلم  40في ق بر  6ف000ف000اهد فسید بن برايدو ب  جقنیم ی سربنر خ ی ث بم برابر ش دو شركم به شقتههزينه

سم ي     في ق دفميد دف شقته 15ف000ف000 نری به د سرب نری برمنب ي،    ميد  به ايد جرجیبو يک شقتهی  سرب لر ی 

 ميد:ی  ير به دسم يص في    اروش ب  استف ده ا  يع د ه

 = دفميد اروش   ا برای سربنرشدو
 ه ی ث بمهزينه

 ی س د به شك  دفصدی ا  دفميد اروشم شیه

 

 =15ف000ف000 دفميد اروش   ا برای سربنرشدو به في ق
 في ق 6ف000ف000

40٪ 
 

 دفصد  ي،لر 
 ٪100  15ف000ف000 دفميد اروش
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 ٪60  9ف000ف000 ی يتغیرهزينه

 ٪40  6ف000ف000 ی س دم شیه

   6ف000ف000 ی ث بمهزينه
   0 س د ي  ) ي و(

 

ج او فل   فا به  ن او ساا د يتل ب دف شبر گرام و دفميد اروش   ا جهم جحقق ی سااربنااری ي ب  بنااط شقته

 س د يتل ب فا يح س،ه كرد 

 = دفميد   ا برای جحقق س د يتل ب
 ه ی ث بمس د يتل ب+ هزينه

 ی س د به  ن او دفصدی ا  دفميد اروشم شیه
 

ستف ده ا  اع   ل   نر ي  ی ل پیش    7ف200ف000يث ق ل، و ارض كنید كه ب  ا س د ل،  ا  ك شد  دف    في ق  شده ب  بین  

 في ق ب شد: 33ف000ف000ع ف كه دف  ير يح س،ه شده اسم دفميد اروش ب يد ايد ص فلو ه  و

 = دفميد   ا برای جحقق س د يتل ب
 ه ی ث بمس د يتل ب+ هزينه

 دفميد اروشی س د به  ن او دفصدی ا  م شیه

ستف ده ا  اع   ل يث ق ل، و ارض كنید كه   نر ي  ی ل پیش    7ف200ف000ب  ا س د ل،  ا  ك شد  دف    في ق  شده ب  بین  

 في ق ب شد: 33ف000ف000ع ف كه دف  ير يح س،ه شده اسم دفميد اروش  ب يد ايد ص فلو ه  و

 في ق س د 7ف200ف000دفميد اروش   ا برای جحقق 

 = 33ف000ف000في ق 
 في ق 6ف000ف000+7ف200ف000

40٪ 

س د جعیید  نر             دف اغلب ي افدو  س د ل،  ا  ك نر ي  ی ل كه برای جعیید  س د خ  ر پس ا  ك سم ا   شده  ، فل ا

ي  ی لو ب يد يح ساا، ل اضاا ا  اشج ا شاا د  ارض كنید كه شااركم بخ اهد ساا د خ  صااش پس ا  كناار ي  ی ل     
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دفصد س د ل،  ا  كنر ي  ی ل     40دفصد اسم  اگر ي  ی ل به دفميد    40شرخ ي  ی ل هم في ق ب شدو و   6ف000ف000

 دفصد خ اهد ب د  60ب شدو دف ايد ص فل س د خ  ر پس ا  كنر ي  ی ل 

 ٪100 س د ل،  ا  كنر ي  ی ل
 ٪40 ش د ي  ی ل بر دفميدكنر ي 

 ٪60 خ  ر پس ا  كنر ي  ی ل
 

( جقنیم  1 –دفصد يعن  بر )شرخ ي  ی ل   60ی س د ل،  ا  ي  ی لو س د خ  ر پنر ا  كنر ي  ی ل فا بر     برای يح س،ه 

 ی سربنری به ص فل  ير اسم:ی شقتهكنید  يع د ه

دفميد اروش   ا برای كنب 
س د پس ا  كنر ي  ی ل 

 شدهبین پیش
= 

 س د يتل ب پس ا  كنر ي  ی ل
 ه ی ث بم+ هزينه

 شرخ ي  ی ل -1
  ی پ شر دفصد م شیه

 

= 
 في ق 6ف000ف000

 في ق 6ف000ف000+ 
40٪-1 
40٪  

 

 =40ف000ف000في ق 
 في ق60ف000ف000في ق+  10ف000ف000

= 
40٪ 

 

 ی ا قو افل ا  ير اسم:د ی  دفست  يح س،ه

 في ق 40ف000ف000 دفميد اروش
 24ف000ف000 دفميد( ٪60ی يتغیر )هزينه
 في ق 16ف000ف000 دفميد( ٪40ی س د )م شیه
 6ف000ف000 ه ی ث بمهزينه
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 في ق 20ف000ف000 س د ل،  ا  كنر ي  ی ل
 4ف000ف000 (٪40ي  ی ل بر دفميد )

 في ق 6ف000ف000 خ  ر پس ا  كنر ي  ی ل
 

 ش  داف س د به مجم

شاا د  ساا دو ي و فوی يح ف ج ی مو جرساایم ي ش  داف ساا د به مجم گ ه  ه راه ب  ش  داف سااربنااری و گ ه  به 

ر و داده ي       صد اع  یم فوی يح ف ااق  ش ص قو دفميد اروشو ي  دف سیم يک خط       دی و جعداد يح ش د  ب  جر

گذافی شده و به شك  خط س د به    ش د  س دو ي و دف ست ح يختلف شقته   ااق  فوی ش  دافو س د ا   ي و جدا ي  

 كند ربنر مو ج ي  اسم كه خط س د خط ااق  فا لتع ي ی سش شد  شقتههم وص  ي 

ج او ي،لر في    سااا د دف ب  ی خط ااق و و ي،لر في     ي و دف پ يید مو خط فا يح سااا،ه ا  فوی يح ف    دی ي 

كرد  ش  داف ساا د به مجم يع    بر ش  داف سااربنااری افجحیم دافدو  يرا ساا د و  ي و فا دف هر شقته فوی يح ف  

دهد؛ ا ،ته ينحن  سااا د به مجم چم شم  جغییرال هزينه فا دف افج، ب ب  اع  یم شرااا و وضااا ح شرااا و ي به    دی

فوشد ج  خ اشنده ا  يزيم هر دو برخ فداف دهد  ش  داف سااربنااری و ش  داف ساا د به مجم غ  ، ً ب  هم به ك ف ي   ش  

 ش د 

ی ش  داف سااا د به مجم  ير شیز به ك ف فاته اسااام هاع   ل ش  داف ساااربناااری يث ق ل،ل  ي  دف ايد اصااا  دف جهی 

 ی بعد( )صفحه

 د دهد جغییر دف   اي  يؤثر بر س د چه جأثیری بر س  فامت  شر و ي  ی ين س،  اسم كه به  ينحن  س د به مجم وسیله  

ج  ي    نه    به  نه    گذافد  يث ًو اگر لی م اروشو هزي مدو و ك  هزي ن     ی يتغیر هر وا بم جغییر شكن ث  امد  دو چند و ه ی 
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رتری جحقق ي بدن ي  اگر هزينه       س د بی ش د ج   ض ا  ب يد اروخته  جم ی يتغیر هر وامد فا بت او ك هش دادو دف هر ما

م ی يتغیر هر وامد لی ج او اشتب ف داشاامن مث ف جغییر دف مجم اروشو هزينهيعید ا  اروش چقدف ساا د اضاا ا  ي 

 ه ی بعد ي فد بحث لراف خ اهد گرام ب اروش دف لن مه ی ث بمو و جركیاروش هر وامدو ك  هزينه

 

 

 

 

 

 

 حجم فروش

ن،ت ً  ی س د هر وامد يحص ق ش  ه ی صنعت  س د به ب  ب دو مجم اروش بنتم  دافد  اگر م شیه     دف بعأ  ا  فشته  

ج او سااا د به دسااام موفد  ايد ي ضااا ع دف ج ي  كه پ يید ب شااادو جنه  ب  اروش جعداد  ي دی ا  مو يحصااا ق ي 

ي كد اسم اقط يک ش ع يحص ق ب  ای م اروش هر وامد ه ی ث بم ب   اسمو شیز ص دق اسم  يث ًو شركت  هزينه

ه ی ث بم مو سااا  شه      في ق و هزينه   70ی يتغیر هر وامد يحصااا ق  في ق داشاااته ب شاااد  ارض كنید كه هزينه        100

ی يتغیر مو اسمو ايد ي،لر صرف ج،راو في ق بیش ا  هزينه 30في ق ب شد  اروش هر وامد ا  يحص ق  18ف000ف000

س د ي  ه ی ث بهزينه سد ج  ا       ش د  ل،  ا  او م و  ش دو جعداد  ي دی ك   ب يد به اروش ف س دی ايج د  كه هرگ شه 

2

0 

1

0 
0 

1

0 

2

0 

 سود
)ميليون 

 ریال(

 زيان
)ميليون 

 ریال(

5 1

0 

1

5 

2

0 

2

5 

3

0 

 تعداد محصول )به هزار(

10 2
0 

30 40 50 60 

نقطه 
 سربسری

درآمد فروش )ميليون 
 ریال(

 خط سود
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ض ا  ك  هزينه  30يح   سیدو به شقته     في ق ا ش د  بن برايدو شخنم برای ف نر ب يد   ی ث بم ج،راو  سرب  600ف000 ی 

في ق س د ل،  ا    30د به اروش برسدو  وام 600ف000وامد ا  يحص ق اروخته ش د  برای هر يحص    كه ي  اد بر     

وامدو يقداف  600ف000ي  ی ل وج د خ اهد داشم  شركم دف چنید شرايت  ب يد اع ین و م ص  كند كه   وه بر      

 ه  شصی،ش ش د گذافیل ب  ج جه  ا  يحص ق اروخته خ اهد شد ج  فلم س د يعق    ا  سري يه

سمو م     ن،ت ً گراو ا شیه ولت  لی م وامد يحص ق ش شیه    ت  اگر شرخ م  شد  اغلب فلم يتلق م  س د هم پ يید ب  ی ی 

ه ی ث بم ب  اروش وامده ی ك تری پ شاا شده خ اهد شاادو و ساا د هر وامد ب   خ اهد ب د  دف ايد صاا فلو هزينه

سم ي       ن،ت ً پ ين  به د  10ف000ميد  برای يث ق  ارض كنید لی م اروش هر وامد ا  يحص ق  س د ب  مجم اروش ش

س  شه  في ق و هزينه 90ف000ی يتغیر هر وامد في ق هزينه س د اقط       18ف000ف000ی ث بم  في ق ب شد  دفصد م شیه 

ه ی ث بم موفد كه صرف پرداخم هزينه في ق بدسم ي   10ف000ده دفصد اسمو اي  شركم ب بم اروش هر وامد    

س د ي     نب  شركم به شقته  1ف800ش د  ب  اروش اقط  و ك ن   وامد  سرب سد  جعداد وامده ی اروش دف  ر ي ی  ف

شه      سمو و ا ،ته ايد والعیم هی  خد نه ب  يث ق ل بل  خیل  ك تر ا شده وافد ش     يق ي صحم يت  ب ذكر موفد  ای بر 

 وامد ب يد اروخته ش د ج  شركم س د ب،رد  1ف800بیش ا  

 هاي متغیرهزينه

ی يتغیر مو اه یام دافد مت   ی بید لی ام اروش يحصااا ق و هزيناه  ها ی با  فگا ش  فابتاه    دف ج ا ا اعا  یام   

 ج اشند ي،لر ل ب  ج جه  به فلم س د بیفزايد  ی يتغیر ي ه ی ك چک دف هزينهج ي صراه

سم به پرداخم هزينه  س د  اگر ه ك هش مت  چند في ق هزينه هر وامد ك ك  ا س ق  ه ی ث بم و جحقق   50ف000ر 

دفصاد ك هش دف   10وامد اروخته شا دو   400ف000ی هر وامد به دفصاد ك هش دف هزينه  10وامد اروخته شا دو  
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ی هر دفصااد اازايش دف هزينه 10في ق اازايش دف ساا د ج،دي  خ اهد شااد  بر كسو  500ف000ی هر وامد به هزينه

 دهد في ق ك هش ي  500ف000وامد س د فا به يیزاو 

 ج ي  ش چیز همه  به     ميد  صاااراهج ئ  مت  ك چك  دف هزينهم دائ  ً دف پ  فاه چ فه اسااام ج  صاااراهيديري

تف ده ج او ب  اس ي كد اسم دف ع ق س ق شركم ضرفدهنده فا به شركم س دموف ج،دي  كند  دف يرام  ج  یدو ي         

صر جری كه كیفیم يتل ب دافشدو دف هزينها  ي اد او یه اف او صراه اهی ي اد   ی ج ي  ا  عريق خريدهج ي  كرد  

 ف هر وامد فا ی ك ف و سرب ه ی ج  ید هزينهپذير اسم  ب  به، د شی ه  جر هم ايك وجر ب  استف ده ا  ي اد ين سب  التص دی 

 ج او ك هش داد ي 

 ف شاا شد ه  ش چهج اشد شااركم فا دفوضااعیم فل بت  بهتر لراف دهد  اگر ج  یدكنندج ي  هر چند هم ش چیز ي صااراه

نده       لی م  یدكن شدو ج   پ يید موف نه   ه  فا  كه هزي هد كرد     ای  ی ك تری دافد يع    اراااا ف ك تری فا جح   خ ا

جر ی ك تری دافد ب  ارض هر جركی،  ا  لی م و هزينه ث بمو ب  ب  فاتد مجم اروشو ساااريعای كه هزينهج  یدكننده

 به س دده  خ اهد فسید 

نه  صفحه     ی شت يج  يق ي شركم  سه  ر و ي   لی ل  س د چم شه جحم جأثیر جغییرال ا م ی هزينه ی بعد ش ی دهد كه 

في ق و  500وامد ا  يک ش ع ك  سمو لی م هر وامد   100ف000گیرد  اروش هر سه شركم دف س ق    يتغیر لراف ي 

س       هزينه شركم  شركم ا ف ي     15ف000ف000ه ی ث بم هر  سم   ی يتغیر    فا ب  هزينهج اشد هر وامد كفي ق ا

في ق   200ج اشد هر وامد ا  يحصااا ق فا ب     جرو ي ه ی ج  ید ب  صاااراه    في ق ج  ید كند  شاااركم ب ب  ي اتد فاه       250

 في ق اازايش ي اته اسم  300ی يتغیر شركم ب ج  ی يتغیر ج  ید كندو دف م    كه هزينههزينه
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ش د مد شركم ا ف و شركم ب ي  شركم ا ف و شركم ب ب  ث ي ی يتغیر ج  ید هر وافي ق دف هزينه 50جف ول 

ی ك تری دافد ای كه هزينهفي ق جف ول دف س د ايج د ش د  ج  یدكننده   5ف000ف000وامدو  100ف000كه ب  اازايش 

ن،م به ج  یدكننده  رتر دف هر وامد ا  يحص ق    ی ب  هزينهش ش      100ی بی شم  اگر لراف  س د خ اهد دا د في ق برجری 

في ق س د خ اهد بردو شركم ا ف به    3ف000ف000وامد پ يید بی يدو شركم ب   60ف000مجم اروش هر شركم ج   

 في ق  ي و خ اهد كرد  3ف000ف000ی سربنر خ اهد فسیدو و شركم ب شقته

س د           شركم فوی ش  داف  سه  ست ح يتف ول   لی ج  برای هر  س د دف  ص ير  صفحه  –ج ر و داد مجم دو  ه ی بعد ش

 ده اسم ش

 40ف000شاا د  ولت  ی ث بم شااروع ي في قو يعن  ا  ي،لر هزينه 15ف000ف000ی خط ساا د هر سااه شااركم ا  شقته

في ق جف ول وج د خ اهد داشم  هر چه يقداف اروش بیرتر ش دو     2ف000ف000وامد اروخته ش دو بید هر خط س د   

ی خت ب ا  چه يقداف اروش بیرتر ش دو ا صله   في ق جف ول وج د خ اهد داشم  هر   2ف000ف000بید هر خط س د  

فسد  شركم ب هر چه   في ق ي  50ف000ف000وامد جف ول به  100ف000يكديمر شیز بیرتر خ اهد شدو و دف ست      

ی سربنر برسد     وامد بفروشد ج  به شقته  75ف000وامد بفروشد س د خ اهد بردو اي  شركم ب ب يد     50ف000ي  اد بر 

شركم ب بخ اهد  س د به    ه ی اعل  خ د به اشدا هب  وضع هزينه  اگر  شركم ب  شركم ا ف ي    يد دسم موفدو ب ی 

 مجم بیرتری بفروشد  شركم ب دف گروه سه شركم ب   دا ك فمي  ي اجه اسم و وضعش ش ين سب اسم 

 

 شركم ب  شركم ب  شركم ا ف 
 100ف000  100ف000  100ف000 شدهجعداد وامده ی اروخته

 في ق 500  في ق 500  في ق 500 هر وامدلی م اروش 



236 

 

 300  200  250 ی يتغیر هر وامدهزينه
 200  300  250 ی س د هر وامدم شیه

 ٪40  ٪60  ٪50 ی س ددفصد م شیه

 في ق 50ف000ف000  في ق 50ف000ف000  في ق 50ف000ف000 ك  دفميد اروش
 30ف000ف000  20ف000ف000  25ف000ف000 ی يتغیرك  هزينه
 في ق 20ف000ف000  في ق 30ف000ف000  في ق 25ف000ف000 ی س دك  م شیه

 15ف000ف000  15ف000ف000  15ف000ف000 ه ی ث بمهزينه
 في ق 5ف000ف000  في ق 15ف000ف000  في ق 10ف000ف000 س د ل،  ا  ي  ی ل

  

شته         رش دا شد و برای ج  ید ه ه ك شته ب  س دش ا  بقیه        ولت  ب  اف فواب دا س د خ اهد بردو اي   شركم ب  شدو  ب 

 ك تر خ اهد ب د  ولت  شرايط ب  اف ش ين  د ش دو شركم ب بیرتر دف يعرض مسیب لراف خ اهد گرام 

 

 

 خط مشی قیمت

سم لی م     يك  ا  فاه نريع دف اروش يديريم ي كد ا سمو برای ج س د اازايش مجم اروش ا ا پ يید ه  فه ی به، د 

جه   پ يید        ی موفد  ايك و دافد ايد اروش شتی ب   ی وفد   ب ف ش به  ب ف فا  ب       موفدو لی م ي فداشت ي ً  ه  مجم اروش ا زا

ی كرااش ب شاادو اروش جحم جأثیر جغییر لی م لراف شخ اهد گرام  شتیجه شخ اهد فام  اگر جق ضاا  برای ك  ي  ب 

 ك هش لی م اقط پ يید ميدو س د خ اهد ب د 

رتری اروخمو اي  اگر فل،  هم دف يق ب  لی م  جرب  ايد م قو ارض كنید بت او ب  لی م پ يید ر و فا پ يید  يقداف بی ه ي

فود  ب  اف سراشج ا ي شند گذشتهو امت   ً ب  س د ك تر برای ه هو بید    ودی ا  يی و ي موفشدو برجری به دسم ميده به 

 سود
 )ميليون ریال(

 زيان
 )ميليون ریال(
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هم هی   و شدهندو ب  ا  ع  شراا فل،  جقناایم خ اهد شااد  مت  اگر ارض كنیم كه فل،  دف برابر ك هش لی م  كس 

س د        س د هم اازايش ي بد  دف والع ايك و دافد ب  اازايش اروش  شم كه ب  اازايش اروش  أ ین  وج د شخ اهد دا ج

 مت  ك هش ي بدو يعن  ج او بیرتری جهم كنب ب  ده صرف ش د 

ی م فا ميدو ل يیدولت  مجم اروش ب  ك هش لی م اازايش ي بد  ايد اازايش ي كد اسااام شت اشد  ي و ش شااا  ا  پ       

و ارض ج اشد يخف  ب  شدو چرا كه مش شمرشدو ي بین  به يناا ئ  ي ج،راو كند  ايد شكته فا چراام جج فی كه ب  خ ش

 كند گذافشد كه اازايش هر چند ش چیز مجم اروش شیز  ي و ش ش  ا  ك هش لی م فا ج،راو ي فا بر ايد ي 

دهد  ك هش لی م يک وامد      ی سااا د فا ك هش ي  هر وامدو م شااایه   ی يتغیر ك هش لی مو ي شند اازايش هزينه     

ضاارب فلم چراا میری اه یم به شبر ميدو اي  ولت  جف ول دف هزافاو وامد ضاارب شاا دو م صاا  ي كد اساام ب 

 خ اهد ب د  ش يد برای ج،راو ايد جف ول   ا ش د وامده ی خیل  بیرتری اروخته ش د 

سم ب  ار   شركم ا ف ايیدواف ا رتر دف شبر دافد     يث ًو  س دش فا اازايش دهد؛ و برای اروش بی رترو  وش وامده ی بی

دفصااد ك هش دهد  وضااع هزينه و لی م اعل و و هزينه و لی م ي فدشبر به  10لی م هر وامد ا  يحصاا ق خ د فا 

 شرح  ير اسم:

 هزينه و لی م ي فدشبر  هزينه و لی م اعل  
 في ق 450  في ق 500 لی م اروش

 250  250 يتغیرهزينه 
 في ق 200  في ق 250 ی س دم شیه

 ٪4/44  ٪50 ی س ددفصد م شیه
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ی ث بم شاا د  ولت  اروش دو برابر هزينهی ث بم و ساا د ي في ق صاارف هزينه 50في ق  100دف م ق م ضاار ا  هر 

شركم ا ف به شقته   نر خ اهد فسید  ايد بداو يعن سم كه اگر هزينه     ش دو  سرب شدو    15ف00ف000ی ث بم ی  في ق ب 

في ق فای  50ي بدو ك تر ا  في ق اروخته شاا د  اي  ولت  لی م ك هش ي  30ف000ف000وامد به اف ش  60ف000ب يد 

في ق  33ف750ف000ی ث بم دفميد اروش ب يد في ق هزينه 15ف000ف000ي شد  برای پ ش شدو  ی ث بم و س د ي  هزينه

زايش ي بد بلكه به  لم لی م هر وامد ك ترو بن چ ف ب يد جعداد وامده ی بیرااتر به ب شااد  شه جنه  دفميد اروش ب يد اا

في ق    500في ق )  33ف750ف000ج او وامد ش    67ف500اروش برساااد  ج  مو دفميد م صااا  ميد  ديمر ب  اروش        

مد اروخته وا 75ف000ی سربنری ب يد   ( بدسم موفد  به دسم موفد  دف   ضو برای فسیدو به شقته   33ف750ف000

 ش د 

 دفصد اازايش ي بد: 25برای ج،راو ك هش لی مو مجم اروش ب يد 

 75ف000  جری سربنر دف لی م پ يیدجعداد وامد برای فسیدو به شقته
 60ف000  ی سربنر به لی م اعل جعداد وامد برای فسیدو به شقته

 15ف000  وامد اازايش دف جعداد

  
ي   25٪

15.000

60.000
=

1

4
 

 

   دفصد اازايش ي بد: 5/12دفميد اروش ب يد 
 في ق 33ف750ف000  ی سربنر جديددفميد اروش دف شقته
 30ف000ف000  ی سربنر اعل دفميد اروش دف شقته

 في ق 3ف750ف000  اازايش دفميد اروش



239 

 

ي   5/12٪  
3.750.000 في ق

30.000.000 في ق
=

1

8
 

 

وامد  125ف000في    فا ب  اروش  10ف000ف000اعل  ل،  ا  كنر ي  ی ل  ع ف كه دف  ير شر و داده شدهو س د    ه  و

 ج او به دسم موفد:في ق هم ي  56ف250ف000به ي،لر 

   لی ل ي فدشبر    لی ج  اعل  
  125ف000  100ف000 شدهجعداد وامده ی اروخته

 في ق 56ف250ف000  في ق 500ف000ف000 اروش
 31ف250ف000  25ف000ف000 شده ی ك  ی اروختهشدهبه ی ج  ا
 في ق 25ف000ف000  في ق 25ف000ف000 ی س دم شیه
 15ف000ف000  15ف000ف000 ی ث بمهزينه

 في ق 10ف000ف000  في ق 10ف000ف000 س د ل،  ا  كنر ي  ی ل
    

ا   ي ش  اشج ا جر ج اشد سااا د خ د فا به، د بخراااد  اي  ايد به، د مهناااتهوامد ي 125ف000شاااركم پس ا  اروش 

شد كه لی م هر وامد   س د   450ف000في ق ب د  دف ا ای اازايش هر  500خ اهد   200ف000في ق دف دفميد اروشو 

ی ساااربنااار ب  ث ايج د في ق ي  اد بر شقته 450ف000في ق ب   خ اهد فام  دف م ق م ضااارو اازايش دفميد به ي،لر 

 ش د في ق س د ي  225ف000

صفحه     جأثیر ك هش لی م بر س د  سم اازايش دف يقداف اروش  كه      س د دف ش  داف مجم به  شده ا ر و داده  ی بعد ش

شیه    سم دف مغ   كه شرخ م  سم  اگر هر          برای ج،راو ك هش لی م   ا ا رتر ا ن،م بی سم به ش ن،تً  پ يید ا س د ش ی 

شیه    ص ق م  ص فل ك هش لی م ج،راو هزينه      وامد ا  ي شدو دف مو  شته ب  س د يحدودی دا نب  ی  ه ی ث بم و ك

 كند س د فا دش افجر ي 
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ضیح ل ا ق چنید بري   سم  ب  ايد م قو دف    ا  ج  نی ف ا ميد كه لی م ظ هراً ش، يد ك هش ي بدو چرا كه  ی ب ك ف ب

تغیر فا ه ی يج ي  دف هزينهج او ب  ك هش لی مو س د فا اازايش داد  يث ًو ي،لر م ص  ا  صراه   بنی فی ا  ي افد ي  

دو كند؛ و اگر وامده ی بیرااتری اروخته شاا ی ساا د جغییر ش  او به يرااتری ينتق  كرد  دف ايد م  مو م شاایهج ي 

س د ب  ك هش لی م  ي شدو هزينهس د اازايش خ اهد ي ام  مت  ب  ث بم  ه  ی يتغیر هر وامد شیز ايك و ايد هنم كه 

 ی جأثیر ك هش لی م ب شد ا  اشدا هاازايش ي بد  دف ايد م  م جأثیر اازايش مجم اروش ب يد بیش 

يدل و بلنديدل يديريم بنااتم  دافد  دف هر شاا دو ب  اهداف ك ج هه  اجخ ذ ي ای كه دف افج، ب ب  لی ميراا خط

 هش كه س د كشرايت  داشتد   الب امت     هر جص ی   كه اجخ ذ ش د اه یم دافد  ي كد اسم ب  مگ ه  ا  ايد

پذيرد كه خ د فا دف ب  اف به  ن او يک ا نفع فا به ايد ايید ي ا پ يید موفد  شااركم ايد  داه  فخ اهد ي امو لی م

 ع اسام  اعی اصال  ج  بیندا د  ايك و دافد شاركم ديمری كه يديريم مو ا  فوابط هزينه به مجم ب   ج  یدكننده

 يراو بناای ف ش فامم خ اهند شااد ه  فا ك هش دهد؛ ا ،ته ولت  ساا د جحقق شی امو يدبرای كنااب ساا د ا فی لی م

 ه  دوب فه دف ايد كت ب يترح خ اهد شد بحث خط ير  لی م
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 هاي ثابتهزينه

اازايش  كند ی سااا د هر وامد ب  گذشاااته ارل  ش  ی سااا د شدافد؛ م شااایهه ی ث بم جأثیری بر م شااایهجغییر هزينه

شیه   ه ی ث بم  ي ش  ج،راو ي هزينه ض ا     ش د كه م  ص  ا  وامده ی ا س د م  ه ی اروش فاته ب  اازايش هزينه ی 

ه ی ث بم جأثیری بر خط ساا د شدافد  خط ساا د جديد به  ث بم برابر ب شااد  دف ش  داف مجم به ساا دو جغییرال هزينه 

فوی يح ف ااق  برابر اسم ب  اازايش ي  ك هش  ی بید دو خط دف هر شقتهش دو و ا صلهي ا ال خط او   كریده ي 

 هزينه 

في ق اازايش ي اته     70ف000ف000في ق به    60ف000ف000ی بعد ا   سااا د دف صااافحه  ف ش  داف مجم به ی ث بم د  هزينه 

سم  يحص ق ا  لراف هر وامد    شیه  300ی يتغیر مو برای هر وامد فسدو هزينه في ق به اروش ي  500ا ی في ق  و م 
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 سطح سود فعلی

افزايش در حجم 
 جهت
 حفظ ميزان سود

 سود
 )ميليون ریال(

 زيان
 )ميليون ریال(

تعداد محصول )به 
 هزار(
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س د به عرف فاسم مركم كرده   ه ی ث بمو خط في ق اسم  دف شك  جديد هزينه   200ه ی ث بم مو س د و هزينه 

س د ل،ل و ب يد        10ف000ف000و دف هر شقته  سم موفدو  سم  برای بد ضع اوق خ د ك تر ا وامد  50ف000في ق ا  و

 اض ا  اروخته ش د 

 

 

 

 

 

 

 

 

نه     جأثیر اازايش هزي نه       اازايش سااا د ه  و  كه هزي بم فا دافد  يث وً اگر ارض كنیم  ث  بم دف سااات      ه ی  ث  ه ی 

في ق  30ف000ف000في ق به  20ف000ف000في ق ث بم ب ل  ب  شدو اي  خ اسااام ايد ب شاااد كه سااا د ا   60ف000ف000

 وامد بیرتر اروخته ش د   50ف000ب يد  في ق اازايش س دو 10ف000ف000اازايش ي بدو دف مو ص فل جهم جأيید 

شیه    ك هش هزينه س د به عرف چت مركم كند  م  شد كه خط  س دی فا كه هزينه ه ی ث بم ب  ث خ اهد  ی ه ی 

م كرد  ه ی ث بم ككه بر ساا د جأثیری بمذافدو به يقداف ك هش هزينهج او بدوو ايدپ شاا شد ي ث بم و ساا د فا ي 

60 
 

40 
 
20 
 
0 
 
20 
 

40 
 

60 
 

80 
 

خط سود قبل از افزايش 
های ثابتهزينه  

خط سود پس از افزايش 
های ثابتهزينه  

 سود
 )ميليون ریال(

 زيان
 )ميليون ریال(

هزار(تعداد واحد )به  

100 200 300 400 500 



243 

 

شیه   ك هش يقداف اروش فا ب  ج نیم م  س د هر وامد بر ك هش هزينه ق س د    ه ی ث بم ي ی  س،ه كرد  خط  ج او يح 

 ه ی ث بم به ي ا ال خط اصل  لراف دافد ای برابر ب  ك هش هزينهجديد دف ا صله

 ی هاع  یم ای ا ا  قدوف ك هش ي بد  غ  ، ً ساا د بخش   دهی يتغیرو مت ی ث بمو ي شند هزينهب يد ك شااید ج  هزينه

  ولت  ه ی ث بم شن،ت ً ب   اسم  ش د  دف برخ  صن يع يقداف هزينه  ه ی ث بم ي جج فی شركم صرف پ ش شدو هزينه   

ی ث بم  زوي ً  ي د خ اهد ب د  ايد يناا  ه شاا دو هزينهلی م اسااتف ده ي م ل و ججهیزال گراودف ج  ید ا  ي شااید

شتد هزينه   ب  ث ي  گرايش به اازايش دافد؛ و  ث بم ج ش اراواش  به     ميد  هزينهه ی ش د كه برای پ يید شمهدا

ست  هزينه      نر م خ د فا ب   سم كه مت  اگر    ه ی ث بم ب  جر ي اجه خ اهد ديد  شتیجهشركم ب ضع مو ا ی ايد و

 ی س د هر وامد هم ب   ب شدو ب   هم به مجم اروش  ي دی شی   خ اهد ب د م شیه

 

 تغییرات در ترکیب فروش

ش د  ايك و دافد چند يحص ق يختلف اروخته ش د كه     يع   ً دف هر شركم بیش ا  يک ش ع يحص ق اروخته ي   

ی س د هر يک يتف ول ب شد  ك  س د ج  مدی به شن،م اروش يحص  ل بنتم  دافد  اگر جركیب اروش        م شیه 

 ه ش د ی س د كم اروختب  م شیهبیرتر ا  يحص  ل پرس د ب شد س د بیش ا   ي ش  خ اهد ب د كه يحص  ج  

 ی سربنر يح س،ه كرد  يث ً ارض كنید كه اع   ل يرب بج او يک شقتهبرای هر جركی،  ا  اروش يحص  لو ي 

في ق برموفد شااده  50ف000ف000ه ی ث بم ساا  شه به ب دجه اروش هر وامد به شاارح  ير ب شااد    وه بر موو هزينه

 ب شد 

 ي پوششیحاشیه ي متغیرهزينه قیمت فروش حجم فروش محصول
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 هر واحد هر واحد هر واحد ﴾واحدبه ﴿
 في ق 3ف000 في ق 2ف000 في ق 5ف000 20ف000 ا ف
 2ف000 3ف000 5ف000 10ف000 ب
 1ف000 2ف000 5ف000 10ف000 ب

 

يحص ق ا فو يک  في ق اسم  هر جركیب دو وامد   9ف000ی س د ي  وو  شدهو م شیه  ع ف كه دف  ير يح س،ه ه  و

ه ی ث بم و كنااب ساا د دف اختی ف في ق برای پ شاا شدو هزينه 9ف000وامد يحصاا ق ب و يک وامد يحصاا ق بو 

وامد جركی،  اروخته شااده ب شااد  ب  ضاارب وامد   5ف555فساادكه ی سااربناار ي گذافد  شااركم  ي ش  به شقتهي 

 ش د حص ق ج،دي  ي ه ی جركیب اروشو وامد جركی،  به وامده ی هر يجركی،  دف شن،م

 محصول
هاي نسبت

 تركیب فروش
 ي پوششیحاشیه

 هر واحد
 ي پوششیحاشیه

 موزون
 في ق 6ف000 في ق 3ف000 2 ا ف
 2ف000 2ف000 1 ب
 1ف000 1ف000 1 ب

 في ق 9ف000 ی س د ي  ووج ع م شیه
 

 =5ف555وامد جركی،  
 في ق 50ف000ف000ه ی ث بم هزينه
 في ق 9ف000ی س د ي  وو م شیه

 

 محصول
هاي نسبت

 تركیب فروش
تركیب 

 واحد
 هاي هر محصولبودجه

ي پوششی هر حاشیه
 واحد

 ي پوششیكل حاشیه

 في ق 33ف330ف000 في ق 3ف000 1ف111ف000 5ف555 2 ا ف
 11ف110ف000 2ف000 555ف500 5ف555 1 ب
 5ف555ف000 1ف000 555ف500 5ف555 1 ب

 360في ق 49ف995ف000   شدهبندیج ع س د ب دجه

                                                           
 في ق ش ش  ا  ك فكردو ا داد اسم  50ف000ف000جف ول ايد فلم ب     360
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 ی سربنر به شرح  ير يح س،ه شده اسم:ك  دفميد اروش دف شقته

 محصول
حجم فروش )به 

 واحد(
قیمت فروش هر 

 واحد
 درآمد فروش

 في ق 55ف550ف000 في ق 5ف000 11ف110 ا ف
 27ف775ف000 5ف000 5ف555 ب
 27ف775ف000 5ف000 5ف555 ب

 في ق111ف100ف000 ك  دفميد اروش

 
م ه ی ث ب   ی يتغیر هر وامد و ك  هزينه   گ ه  يديريم بیراااتر به ك  مجم اروشو لی م اروش هر وامدو هزينه          

ی ي شد  ايك و دافد ك  دفميدو لی م اروش هر وامدو هزينه         ج جه دافد و اه یم جركیب اروش ا  شبرش دوف ي    

 تر بین  شااده ك تر ب شااد  ساا د ك  يقداف پیشه ی ث بم يت بق ب دجه ب شااندو اي  ساا د ايتغیر هر وامدو و ك  هزينه

ی جغییر جركیب اروش ب شد  يث ً ي كد اسم يق دير  ي دی ا  يحص ق كم س د اروخته ش د و اروش ج اشد شتیجهي 

 يحص  ل س دموف ك هش ي بد 

ب شدو دف  ير  1و  1و  2شن،م ی ب دجه برای اروش سه يحص ق بهجأثیر جغییر دف جركیب اروش ب  ايد ارض كه برش يه

 شر و داده شده اسم 

بندی شده ب دو به ك ف ادايه داد    ه ی ث بم ب دجهفي ق هزينه 50ف000ف000ع  س ق بعدو شركم ب  ه  و ظرایت  كه برای   

 شده يت بقم داشم  شت يج م صله به شرح  ير ب د:ی جعییدی يتغیر هر وامد ب  ب دجهلی م اروش هر وامد و هزينه

 درآمد فروش ي پوششیكل حاشیه ي پوششی هر واحدحاشیه شدهتعداد فروخته محصول

 في ق 25ف000ف000 في ق 15ف000ف000 في ق 3ف000 5ف000 ا ف

 100ف000ف000 20ف000ف000 2ف000 20ف000 ب

 75ف000ف000 15ف000ف000 1ف000 15ف000 ب

 200ف000ف000 70ف000ف000   ج ع

  50ف000ف000 ه ی ث بمش د هزينهكنر ي 
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  في ق 20ف000ف000 دفميد والع  پس ا  كنر ي  ی ل

 

قههیههمههت    مقدار محصول

هر     فروش 

 واحد

نه   ي متغیرهزي

 هر واحد

ي حاشههیه   

پوششی هر   

 واحد

یه       حاشهه ي كل 

 پوششی

شیه    درآمد فروش صد  حا ي  در

 پوششی

 ٪60 100ف000ف000 في ق 60ف000ف000 في ق 3ف000 في ق 2ف000 في ق 5ف000 20ف000 ا ف

 40 50ف000ف000 20ف000ف000 2ف000 3ف000 5ف000 10ف000 ب

 20 50ف000ف000 10ف000ف000 1ف000 4ف000 5ف000 10ف000 ب

  في ق 200ف000ف000 في ق 90ف000ف000     ج ع

   50ف000ف000   ه ی ث بمش د هزينهكنر ي 

   في ق 40ف000ف000   دفميد والع  پس ا  كنر ي  ی ل

 

 موارد کاربرد تحلیل نقاط سربسريمزايا و 

ساام  ايد فيزی ای برش يهع ف كه دف ابتدای ايد بحث گفتیمو ججزيه و جحلی  شق ب سااربنااری يک ابزاف ساا ده  ه  و

ضعف و يحدوديم    س ده ب  وج د شك ل  شد  يديری   ج اشد شقش يه   دف اير برش يهه يش ي جكنیک  شته ب   فيزی دا

گذافی خ د فا جغییر دهدو جركیب يحصااا  ل ج  یدی فا   ض كندو دف ي فد لی مخ اهد ظرایم ج  یدی   كه ي  

يحص  ل  ی ب  افي ب ه ی ج  ید فا جغییر دهدو سف فش جديدی فا بپذيرد و ي  شی هيحص  ل جص یم بمیردو فوش

فا بر مجم ج  ید و  جغییرالج اشد ب  استف ده ا  ججزيه و جحلی  شق ب سربنریو شت يج ايد    ج  یدی خ د فا جغییر دهدو ي 

ه ی پیرنه دی بر س دموفی شركم اثريث،ت  داشته ب شدو دف مو      س دموفی شركم يرخر كند  اگر ايد خط ير     

ه بینیم كصاا فل ي ه  جأكید خ اهد وف يد  بديدصاا فل يديريم بر اجخ ذ مو جصاا ی  ل و اجرای مو ساای ساام  

ن،م به اع  یم    ص یم ش ست  ج  ید و     ي ه ی مجيديريم دف اجخ ذ ج س دموفی   ج اشد ا  ججزيه و جحلی  فوابط بید 

 ه  استف ده كند هزينه
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ناای ف فيزیو ايد جكنیک ك فبرد بده  و برش يهی ابزاف گزافشاش به يث بهب دو ايد جحلی  و ساا ديندیبه  لم ساا ده

 فود:ه ك ف ي ه ی يديريم بگیریوسیع  دافد  دف ي افد  يرو جحلی  شق ب يركزی برای جص یم

يد ی جد بین  شقته ی صااا فل سااا دو ي و ش شااا  ا  پیش   ه : يق يناااه  بین  هزينه فيزی و پیشدف اير برش يه   -

ه ی ج اشد به يديريم ك ک كند ج  ا  خط يراا ه  و دفميد ج فی ي سااربنااری شااركم ب  ساات  هزينه  

ستف ده ش  يد  شقته    س و ي       صحی  ا شرايط ش  نری جنه  ب  جغییر  سرب ردافی كنی  شهفته  د و دف ايد مركم ه

 اسم 

سري يه دف اير ب دجه - سري يه 361ایبندی  رتر و    :  س خم ك  ه ی بی گذافی جديد ايك ش ل ج  یدی   ا برای 

ه و هزينه بین فود  ب  استف ده ا  افل ا پیشه ی ث بم ج  ید ب   ي موفد  دف  ید م ق هزينهجديد فا اراهم ي 

ید     جديد ج   ،ه    و ي اروش و مجم  به يح سااا ته ج او  ي       ی شق كه م خم و جعیید كرد  ی ساااربناااری پردا

 گذافی جديد به صراه اسم ي  شه سري يه

ث بم  كند  لناا مه ی ب  سااری دف ساات ح يختلف ج  ید جغییر ي ه ی ب  سااری: هزينهدف اير كنترق هزينه -

ه ی ب  سااری بدواً ث بم ب ده و جنه  پس كند  ايد لناا م ا  هزينهه ی يختلف ج  ید جغییر ي ه  دف داينهمو

 ح ه ی ب  ساااری دف سااات   ي بند  جغییرال هزينه   ا  ب  فاتد مجم ج  ید ا  يک يیزاو مداكثرو اازايش ي     

  ج او ب  اسااتف ده اگذافدو و ايد ينااأ ه فا ي يختلف ج  ید )مجم ج  یدال( بر ساا دموفی شااركم اثر ي  

 شق ب سربنری يرخر كرد 

                                                           
ه ی  گذافی  ب  استف ده ا  ايد جكنیک ض ابط اشتخ ب عرح  ه ی يختلف سري يه ای  ، فل اسم ا  جخصیر ين بع ي ج د شركم بید عرح   بندی سري يه ب دجه   361

 ا ايد كت ب دف جلد ساا كند  ايد ي،حثشااده اشتخ ب ي ه  فا ب  ج جه به ضاا ابط جعییدشااده و شااركم ب  اسااتف ده ا  ين بع ي ج د و يحدود خ د بهتريد عرحجعیید

 ي فد برفس  لراف گراته اسم 
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س د: دف اشدا ه ا هدف اير اشد - ش  ا  جغییرال        گیری ك فمي   س د ش  س ش ل  شركم ش  س دموفی  گیری يیزاو 

د دو ش دو هر چه ش س ش ل ج  ید بی  ه  س د فوشد ش    دف جركیب ج  ید ا  ش س ش ل س د ش ش  ا  جغییر هزينه   

 ب ش  داف شق جر اساام  اجزایگیری بیرااتر ب شاادو ججزيه و جحلی  وضااعیم ساا دموفی يرااك    ي و اشدا ه

نید ی جعیید د ي  ش س ش ل س دموفی ب دهو بلكه ه چ  جنه  بهتريد وسیله ه راه شق ب سربنری شه  سربنری به  

 كنند دف هر ستح  ا  اروش و ج  یدو ك فمي  و س دموفی شركم فا يرخر ي 

ه ی يختلف اروش ج او س دموفی فا برای لی م دف اير جعیید لی م اروش: ب  استف ده ا  شق ب سربنری ي     -

شركم            نریو  سرب ش  ا  ججزيه و جحلی  شق ب  س دموفی ش  ض ی ب  اف و افل ا  رخر كرد  ب  ج جه به جق  ي

 ه ی برای يحص  ل شركم جص یم بمیرد ج اشد فوی بهتريد سی سم لی مي 

كم دف گذشته   ری اع  یم ش دف اير يق ينه فل بت : استف ده ا  ججزيه و جحلی  شق ب سربنری ش، يد به يق ينه       -

 ق بپردا د  ه ی اعی   لكرد شركم ب  س ير فل،  و شركمم ق و مينده يحدود ش دو بلكه ب يد به اير يق ينه

ه  ب شااد  مي  ج اشد ش  يراامر وضااعیم فل بت  شااركم ب  موجف ول شق ب سااربنااری ج  ید شااركم و فل،  ي 

ای به ن مي  مجم ج  ید شاااركم چنید اج  هشاااركم خ اهد ج اشنااام دف اير لی م ب  فل،  به فل بم برخیزد

 د دهه  پ سخ ي شركم خ اهد دادن اينه  ش ع س ا ج  اسم كه ججزيه و جحلی  شق ب سربنری به مو

شته هزينه به ه راه دافد  يت  عه       - س  ي ش  يک ف ضعیم  س  ي ش : هر ش ع و س  ي و  دف اير ش  داف  ی جحلیل  

ه ی ايج دشاااده ج ساااط    ه  و دف شتیجه كنترق  چه جأثیری بر هزينه    شرااا و خ اهد داد كه جغییرال سااا  ي ش     

فيزی شق ب سااربنااری ج  ید ش  دافه ی شق ب سااربنااری شااركم خ اهد گذاشاام  ايد يت  ع ل برای برش يه

 شركم اف ش ند اسم 
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ي بد  هدف ا  ه ی پ داش بهترو وضعیم س دموفی شركم به، د ي    ه ی پ داش: ب  اجرای عرحدف اير عرح -

 د   لكرد وسااایله به،ه  بر سااات  ج  ید ب شاااد  بلكه بديده ی يختلف پ داش ش، يد يحدود به جأثیر مورحع

ستف ده ا  ججزيه و جحلی            ش د  ب  ا شركم يترح  رتر  س دموفی بی نت  دف پی شد ب   ك فگراو و ك فينداو ب ي

كم ر بهتری بر س دموفی شره ی يختلف پ داش جأثیج او شر و داد كه كداا يک ا  عرحشق ب سربنری ي 

 خ اهد داشم 

سنديك ه  و        - نری هم برای يديريم و هم برای  سرب ستف ده ا  ججزيه و جحلی  شق ب  دف اير فوابط ك فگری: ا

سم  دف هنم ا چ شه     س و ا رنه ده ی     ش فاه ی ك فگری ايری م سنديك  و پی رنه ده ی يختلف   ش  فوی پی

سااتف ده كرد ج  اثر هر ش ع جعهدی فا بر مجم ج  یدو ساا دموفیو و  ج او ا  ايد جكنیک ايتق ب  يديريمو ي 

ه  ی فوابط يرااخر ساا دموفیو مجم ج  یدو و هزينهی شااركم يراا هده كرد  دو عرف ب  يراا هدهمينده

 جر به شتیجه فسیده و اخت ا ل خ د فا ك هش دهند ج اشند مس وي 

نتم هزينه     دف اير هزينه - سی نتقیم: دف  نت ي ب  ي سری     ه ی يتغیر و ث بمقیمو هزينهي ب  ي شده و ب   دلیق ً جدا

نتم دلیق هزينه   ش د  پی ده ای جلق  ي ه ی دوفهج  ید به  ن او هزينه سی نتقیم ج  مد كردو   ي دی به  ي ب  ي

 دفن يف هیم ججزيه و جحلی  شق ب سربنری شی  يند اسم 

ش : ك فبرد ب دجه ه ی خردهدف اير كنترق هزينه - نری ك ي ً ب  ش ع اع     يتغیر و كنترقه ی ارو سرب یم  ه ی شق ب 

  مجم  ج او به شك ه  فا ي ی اع  یماروش  ينت،ق اسم  دف ايد يؤسن ل شه جنه  شتیجه     يؤسن ل بزفگ خرده  

ال دف ه  فا يرااخر كرد  اثر جغییرج او موفي    اروشو بی و كردو بلكه يچنید ب  جعداد وامده ی اروش شیز ي 

ج او جعیید كرد؛ و سه د ی  اصل  س دموفیو يعن  جركیب يحص  لو ش س ش ل ست           اروش فا ي  ه یلی م
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فغم ج او ك يً  و به صااا فل جداگ شه افائه كرد  اهرسااام ا ق  ل        ج  یدو و جغییرال دف   لكرد ج  ید فا ي   

  اهم اسم  ش يد    ل ب بعأ  ك فبرده ی ضعیف و بعید جحلی  شق ب سربنری ش  يرمر لدفل ايد جكنیک س ده و      

 ی ك فبرده ی ا ق فا به شك   ير جرخیر داد:بت او اص  يرترن كلیه

 ده  اسم ای برای اير گزافشجحلی  شق ب سربنری جكنیک س ده  1

 ای برای جعیید س دموفی اسم ی س دهجحلی  شق ب سربنری شی ه  2

 ی كنتر   اسم جحلی  شق ب سربنری ابزاف س ده  3
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 ی در موسسات چند محصولیريزي رياضبرنامه

سااتف ده ا  ج او ب  ای جخصاایر يک ي  چند ين،ع ك ی ب ج  یدی به ج  ید بیش ا  يک يحصاا ق فا ي شاای ه

ستف ده ا   ه ی يختلف جخصیر ين بع و دف فأس مو فوش ض  برش يه»ه  ب  ا      كرد  ديديم كه« فيزی في 

نری دف يؤسن ل جک      سرب سم  اي  دف ي فد ي سن ل چند        يحص     ك فبرد جحلی  شق ب  س ديند ا نی ف  ب

نه      س ص    چه ب يد كردن هر گ ه يؤ ص ق به ك ف  يح ای ايك ش ل ج  ید خ د فا برای ج  ید بیش ا  يک يح

ج او به ك ف ه ی ي دشااده فا ش  گیردو دف مو صاا فل جحلی  فوابط خت  ساا دموفیو مجم ج  یدو و هزينه

ج او ي ام ج او م  كرد  دف     شیز ك تر شركت  فا ي  في ض  ي  فيزی بنم  يرك  شركم فا ب  برش يه   

كه ا  ججهیزال ج  یدی خ د برای ج  ید يک يحصااا ق وامد اساااتف ده كند  بن برايدو جناااهی ل ج  یدی            

 ی يتغیر و دفميد اروش يکيرترن يحدوديم اصل  دف ج  ید ك  ه ی يختلف شركم اسم؛ اگر هزينه    

و خ اهد ب د  دف غیر ايد صاا فل« فيزی خت برش يه»ی جخصاایر ين بع يک ينااأ هوامد ج  ید ث بم ب شااند 

 فيزی غیرخت  استف ده ش د ب يد ا  جكنیک برش يه

 

 هاي فصل ششمپرسش

 ی پ شر  به اصت ح م شیه  1

 فيزی س د دخ  م دافشدنچه   ايل  دف برش يه -

 ی سربنری چینمنشقته -

 ده نث بم برابر ب شدو شركم دف م ق س دده  اسم ي   ي و یی پ شر  ب  ك  هزينهولت  ك  م شیه -
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ی جعداد ی پ شااراا  هر وامد ا   يحصاا ق يرااخر ب شااند مي  يح ساا،ه  ه ی ث بم و م شاایهاگر ك  هزينه -

 ی سربنری ب يد اروخته ش دو ي كد اسمن ج ضی  دهید وامده ي  كه برای فسیدو به شقته

 ش دناشج ا ي ی سربنری فوی ش  داف چم شه جعیید شقته -

نب  شركم به  نر ي  ی لو اقط     40ف000ف000ج ی ك س د ل،  ا  ك سم     في ق به 20ف000ف000في ق  سم موفده ا د

شاد خیل  بهتر ب ده اسام  ضا ن ً اروش    اروش يحصا  ل ب و ب كه سا دموفی ك تر يدافشد  ا  مشچه جصا ف ي    

  بهتريد يحص ق يعن  ا فو ك تر ا  يیزاو ي فداشتب ف ب ده اسم

ص  ل فا ي     ص ق وج د دافدو اع   ل يرب ب به ج  ا يح ص فل اروش جركی،  ب  ولت  بیش ا  يک يح  ج او به 

ای فسااام كرد  گ ه  جأثیر هر   يک ش  داف وامد مجم به اروش شرااا و داد و ي  برای هر يحصااا ق ش  داف جداگ شه        

سم چنديد خط بر فوی يک ش  داف مجم       س د ب  ف ر و داده ي     يحص ق و ك  يحص  ل بر  س د ش ش د  برای  به 

ر و  سیم ي       ش سی ه جر ص  ل يک خط  س د ي   ي و ك  يح نته        دادو  شك ص ق خط  سپس برای هر يح ج   ایش د  

 ی س دو ي و جركیب دو يحص ق  ی م شیه ش دو سپس ايد خط ج  شقته  ی س د ي   ي و خ  ر فسم ي   ی م شیه شقته

ص   ايتداد ي  س د ي   ي و ي بد  و بعد برای ج  ا يح نته        ه ی خ  ر جكراف ي ل و  شك ن م اوق ايد خط  ش د  ل

ه ی بعدی خط شر و داده  ع ف به جرجیب ج  ا يحص  ل فوی لن م  دهد و ه یدس دموفجريد يحص ق فا شر و ي    

  دهد كه مي  س دموفجريد يحص ق )ب  س د ي   ش شد  شن،م اروش يحص  ل ث بم اسمو و خط شكنته شر و ش         ي 

شده و مي  ك  س د ي   ي و ب  اروش ديمر يحص  ل كم ي   ي د شده اسم  دف   ضو خط  و يعین ( ابتدا اروخته ي

ر و ي         ص ق فا دف جركیب ش نته يیزاو مجم اروش هر يح س د يیزاو ودده  هر    شك شیب خط  دهدو و ب  جغییرال 

 او ا  فوی خط سای ه خ اشد  برای  جكند  ك  سا د شاركم برای جركیب مجم اروش فا ي   يحصا ق فا مشاك ف ي   
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ی ی يث ق ل،  فوی ش  داف مجم به اروشو و شت يج والع  فوی ش  داف ديمر دف صفحهج ضی  بیرترو اع   ل ب دجه

 بعد ينعكس شده اسم 

 

 

 

 مدت و بلندمدتهاي کوتاهبرنامه

دساام موفدو يرااروب بر اضاا ا  بهج او ساا د ی هر وامدو ي  ير ك  هزينهب  ك هش لی م اروش يک يحصاا ق به

ی يتغیر هر وامد ب شااد  ب  ايد م قو خط يراا  ك هش لی م جهم اازايش مجم  كه لی م اروش بیش ا  هزينهايد

گذافی شده  اروش و ب  بردو س د ي كد اسم ج أا ب  دوفاشدير  ش، شد  اشتب ف مو اسم كه شركم ا  ين بع سري يه        

 ده يدل ب  ث شاا د ج  اسااتف گذافی ك ج هيد ج جه بیش ا  مد به يزاي ی سااري يهدساام موفد و ش، ی ك ا  بهب  ده

سع  كند ج  ا  ين بع           شركم ب يد  نمو  س د ك ا  شی صی  يقدافی  يتل ب ا  ين بع دف بلنديدل ا  شبر دوف ااتد  جح

 ا  قدوف بهتريد ب  ده فا به دسم موفد گذافی شده مت سري يه

ع ي  د ي ج دو يديريم ب يد سااع  كند ج  ا  هر وامد ا    اي  يحدود ي  ك ی ب بهتريد ب  اسااتف ده ا  وساا ي  و ين ب

ی ساا د فا بدساام موفد    اي  يحدود گ ه  ي كد اساام ساا   ل ك ف ي  اأاا ی ي فد اسااتف ده برای ج  ید م شاایه

 ش شد:ب شند  يث ًو ارض كنید سه يحص ق به شرح  ير ج  ید و اروخته ي 

 

 ی پ شر م شیه س   ل ج  ید برای پ شر ی م شیه يحص ق
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 دف هر س  م هر وامد ا  يحص ق هر وامد
 في ق 200 5 في ق 1000 ا ف
 300 2 600 ب
 400 1 400 ب
 ی ث بم س  شه بر ي،ن ی جعداد س   ل ج  ید جخصیر ي اته اسم في ق هزينه 600ف000* 

 

 ی س د برای ايد س ق به شرح  ير اسم:ب دجه

 جعداد وامد يحص ق
 ی پ شر  م شیه

 هر وامد
 ی پ شر ك  م شیه

 في ق 1ف000ف000 في ق 1000 في ق 1000 ا ف
 600ف000 600 600 ب
 400ف000 400 1000 ب
 في ق 2ف000ف000   ج ع
 600ف000 ه ی ث بمش د هزينهكنر ي 

 في ق 1ف400ف000 س د برموفد شده
 

ر و ي    س  م ظرایم يتل ب برای ك ف دافد  يت  عه  2ف500شركم   رتر ش ص ق ا ف ج   ی بی دهد كه اگر لی م يح

ی وامد ديمر ا  مو فا به ي جب لرافدادی به دو م اروخم  ايد     م شااایه         500ج او في ق ك هش ي بدو ي      500

دهد  ب  شرخ ج  ید پنج س  م برای ك هش ي في ق اسمو  500س د فا برای ايد لرافداد كه لی م اروش هر وامد مو 

ع ف كه دف شرح  ج او ج  ید كرد  ه  وس  م اض ا  ي ج د ي    2ف500وامد ا  يحص ق ا ف فا دف   500هر وامدو 

 ( اازايش خ اهد ي ام 500وامد ×في ق  500في ق ) 250ف000 ير شر و داده شدهو ك  س د شركم 

 جعداد وامد يحص ق
 ی پ شر  م شیه
 وامد هر

 ی پ شر ك  م شیه

 في ق 1ف000ف000 في ق 1000 في ق 1000 ا ف
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 250ف000 500 500 
 600ف000 600 1000 ب
 400ف000 400 1000 ب
 في ق 2ف250ف000   ج ع
 600ف000 ه ی ث بمش د هزينهكنر ي 

 في ق 1ف650ف000 *س د برموفد شده
 

 في ق ب  لرافداد 1ف650ف000بدوو لرافداد في ق  1ف400ف000=250ف000* اازايش س دو في ق 

وامد اض ا  ا  يحص ق ب    2ف500س  م برای ج  ید   2ف500ي بدو اي  اگر دف م    كه ب  ل، ق لرافداد دو ت  س د اازايش ي  

س  م ي         سر م يک وامد دف هر  ص ق ب فا ب   ستف ده لراف گیردو بهتر خ اهد ب د  يح يد  اج او ج  ید كرد  ارض بر ي فد ا

 وامد ا  يحص ق ب كرش دافد  3ف500اسم كه ب  اف برای اروش ج ع ً 

 2ف500ی پ شارا  اضا ا  م صا  ا  اروش     م شایه 

ی پ شااراا  هر  وامد ديمر ا  يحصاا ق ب )م شاایه 

 (2ف500×في ق  400وامد 

 في ق 1ف000ف000

 500ی پ شر  م ص  ا  اروش    ش د م شیه  كنر ي  

 وامد ا  يحص ق ا ف به ي جب لرافداد

 250ف000

 في ق 750ف000 ی پ شر  اض ا و خ  رم شیه

 

بلنديدل  فيزیيدلو اازايش ا فی مجم اروش ب  ك هش لی م بهتريد فاه اسمو دف م    كه دف برش يهفيزی ك ج هدف برش يه

 م ه اسی ي كد ا  ين بع به ك ف گراته شددسم موفدو بهتريد ب  دهفيزی بلنديدل هدف بهچنید شینم  دف برش يه
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 مزايا و مواد کاربرد تحلیل نقاط سربسري

فيزی اسم  ايد جكنیک س ده   ی برش يهابزاف س ده  ع ف كه دف ابتدای ايد بحث گفتیمو ججزيه و جحلی  شق ب سربنری يک  ه  و

م  ظرای خ اهدفيزی داشااته ب شااد  يديری كه ي ج اشد شقش يه   دف اير برش يهه يش ي ب  وج د شك ل ضااعف و يحدوديم

گذافی يحصااا  ل جصااا یم بمیردو    ج  یدی خ د فا جغییر دهدو جركیب يحصااا  ل ج  یدی فا   ض كندو دف ي فد لی م      

ج اشد  ی ب  افي ب  يحص  ل ج  یدی خ د فا جغییر دهدو ي ه ی ج  ید فا جغییر دهدو سف فش جديدی فا بپذيرد و ي  شی هفوش

ن     سرب ستف ده ا  ججزيه و جحلی  شق ب  رخر كند  اگر ايد      ب  ا شركم ي س دموفی  ریو شت يج ايد جغییرال فا بر مجم ج  ید و 

ه ی پیراانه دی بر ساا دموفی شااركم اثر يث،ت  داشااته ب شاادو دف مو صاا فل يديريم بر اجخ ذ جصاا یم شناا،م به  خط يراا 

 ه كند ه  استف دج اشد ا  ججزيه و جحلی  فوابط بید س دموفی ست  ج  ید و هزينهه ی مج  ي اع  یم

یع   فيزیو ايد جكنیک ك فبرد بناای ف وسااده  و برش يهی ابزاف گزافشاش به يث بهب دو ايد جحلی  و ساا ديندیبه  لم ساا ده

 فود:ه ی يديیم به ك ف ي گیریدافد  دف ي افد  ير جحلی  شق ب سربنری برای جص یم

ری ی جديد سااربناا بین  شقته و ش شاا  ا  پیشی صاا فل ساا دو ي ه : يق ينااهبین  هزينهفيزی و پیشدف اير برش يه -

ست  هزينه    ر  ه  و دفميد ج فی ي شركم ب   ستف ده ش  يد     ج اشد به يديريم ك ک كند ج  ا  خط ي صحی  ا ه ی 

 كند و دف ايد مركم هردافی شهفته اسم ی سربنری جنه  ب  جغییر شرايط ش س و ي شقته

فی جديد ايك ش ل ج  یدی   ا برای س خم ك  ه ی بیرتر و جديد فا اراهم  گذا: سري يه362ایبندی سري يهدف اير ب دجه -

  یدو  ه و اروش  مجم جديد جبین  هزينهفود  ب  اساااتف ده ا  افل ا پیشه ی ث بم ج  ید ب   ي موفد  دف  ید م ق هزينهي 

 جديد به صراه اسم ي  شه گذافی ی سربنری پرداخم و جعیید كرد كه مي  سري يهی شقتهج او به يح س،هي 

                                                           
ستف ده ا  ايد جكنیک ض ابط اشتخ ب عرح  ه ی يختلف سري يه عرح ای  ، فل اسم ا  جخصیر ين بع ي ج د شركم بید    بندی سري يه   ب دجه 362 ه ی  گذافی  ب  ا
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سری: هزينه دف اير كنترق هزينه - ست ح يختلف ج  ید جغییر ي    ه ی ب   سری دف  ن م ث بم مو ه ی ب   ه  دف كند  ل

ن م ا  هزينه ه ی يختلف ج  ید جغییر ي داينه   ه ی ب  سری بدواً ث بم ب ده و جنه  پس ا  ب   فاتد مجم كند  ايد ل

(  ه ی ب  سری دف ست ح يختلف ج  ید )مجم ج  یدال  ي بند  جغییرال هزينهاكثرو اازايش ي ج  ید ا  يک يیزاو مد

 ج او ب  استف ده ا  شق ب سربنری يرخر كرد گذافدو و ايد ينلله فا ي بر س دموفی شركم اثر ي 

كیب  جغییرال دف جر گیری يیزاو س دموفی شركم ش س ش ل س د ش ش  ا گیری ك فمي  س د: دف اشدا هدف اير اشدا ه -

س د ش ش  ا  جغییر هزينه     نریو د ي      ه  يت  يز ي ج  ید ا  ش س ش ل  سرب ستف ده ا  ججزيه و جحلی  شق ب   ش د  بدوو ا

ی   گیری بیرتر ب شدو ججزيه و جحل  ش دو هر چه ش س ش ل ج  ید بید دو  ي و اشدا ه  يرخر ش س ش ل س د فوشد ش       

ی جعیید  ه راه شق ب سربنری شه جنه  بهتريد وسیلهزای ش  داف شق ب سربنری بهجر اسم  اجوضعیم س دموفی يرك 

د ي  ش ساا ش ل ساا دموفی ب دهو بلكه ه چنید دف هر سااتح  ا  اروش و ج  یدو ك فاي  و ساا دموفی شااركم فا  

 كنند يرخر ي 

رخر  ه ی يختلف اروش ي مج او س دموفی فا برای لیدف اير جعیید لی م اروش: ب  استف ده ا  شق ب سربنری ي  -

د فوی ج اشكرد  ب  ج جه به جق ضاا ی ب  اف و افل ا ساا دموفی ش شاا  ا  ججزيه و جحلی  شق ب سااربنااریو شااركم ي  

 ه  برای يحص  ل شركم جص یم بمیرد بهتريد سی سم لی م

دف گذشتهو م ق و  یم شركمی اع  ی فل بت : استف ده ا  ججزيه و جحلی  شق ب سربنری ش، يد به يق ينهدف اير يق ينه -

نه    ش دو بلكه ب يد به اير يق ي شركم    مينده يحدود  س ير فل،  و  شركم ب    ول شق ب  ه ی اع ق بپردا د  جفی   لكرد 

 اشنم دف  ه  ب شد  مي  شركم خ اهد ج  ج اشد ش  يرمر وضعیم فل بت  شركم ب  مو   سربنری ج  ید شركم و فل،  ي    

                                                           
كت ب  كند  ايد ي،حث دف جلد ساا ا ايدشااده اشتخ ب ي فا ب  ج جه به ضاا ابط جعییده  شااده و شااركم ب  اسااتف ده ا  ين بع ي ج د و يحدود خ د بهتريد عرحجعیید

 ي فد برفس  لراف گراته اسم   
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 ا ج   ه  ش ع س ای به شركم خ اهد دادن ايد خیزدن مي  مجم ج  ید شركم چنید اج  ه اير لی م ب  فل،  به فل بم بر

 دهد ه  پ سخ ي اسم كه ججزيه  جحلی  شق ب سربنری به مو

ی جحلیل  ساا  ي و شراا و دف اير ش  داف ساا  ي ش : هر ش ع وضااعیم ساا  ي ش  يک فشااته هزينه به ه راه دافد  يت  عه -

ه ی ايج دشاااده ج ساااط ش  دافه ی شق ب  ه  و دف شتیجه كنترقسااا  ي ش  چه جأثیری بر هزينهخ اهد داد كه جغییرال 

 سربنری شركم خ اهد گذاشم 

 فيزی شق ب سربنری ج  ید شركم اف ش ند اسم ايد يت  ع ل برای برش يه

دف ا  ي بد  ه   ه ی پ داش بهترو وضاااعیم سااا دموفی شاااركم به، د ي       ه ی پ داش: ب  اجرای عرح   دف اير عرح -

شد  بلكه بديد   ه ی يختلف پ داش ش، يد يحدود به جأثیر موعرح ست  ج  ید ب  سیله به، د   لكر ه  بر  د ك فگراو و و

ك فينداو ب يناات  دف پی شد ب  ساا دموفی بیرااتر شااركم يترح شاا د  ب  اسااتف ده ا  ججزيه و جحلی  شق ب سااربنااری  

 اش جأثیر بهتری بر س دموفی شركم خ اهد داشم ه ی يختلف پ دج او شر و داد كه كداا يک ا  عرحي 

دف اير فوابط ك فگری: استف ده ا  ججزيه و جحلی  شق ب سربنری هم برای يديريم و هم برای سنديك ه  و ش فاه ی       -

سم  دف هنم ا چ شه    س و ا رنه ده ی يتق ب  يديريمو      ك فگری ايری م سنديك   و پی رنه ده ی يختلف   ش  فوی پی

س دموفیو و مينده    ج او ا  ايدي  ستف ده كرد ج  اثر هر ش ع جعهدی فا بر مجم ج  یدو  ر   جكنیک ا شركم ي  هده ی 

ر هده  س دموفیو مجم ج  یدو و هزينه   كرد  دو عرف ب  ي رخر  س و ه  ي ی فوابط ي سیده و  ج اشند م جر به شتیجه ف

 اخت ا ل خ د فا ك هش دهند 

نتم هزينه    دف اير هزينه - سی ه ی يتغیر وث ابم دلیق ً جدا شده و ب  سری ج  ید به   ي ب  ينتقیمو هزينه ي ب  ينتقیم: دف 

ي ب  ينااتقیم ج  مد  ي دی به دفن يف هیم  كردو سااینااتم دلیق هزينه شاا د  پی دهای جلق  ي ه ی دوفه ن او هزينه

 ججزيه و جحلی  شق ب سربنری شی  يند اسم 
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ه ی شق ب ساااربناااری ك ي ً ب  ش ع اع  یم  ه ی يتغیر و كنترقدجهاروشااا : ك فبرد ب ه ی خردهدف اير كنترق هزينه -

م  ج او به شاك  مج ه  فا ي ی اع  یماروشا  ينت،ق اسام  دف ايد يؤسانا ل شه جنه  شتیجه    يؤسانا ل بزفگ خرده  

 ه  فا يراااخر كرد  اثر جغییرال دف ج او موفي    اروشو بی و كردو بلكه ه چنید ب  جعداد وامده ی اروش شیز ي        

ج او جعیید كرد؛ و سااه د ی  اصاال  ساا دموفیو يعن  جركیب يحصاا  لو ش ساا ش ل ساات   ه ی اروش فا ي لی م

 ج او ك ي  و به ص فل جداگ شه افائه كرد ج  یدو و جغییرال دف   لكرد ج  ید فا ي 

رمر لدفل ايد جكنی       اهرسم ا ق  ل   نری ش  ي سرب ضعیف و بعید جحلی  شق ب  س ده و ل ب  اهم    کفغم بعأ  ك فبرده ی 

 ی ك فبرده ی ا ق فا به شك   ير جرخیر داد:اسم  ش يد بت او اص  يرترن كلیه

 ده  اسم ای برای اير گزافشجحلی  شق ب سربنری جكنیک س ده  1

 ای برای جعیید س دموفی اسم ی س دهجحلی  شق ب سربنری شی ه  2

 ی كنتر   اسم جحلی  شق ب سربنری ابزاف س ده  3
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 ريزي رياضی در مؤسسات چند محصولیبرنامه

ص ق فا ي    شی ه  صیر يک ي  چند ين،ع ك ی ب ج  یدی به ج  ید بیش ا  يک يح ستف ده ی جخ ه ی ا  فوش ج او ب  ا

ستف ده ا   يختلف جخصیر ين بع و دف فأس مو  ض  برش يه»ه  ب  ا  ب     كرد  ديديم كه ك فبرد جحلی  شق« فيزی في 

يحص    بنی ف س ديند اسم  اي  دف ي فد يؤسن ل چند يحص    چه ب يد كردن هر گ ه        ل جکسربنری دف يؤسن     

نه    س ص فل جحلی  فوابط خت     ي  ص ق به ك ف گیردو دف مو  ای ايك ش ل ج  ید خ د فا برای ج  ید بیش ا  يک يح

 فيزی في ضاا برش يهج او به ك ف بناام  يرااك  شااركم فا ب   ه ی ي دشااده فا ش  ساا دموفیو مجم ج  یدو و هزينه

شركت  فا ي  ي  ص ق  ج او م  كرد  دف     شیز ك تر  ج او ي ام كه ا  ججهیزال ج  یدی خ د برای ج  ید يک يح

 وامد استف ده كند  

 

 هاي فصل ششمپرسش

 ی پ شر  به چه يعن  اسمناصت ح م شیه  1

 فيزی س د دخ  م دافشدنچه   ايل  دف برش يه  2

 ی سربنری چینمنشقته  3

 ده نی ث بم برابر ب شدو شركم دف م ق س دده  اسم ي   ي وی پ شر  ب  ك  هزينهولت  ك  م شیه  4

ی جعداد ی پ شااراا  هر وامد ا  يحصاا ق يرااخر ب شااند مي  يح ساا،ه  ه ی ث بم و م شاایهاگر ك  هزينه  5

 ی سربنری ب يد اروخته ش دو ي كد اسمن ج ضی  دهد وامده ي  كه برای فسیدو به شقته

 ش دنی سربنری فوی ش  داف چم شه اشج ا ي د شقتهجعیی  6
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ش ی دفميد اروی س د به دفميد اروش يرخر ب شدو مي  يح س،ه    ه ی ث بم و دفصد م شیه  اگر ك  هزينه  7

 ی سربنر ي كد اسمن ج ضی  دهید دف شقته

روش دفميد ای ی يتغیر به دفميد اروش يرخر ب شند مي  يح س،ه   ه ی ث بم و دفصد هزينه اگر ك  هزينه  8

 ی سربنر ي كد اسمن ج ضی  دهید دف شقته

شدن اگر دو شقته     مي  ايك و دافد كه دو شقته  9 شته ب  نر وج د دا سرب شدو خت ب      ی  شته ب  نر وج د دا سرب ی 

 ش شد ی سربنر چم شه فسم ي دفميد و هزينه فوی ش  داف شقته

 ی سربنر وج د دافدو چرانی سنت  اقط يک شقتهدف فويه  10

ی جعداد وامده ي  كه برای بدساام موفدو ي،لر يعین  ساا د ل،  ا  كناار ي  ی ل ب يد اروخته    ساا،همي  يح  11

 ش دو ايك و دافدن ج ضی  دهید 

ی جعداد وامده ي  كه برای بدسم موفدو ي،لر يعین  س د بعد ا  كنر ي  ی ل ب يد اروخته ش دو مي  يح س،ه  12

 ايك و دافدن ج ضی  دهید 

 مجم چه جف وج  ب  ش  داف سربنری دافد )ب( كداا يک افجحیم دافشدن)ا ف( ش  داف س د به   13

شیه   14 سم ي              ولت  م  س د به مجم جند ا س د فوی ش  داف  شیب خط  سمو  ن،م به دفميد اروش ب   ا س د ش ی 

 كندن

ی يتغیر هر وامد ا  يحصااا ق اازايش ي بدو مي  جأثیری بر خط سااا د فوی ش  داف مجم به سااا د  اگر هزينه  15

 داشمن ايد جأثیر فا ج ضی  دهید خ اهد 
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 هامسأله

ش   يهرش ش شااج    دافای ايتی   اروش ابزاف و   ا ا ك چک اساام  يک للم بناای ف پراروش ي شااید چ د  1

گ يد كه اروش ايد للم به جنه ي  برای فساااد  خ شم شاااج    ي في ق به اروش ي  2ف850اسااام كه به ي،لر 

شید چ د     4ف550ف000ي،لر ی ث بم به پ ش شدو ج  ا هزينه  سم  خ شم يهرش ش هر دستم ه ي   ش  في ق ك ا  ا

 ه  خريدافی و اروخته شد دستم ه ا  ايد ي شید 4ف600خرد  س ق گذشته في ق ي  1ف550فا به ي،لر 

 يتل ب اسم:

  ش  چقدف ب ده اسمندستم ه ي شید چ د 4ف600ی س د م ص  ا  اروش ك  م شیه  1

 ه ی ث بم فا بپ ش شد ه  هزينهج اشنته اسم ب  اروش ايد ي شیدمي  خ شم شج      2

 ی س د چه ي،لر ي  اد ي  كنری دافدنه ی ث بم م شیهدف يق ينه ب  هزينه  3

ر به  فا دف يک ب  اف ي        2 ص ق ي شركم ج  یدی ا ف و ب يح س د و  ي و        دو  ن ب  صه م شند  خ  ارو

 شرح  ير اسم: ی ايد دو شركم برای س ق مينده بهبین  شدهپیش

 شركم ب  شركم ا ف 
 في ق 2ف250ف000  في ق 2ف250ف000 اروش
    ش د:كنر ي 
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 525ف000  225ف000 يخ فب ث بم
 1ف500ف000  1ف800ف000 يخ فب يتغیر 

 225ف000  225ف000 شدهبین س د خ  ر پیش

روش ی مجم ا)ب( يح س،ه ی سربنری دو شركم و جرري   لم جف ول      ی شقتهيتل ب اسم: )ا ف( يح س،ه  

في ق داشته ب شند؛ )ب( اگر جق ض  برای ك   اازايش ي بدو كداا     125ف000دو شركم اگر بخ اهند س دی يع دق   

شااركم ساا د بیرااتری خ اهد برد؛ چران و )د( اگر جق ضاا  برای ك   ك هش ي بدو كداا شااركم ساا د بیرااتری  

 خ اهد بردن چران

خ اهد يحصاا ق  ق جديدی فا به شااركم  اگرس يعرا  كند  او ي فوش دف شنبر دافد يحصاامل ی شیک  3

سم كه هر وامد فا  في ق لی م 16ف000جديد فا ا  لراف هر وامد   14ف500گذافی كند  ا ،ته فاه ديمر مو ا

اسم   في ق برموفد شده  12ف000ی يتغییر ج  ید و اروش هر وامد ا  يحص ق  گذافی كند  هزينهفي ق لی م

 في ق ب  ر ش د  62ف500ف000ی ث بم ع  س ق به د هزينهاشتب ف ي  فو

 يتل ب اسم: 

 في ق چند وامد ا  يحص ق ب يد اروخته ش دن 16ف000ب  شرخ ی سر بنرو برای فسیدو به شقته  1

 ش دنفي ق چند وامد ا ايد يحص ق ب يد اروخته 14ف500ی سربنرو  ب  شرخ برای فسیدو به شقته  2

كند  افل ا  ير يرب ب به لی م اروش و يخ فب ايد سه ش ع چتر  چتر ج  ید ي  شركم ج  یدی سهند سه ش ع     4

 في ق اسم 16ف000ف000ه ی ث بم اسم و ج ع هزينه

حلی  شق ب اشد كه ججزيه و جيرك  شركم جعیید جركیب يحص  ل ج  یدی اسم؛ و يديراو شركم شنیده       

 يند اسمو پیدا كنید:ه ی يرب ب به جركیب يحص  ل  س دگیریسربنری دف جص یم
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 يحص  ل
 چتر يرداشه  چتر  ش شه  چتر مات ب  

 في ق  880  في ق 640  في ق 800 لی م اروش
 720  400  480 ي اد و ك ف ينتقیم

 في ق160  في ق 240  في ق 320 ی پ شر م شیه

 

 

 ی سربنری شركم چینمنشقتهب شدو  3و و 2و4اگر شن،م ج  ید چتر مات ب و   ش شه و يرداشه به جرجیب   1

اگر شااركم ظرایم ج  ید خ د فا بیرااتر به ج  ید چتر  ی پ شااراا  ب  جر چتر مات ب وب  ج جه به م شاایه  2

 ی سربنری جديد چینمنج،دي  كند شقته 3و 8و 4مات ب  اختص ت دهدو و  جركیب ج  ید فا به 

 

ی ش  فه  ه  فا ج شكرايد دو ش ع ج شكر كه ي  مو ی پ شر   س  د  م شیه  ج شكرس  ی اع ین و دو ش ع ج شكر ي    5

  اسم ب شد  ايد ك فخ شه ا  دو لن م ج  یدی جركی  شده     في ق ي  700 9ف000خ اشیم به جرجیب  ي  2و  1

 اسم  س   ل   ا برای ج  ید هر ج شكر دف  ير ميده

فوش جرسی   و  فيزی خت وق برش يه( ا  عري1ب  استف ده ا  اع   ل ا قو بهتريد جركیب ج  ید شركم فا )  

 پیدا كنید فيزی خت و فوش ج،ریو ( ا  عريق برش يه2)

 س   ل   ا برای س خم هر ج شكر
 (2لن م ج  یدی )  (1لن م ج  یدی ) 

 4  12 1ی ج شكر ش  فه
 8  4 2ی ج شكر ش  فه

 40  60 ج ع س   ل دف دسترس دف هر لن م دف هفته



265 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 هفتمفصل 

 بنديبینی مالی و بودجهپیش
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گ شه كه دف اص ق مينده ميدهو ش پذيری ا  ك ف يدير ي    اسم  ه  وفيزی بخش جفكیکجري و برش يه

ک ی يگرددو چراكه هزينهه ی بلنديدل و اروش سه ا جديد به شدفل و به يق دير بزفگ اشج ا ي دفي ام بده 

د ي بد  ب  ج جه به ايموفی شده ك هش ي ش دو ب  اازايش مجم پ ق ج عي وامد پ    كه ا  ايد عريق گردموفی 

ي مب لو ضروفی اسم شركم بت اشد ك  امتی ج ل وج ه خ د فا برای چند س ق مج  برموفد ش  يد  بن برايدو 

ايد  وبین  كل  امتی ج ل شقدی شركم س ديند اسمو و ايد اص  به برفس  پیراي ه ی يختلف پیشی فوشيت  عه

 پردا د ي ض ع ي 

 هاي نقديي عمل جرياندوره

ه ی يختلف شی   دافد؛ اگر يؤسنه بخ اهد ست  اروش فا داشیم برای اشج ا اروشو شركم به دافاي ي 

د: ه ی جديد شی   دافشگذافیه ی دف م ق فشد به سري يهه ی خ د فا شیز اض اه ش  يد  شركماازايش دهدو ب يد دافاي 

ه ی گذافی دف دافاي شدو به ظرایم ج  یدی ك ي و سري يهه ی جديدو و ب  شزديکگذافی ا فی دف دافاي سري يه

ه ی جديد ب يد جأيید ي    ش دو و ايد جعهدال و ا زاي ج  به ه راه دافد كه دف اصت ح بداو گذافیث بم  سري يه

 ق فشد امت   ً به وج ه اض ا  برای گ يند  شركم س دموف و دف م 363شدهايف ی جعهدال وج ه گردموفی

ه ی ث بم شی   دافد  چنید شركت  ي كد اسم يرك  ه  و دافاي گذافی دف من ب بدهك فاوو ي ج دیسري يه

ري  ه  و اروش دف  ير جريعل    بید دافاي وه ی شقدی پیدا كند  ي هیم چنید يركل  به ه راه فوابط  لمجري و

 ايم كه دف مو شت يج يع ي ل چندی دش، ق شده اسم ا  عريق يث    افايه دادهشده اسم  ايد فوابط فا 

                                                           
ی س د سه ا و س د ی بده  به   وه ، فل اسم ا  پرداخم اص  و بهره "شدهايف ی جعهدال وج ه گردموفی" collected funds servicingاصت ح ينب ف ا   -363

 ی شركم( يرب ب به سه ا   دی ی سري يه)هزينه یشردهج  يع
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 تأثیر بر ترازنامه  

كنند  شركم گذافی ي يیلی و ج ي و دف جأسیس شركم  ، س ا خر سري يه 50  دو شريک يج    ً 1

 كند  يیلی و ج ي و خريدافی ي  30ه ی ج  یدی   ا برای ج  ید فا به ي،لر دستم ه

 دهد ی وضع ي    شركم فا شر و ي ی يک خ صهی ش  فهجرا ش يه

 1ی جرا ش يه -7-1جدوق 

  بده  و سري يه  ه دافاي 
    ه ی ج فی:دافاي 
 50ف000 سه ا سري يه 20ف000 صندوق
    ه ی ث بم:دافاي 

   30ف000 ده ی ج  یججهیزال و دستم ه

 50ف000 ج ع بده  و اف ش وي ه 50ف000 ه دافاي ج ع 
 

خ د بر جرا ش يه خ دیكند  دفي ام سف فش بهدسم  ، س فا دفي ام ي  1ف000  شركم سف فش ج  ید 2

كند  بدوو فو ه خريدافی ي  30ی شخ  يیلی و ج ي و پ فچه 20اثری شدافدو اي  برای اشج ا سف فش شركم به يیزاو 

ي بندو و ايد فلم ا  عريق من ب يیلی و ج ي و اازايش ي  20ه  به يیزاو جديد ص م، و شركمو دافاي گذافی سري يه

 ش د ی شخ  جأيید ي    ي بنت شك فاو اروشندگ و پ فچه

ی  ، س بر ع،ق يیلی و ج ي و هم صرف ك ف   ا برای برش و دوخم او یه 20بعد ا  خريد پ فچهو شركم 

يیلی و  10گردد و برای يیلی و ج ي و شقداً پرداخم ي  10يیلی و ج ي و برابر 20ش  يد  ا  فلم ا م ی ي فد شبر ي 

ی ی ش  فهی ايد دو يع يله دف جرا ش يهش د  شتیجهشركم بدهك ف ي  –به شك  مق ق و دست زد يع ق  –ج ي و بقیه 

ه ی ج فی اازايش ي اته؛ سري يه ه اسم  دافاي يیلی و ج ي و فسید 80دهد ج ع دافاي  شركم به دو ميده كه شر و ي 

 ارقام به هزار تومان
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 67/1ي شد  شن،م ج فی به ه ی ج فیو ث بم ي ه ی ج فی ينه ی ج ع بده دف گردش خ  ر يعن  ج ع دافاي 

فسد  وضعیم ي    شركم دف م ق جأعیف اسم  اگر دفصد ي  38ي بد و شن،م بده  اازايش ي اته و به ك هش ي 

ج او به  ن او وثیقه استف ده كردو ايد يرمله لرض بمیردو ا  ي ج دی ك ف دف جري و ش  شركم ا خر بخ اهد دف 

 ای شخ اهد داشم دهنده  ، س  كه هن   جك ی  شردهو ا يده يرا برای واا

ش د كه شقداً يیلی و ج ي و يتح   ي  20ی دست زد اض ا  به ي،لر ه و شركم هزينه  برای جك ی   ، س3

 پردا د ي 

ی او یه ج  كه ي شدهيیلی و ج ي و دف صندوق داشته ب شد  ا  مو 5ش د شركم ي ي  ب شد مدال  رض ي ا

يیلی و ج ي و ا  ب شک واا بمیرد ج  بت اشد دست زد ي دشده فا پرداخم  15يیلی و ج ي و اسمو شركم ب يد  10صندوق 

 95م ه  به فلپرداختن  ينعكس اسم  ك  دافاي ی سه جحم  ن او اسن د ی ش  فهكند  ايد جنهی ل دف جرا ش يه

شزوق  4/1شده اسم  شن،م ج فی به يیلی و ج ي و ي ج دی ك  ی س خته 60ي بد كه ش ي  يیلی و ج ي و اازايش ي 

ه  جأعیف يجدد وضعیم ي    شركم فا شر و فسد  ايد شن،مدفصد ي  47كند و شن،م بده  اازايش ي اته و به ي 

 دهند ي 

 

 

 

 2ی جرا ش يه -7-2جدوق 
 ارقام به هزار تومان
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  ه  و سري يهبده   ه    دافاي 

  ه ی ج فی:بده   ه ی ج فی:دافاي 

 20ف000 ه ی بنت شك فاومن ب 10ف000 صندوق

 10ف000 ه ی دست زد يع قهزينه - ه ي ج دی

 30ف000 ه ی ج فی               ج ع بده  - ك ف دف جري و                         

   20ف000 ي اد                                    

 50ف000 سه ا سري يه  20ف000 دست زد                                  

   50ف000 ه ی ج فی            ك  دافاي 

    ه ی ث بم:دافاي 

   30ف000 د   ه ی ج  یججهیزال و دستم ه

 80ف000 ه  و اف ش وي هج ع بده  80ف000 ه  ج ع دافاي 

 

 30يیلی و ج ي و كه  100ی اروش  يع دق دهدو و سی ههشده فا جح ي  ي ه ی سف فش  شركم ا خر  ، س4

رداخم په ی بنت شك فاو ب يد كند  اكن و دست زده ی يع ق و من بپرداخم ب د برای خريداف افس ق ي فو ه ل ب 

يیلی و ج ي و مدال  صندوق فا مفظ ش  يد   5يیلی و ج ي و ديمر واا بمیرد ج  ست   30ش دو بن برايد شركم ب يد 

 ينعكس اسم  4ی ی ش  فهايد   لی ل دف جرا ش يه

ه ی بدهك فاو   ض شده اسم  و س د ه  ب  من بج ی ي ج دی 4ی ی ش  فهج جه كنید كه دف جرا ش يه

دفصد  33ش د كه شن،م بده  به فلم شردهو ميده اسم  ايد ينأ ه ب  ث ي اروش به شك  س د جقنیمم ص  ا  

به  ه ی ج فیش دو دافاي ه ی بنت شك فاو براس س لی م اروش يح س،ه ي ك هش ي بد  ا  مو ج  كه يیزاو من ب
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ه ی جر شن،مو بیش3ی يق ينه ب  جرا ش يهفسد  دف ي  3/2ي بد و شن،م ج فی به يیلی و ج ي و اازايش ي  105يیزاو 

 اشدو اي  هن   يیزاو يتلق بده  بزفگ اسم ي    بهتر شده

 3ی جرا ش يه -7-3جدوق 

 

  بده  و سري يه  ه دافاي 
  ه ی ج فی:بده   ه ی ج فی:                                  دافاي 

 2ف000 ه ی بنت شك فاو                من ب 5ف000 صندوق                             
 15ف000 اسن د پرداختن    

 10ف000 ه ی دست زد يع ق          هزينه 60ف000 ي ج دی ك  ه ی س خته شده                                       
 45ف000 ه ی ج فیج ع بده  65ف000 ه ی ج فی      ج ع دافاي 

 50ف000 سه ا سري يه                            ه ی ث بم:                                       دافاي 
   30ف000 د      ه ی ج  یججهیزال و دستم ه

 95ف000 ه  و اف ش وي ه    ج ع بده  95ف000 ه                                  ج ع دافاي 
 

ايد كه مي  وضعیم ي    شركم والع ً بهتر شده اسم ي  شه به اف ش ا ت، فی خريدافاو  ، س بنتم  دافد  اگر 

 واا بمیرد  ه ی بدهك فاووفينک ا ت، فی ايد خريدافاو خ ب ب شدو شركم ا خر ي كد اسم بت اشد به اجك ی ايد من ب

ه ع ف ككندو و ه  وكندو واا ب شک فا ب  پرداخم ي ي ه ی بدهك فاو فا دفي ام   شركم پ ق من ب5

دسم  1ف000كند  اگر سف فش جديدی برای دهدو وضع شقدينم  بنی ف خ ب  پیدا ي شر و ي  5ی ش  فه جرا ش يه

    جرري چه دف بی     ير به مو ، س دفي ام ش دو ايد سف فش جأثیری بر جرا ش يه ب ل  شخ اهد گذاشم؛ اي  دوفه

 كرديم مغ   خ اهد شد 

 ارقام به هزار تومان
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ه كند كج او اكن و    يیم داد  شركم سف فش  دفي ام ي ه ی شقدی فا ي ی     جري و  يفه ا دوفه6

ه موفد  ب  به ی پرداختن  فا به وج د ي ی خ د من بش بهش د  خريد ي اد بهب  ث خريد ي اد او یه دف شركم ي 

رداخم ی دست زده  پش د  اگر ه هبر ي ج دی ك ف دف جري و س خم اض اه ي گراتد ك فگراو و پرداخم دست زدو ك ف

دو شش د  ب  ك ي شر دو ه زي و ب  استف ده ا    ي  ك ف دف شركمو دست زد يع ق دف عرف بده  جرا ش يه ظ هر ي 

 دست زدی كه برای یشده اازوده خ اهد شد  شقدينم    ا برای پرداخم هزينهك  ه و بر ي ج دی ك  ه ی س خته

 جك ی  ك  ه  ضروفی اسمو ي كد اسم دفي ام جنهی ل ي    فا برای شركم ضروفی س  د 

 4ی جرا ش يه                                             

   يهه  و سريبده   ه                                                        دافاي 
  ه ی ج فی:بده   ه ی ج فی:                                         دافاي 

 45ف000 ه ی بنت شك فاو    من ب                    5ف000 صندوق                                 
 45ف000 ه ی ج فی         ج ع بده  100ف000 ه ی بدهك فاو                    من ب

 50ف000 سه ا سري يه               105ف000 ه ی ج فی      ج ع دافاي 
 40ف000 شرده                  س د جقنیم  ه ی ث بم:                                           دافاي 

 90ف000 ج ع اف ش وي ه                            30ف000 د    ه ی ج  یججهیزال و دستم ه
 135ف000 ه  و اف ش وي ه  ج ع بده           135ف000 ه                        ج ع دافاي 

م وجه ي بد  چ و شركه ی بدهك فاو اازايش ي ش د و دف شتیجه من بك  ه ی س خته شده يع   ً شنیه اروخته ي 

ای فسد  اگر شركم دف يرملهی ج  ید شی  ه ی ي    شركم به اوب ي كندو دف ايد شقته ا  چرخهشقدی دفي ام ش  

ه ی بدهك فاو ه  به من بج اشد دف  ي ش  كه ايد ي ج دیه  دف م ق اازايش اسم واا شمیردو ي كه يیزاو ي ج دی

  شقدشدو ج اشد به يرك  بیفزايد  بي  دفشبر گراته شردو ي  ش دو واا بمیرد  ي  ی ل بر س د كه دف يث قج،دي  ي 

 ج او ب  پرداخم ش  د ه ی بدهك فاو جعهدال ك ج ه يدل فا ي من ب

 5جرا ش يه                                                                                   

 ارقام به هزار تومان 

 ارقام به هزار تومان 
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  ه  و سري يهبده                                        ه                                    دافاي 
 ه ی ج فی:                                                          دافاي 

 
  ه ی ج فی:بده  

 50ف000 سه ا سري يه                        60ف000 صندوق                                     
 40ف000 شرده                   س د جقنیم  ه ی ث بم:                                                           دافاي 

ه ی ججهیزال و دستم ه
 ج  ید       

 

   30ف000

 ه                             ج ع دافاي 
 

ه  و اف ش ج ع بده                         90ف000
 وي ه    

   90ف000

 الگوهاي تأمین مالی

ش ی    و ش س ش ل اروه ی ج فی فا دف ب   جرري  كرديم  پس ا  گذشم چند دوفهجأثیر اروش بر ست  دافاي 

 ی شت يج چنید فوشدیدهندهشر و 4-1گردد  شك  جر صن يع به يک فوشد دف م ق اازايش بلنديدل ينته  ي دف بیش

  ا  ه يي بد  اازايشه ی ج فی و ث بم به ع ف يداوا اازايش ي ه ی داي   به شك  دافاي اسم  يیزاو ك  دافاي 

ست زده ی ه  و ده  )يث  ي  ی له ی خ دك ف بده يدل يعن  سري يه ي  اازايشايد ل،ی  فا ب يد ا  يح  ابزاف ي    بلند

به ه راه اازايش دف ست  اروش اسمو جأيید ي    كرد  به هر م ق  ه ی بنت شك فاو( كه يع   ًيع ق و من ب

يدل پ ش شد  دف    و يرك  بت او ارق بید ه ی ك ج هه  فا ب يد ب  بده ه ی ي لم دف ست  دافاي اازايش

    اه یم اسم  جأيید يه ی ي لم و دائ   فا جرخیر داد؛ ب  ايد ه هو ايد جفكیک شه غیروالع  و شه كمدافاي 

رف يدج  فا كه گراتهو صه ی ك ج هيدل شی  ه ی بلنديدل ا ،ته خترش ن اسم  اگر شركم س دموفیو وااك ج ه

 ه ی دائ   كندو ي كد اسم دف ب  پرداخم جعهدال خ د ب  يرك ج  ي اجه ش د شی  ه ی يرب ب به دافاي 
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 روش درصد فروش

جريد   ي  جعیید شی  ه ی ي    شركم اف ش پ    گردد كه يهمي چه كه دف بحث ب   بداو اش فه فامو فوشد ا  مو

فغم  شد  بهببین  شی  ه ی ي    شركم ي ی پیشبین  خ ب اروش   يهبین  شده اسم  پیشمجم اروش پیش

بین  اروش كنیم ص فل پیشش يم؛ بلكه دف   ض ارض ي بین  اروش ش  ج  وافد بحث پیشاه یتشو ي  دف ايد

  به  ن او يث قو شركم ع، ع، ي  فا دف 364كنیمبین و شی  ه ی ي    شركم فا برموفد ي شده و براس س ايد پیش جهیه

 شبر بمیريد  

يیلی و  500دهد  اروش شركم دف ست  شر و ي  1395اسفند  29ی ايد شركم فا به ج فيخ جرا ش يه  7-1جدوق 

ركم بعد ا  ی س د شداكثر ظرایم ج  یدی شركم اسم  م شیهب شد  ايد ست  اروش برابر ب  مج ي و دف س ق ي 

يیلی و ج ي و به  10يیلی و ج ي و س د داشم و  20و شركم بعد ا  ي  ی ل 1395دفصد اسم  دف ع ق س ق  4ي  ی ل 

دفصد س د به شك  س د سه ا ادايه  50ی شركم مو اسم كه به پرداخم شك  س د سه ا پرداخم ش  د؛ برش يه

ای ي فدشی   اسمن ب  استف ده ا  فوش دفصد اروشو يیلی و ج ي و برسدو چه ين بع ي    اض اه 800اروش به  دهد  اگر

 365يح س،ه به شرح  ير اسم 

 7-1ش  داف 

 ه ی ي لم ه ی داي   و دافاي دافاي 
 

 

                                                           
 ايم  ب فه ج ضی  دادهالتص د برای يديريم فج ع كنید  دف اص  بعد شیز اشدك  دف ايد ه یبین  جق ض  به كت بدف ي فد بحث يرب ب به پیش  364

م لو ين مم اأ ی ي فدشی   و ديمر   اي  و شه دفصد اروش جعیید ي شیدل،ی  اسم كه شی  ه ی خ د فا دف ل  ب ال ا يرخص  ا  ه  مو   ل  شركم یداشیم فويه ،ته ي ا  365

  كنترق كند  بین  خ د فا دف ستح  كلیشيج، ف اسم پ ومت  اگر اع   ل پیراي و ايد ال ا داشته ب شد وكنند  اي  پ وهرمر خ فج  به ايد ال ا دسترس  شدافد؛ يدير شركمي 

 دف هر دوی ايد ي افد يفید اسم  اروش فوش دفصد 

مدتت مين مالی کوتاه  

خود و وجوه بهبدهی بلندمدت و خود
سرمايهمربوط به   

های ثابتدارايی  

های جاری غيردائمیدارايی  

های دائمیجمع دارايی  
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 7-1جدوق 

 شركم ع، ع، ي 

 1395اسفند  29جرا ش يه به ج فيخ 

  ه  و سري يهبده   ه                                                          دافاي 

 50ف000 ه ی بنت شك فاو              من ب                       10ف000 صندوق                        

 25ف000 دست زده  و ي  ی ل يع ق                                 85ف000 ه ی بدهك فاو         من ب
 70ف000 بده  ب شك                                                 100ف000 ه                       ي ج دی

 100ف000 سه ا   دی                                                150ف000 ه ی ث بم       خ  ر دافاي 
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 100ف000 شرده                 س د جقنیم  
 345ف000 ه  و سري يه              ج ع بده                      345ف000 ه                   ج ع دافاي 

 

فود ب  اروش جغییر ش  يدو جدا كنید  دف ي فد شركم ع، ع، ي و ايد ابتدا ال ي  ا  جرا ش يه فا كه اشتب ف ي 

ه ی  بپ ق برای يع ي لو منجر به ش د؛ اازايش ست  اروش ب  ث شی   بیشه  ي ی ال ا دافاي يرمله ش ي  كلیه

ه ی ه و من بگردد  دف عرف بده ه و و ظرایم ج  یدی اض ا  ي جرو ب  فاتد ست  ي ج دیبدهك فاو بیش

ركم شرده ج  ي لع  كه شه ی يع ق ي كد اسم ب  اازايش اروش ب   فود  س د جقنیمبنت شك فاو به ه راه هزينه

فود؛ و   دفصد اازايش مو ث بم به شك  س د سه ا پرداخم شكندو ب   ي  دفصد مو فا 100س دی داشته ب شد و 

 فود خ د ب  ست  اروش ب   ش  بهشینم  به هر م قو شه سه ا   دی و شه بده  ب شك  خ د

به شك  دفصدی ا  اروش ميده  7-2ج او ج لع داشم ب  ست  اروش جغییر كندو دف جدوق ال ي  كه ي 

 ي بد ج ي و اازايش ي  69/0ه  به يیزاو  ي و اازايش اروشو دافاي اسم  برای هر يک ج

ه ی بنت شك فاو به ع ف خ دك ف )ي  خ دج ش( ب  اروش ج ي و ب يد به شكل  جأيید ي    ش د  من ب 69/0ايد 

د ي فدشی   برای ج ي و ا  وج ه جدي 15/0ه ی يع ق هم يصداق دافد  ايد دو للم فود؛ ايد ينأ ه دف ي فد هزينهب   ي 

 69دفصد وج ه ي    خ دك ف ا   15كردو ايد گذافشد  ب  كمجأيید ي    يک ج ي و اروش اض ا  فا دف اختی ف شركم ي 

دفصد خ اهد ب د  بن برايدو برای هر يک ج ي و اازايش اروشو شركم  54دفصد وج ه ي فدشی  و شی  ه ی ي    ب لی  شده 

 شرده و ي  ا  ين بع خ فب ا  شركم جهیه ش  يد يح  س د جقنیم ج ي و ا  54/0ع، ع، ي  ب يد 
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يیلی و ج ي و ب   فاته   300يیلی و ج ي و يعن  به يیزاو   800يیلی و ج ي و به  500دف يث ق ب  و اروش ا  

دفصدی فاكه دف جدوق ب   پیدا كرديم دف فلم يرب ب به اازايش اثر دهیمو شتیجه مو خ اهد ب د كه  54اسم  اگر 

   ب شد كه ب يد جأيید ي    ش ديیلی و ج ي و   ا ي  162

 7-2جدوق 

 شركم ع، ع، ي 

 ال ا جرا ش يه به شك  دفصد اروش

 1395اسفند  29به ج فيخ 

  ه  و سري يهبده   ه                                                                دافاي 
 10 ه ی پرداختن               من ب 2 صندوق                                                              

 5 دست زد و ي  ی ل يع ق               17 ه ی دفي اتن           من ب
 ق و )ا ف( بده  ب شك                             20 ه                      ي ج دی

 ق و )ا ف( سه ا   دی                              30 ه ی ث بم     خ  ر دافاي 

 ق و )ا ف( شرده                      س د جقنیم  

 15 ه  و سري يه               ج ع بده  69 ه                                                                                             ج ع دافاي 

 69   ه  به شك  دفصدی ا  اروش                                                                          دافاي 

 15   ه                                                                    ش د: اازايش خ دج ش بده كنر ي 

 54  دفصد هريک ج ي و اروش اض ا  كه ب يد جأيید ي    ش د                                            

 ا ف    ا شینم 

يیلی و  800دف ست   1396ش د  ج ع اروش دف س ق شرده جهیه ي لن ت  ا  ايد فلم ا  يح  س د جقنیم

يیلی و  32ي  ی ل فوی ايد مجم اروش به دسم موفدو س دش دفصد بعد ا   4ش د؛ اگر شركم بین  ي ج ي و پیش

يیلی و  16ش د و يیلی و ج ي و س د سه ا پرداخم ي  16دفصد شن،م س د به س د سه او  50ش د  ب  ارض ج ي و ي 
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 ه يع دقي شديیلی و ج ي و ا  وج ه ي فد شی   كنر گرددو فلم ب ل  16فود  اگر ايد شرده ي ج ي و به من ب س د جقنیم

 يیلی و ج ي و اسم  ايد فل   اسم كه ب يد ا  عريق دفي ام واا ي  ب  اروش سه ا جديد جأيید ش د  146

 ج او به شك  يع د ه شر و داد:چنید ي ايد ينأ ه فا هم

2 MS - (S     )𝐿(ρ-1وج ه خ فج  ي فد شی   = )

𝑆
  -  (S    )   

𝐴

𝑆
  

A/S  ي بددفصدی ا  اروش ب  اازايش اروش خ دج ش اازايش ي ه ي  كه به شك  = دافاي 

L/S  ي بده ي  كه به شك  دفصدی ا  اروشو ب  اازايش اروش خ دج ش اازايش ي = بده 

S    يیزاو جغییر اروش = 

Mی س د= م شیه 

2S شده برای يک س قبین = ك  اروش پیش 

ρ دفصد پرداخم س د سه ا = 

 يح س،ه بر ع،ق ايد يع د ه برای شركم ي ف به شرح  ير اسم: 

  69/0(300) – 15/0(300) – 4/0(800وج ه خ فج  ي فدشی   = )
                                   ( =800)2/0 – (300)54/0 
 يیلی و ج ي و 146=                                    

 ا  عريق اري ق ب   ا ،ته ين وی فل   اسم كه ل، ً يح س،ه شده ب د شده يیلی و ج ي و يح س،ه 146فلم 

دفصد اازايش ي اته  3يیلی و ج ي و يعن   515اقط  1396بین  اروش شركم ع، ع، ي  دف س ق م ق اگر پیش

 ج اشیم يیزاو شی  ه ی ي    شركم فا بی بیم:شدن ب  به ك ف بردو اري قو ي ب دو چه ي 

 54/0(15) – 02/0( 515شی   = )وج ه خ فج  ي فد
                                    =3/10 – 1/8 
 ( يیلی و ج ي و 2/2= )                                   
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ج ي و اض اه بر امتی ج ل دافد؛  2ف200ف000دف ايد ي فدو وج ه خ فج    ا شینم  دفوالعو شركم  

ه ی گذافیاازايش دهدو ي  لن ت  ا  بده  خ د فا بپردا دو وي  به دش، ق سري يه بن برايد شركم ب يد ي  س د سه ا فا

ف م    كه چنید داازايدو بلكه همدهد كه شه جنه  اازايش ست  اروش بر شی  ه ی ي    ي جديد برود  يث ق ي  شر و ي 

جر ب يد ا  ين بع خ فج  جأيید ه ی بزفگج او ا  يح  س د جأيید كردو اازايشدفصد ك چک اازايش اروش فا ي 

ج او ا  ين بع داخل  جأيید كردو اي  فسیدو به ست  ب  جری ا  فشد ي    ش د  به  ب و ديمرو مد يعین  ا  فشد فا ي 

 366به ين بع ي    خ فب ا  شركم شی   دافد 

ای اسم هف س دشه ك  –ای جرري  شد گرچه ب  يث ق س ده –بین  شی  ه ی ي    ع،ق فوش دفصد اروش پیش

( جكن   ژی اس س  1ی ش ش  ا  ك فبرد ايد جكنیک دف     بر اه یم اهم )فود  ججربهك ف ي و شه دف هر ي فدی به

د كند  دف دشی ی والع  برای ك فبرد ايه ی شركم ي فد شبر جأكید ي ( ينتق فوابط بید اروش و دافاي 2شركم و )

 اسم جكنیک به ججربه و لأ ول اراواو شی   

د ي ض ع جر اسم  اييدل دف شی  ه ی ي    شركم ين سببین  جغییرال ك ج هفوش دفصد اروش برای پیش

د ي   بین  بلنديدلو ايد فوش ك فبرد چنداش  شدافد دهیم  دف ي فد پیشجر ج ضی  ي فا دف اص  بعد ب  جزئی ل بیش

 ايد ي ض ع دف لن م بعد ج  مدی جرري  شده اسم 

                                                           
ج اب هر دو سل اق شه اسم  دف فوش  "يد ين،ع وج ه به من ب ميد و بن برايد ا  يیزاو وج ه خ فج  ي فدشی   كنر گرددنمي  استه ن ب "ميد:سل اق پیش ي ج و دو دف ايد  366 

گردد  بر ايد اس سو استه ن شده ي ه ی ينتهلکجل يح  مو اسم كه وج ه ش ش  ا  استه ن )دف يفه ا ين بع و يص فف وج ه( صرف ج يمزين  دافاي دفصد اروشو ارض 

  بین  شقر  شدافده ی پیشايد فوش یودف يح س،ه
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 يا رگرسیون ساده    367ر پراکنشروش نمودا

بین  شی  ه ی ي   و فوش ش  داف پراكنش ي  فگرسی و س ده اسم  ش  داف پراكنش فوش ديمری برای پیش

ی صحی  ا  فوش ش  داف پراكنش  زوي ً شی   به مگ ه    یق ا  مي ف جص يری گراایك  ا  فوابط يتغیره سم  استف ده

 ك فبرد ا  ايد فوش شی  يند اسم ی جر به ججربهشدافدو بلكه بیش

ل ه ی بلنديدبین دهدو و برجری مو فا دف پیشك فبرد ش  داف پراكنش فا شر و ي  7-2و شك   7-3جدوق 

اسم   بین  اروشه ی ي    ديمرو شقته شروع پیشبین ی پیشكند  ي شند ه هبر فوش دفصد اروشو يرخر ي 

ید او ی مو شقر  به  هده بمیرد  ارض كن دو ي  مت  او ي كد اسم دف جهیهشبین  اروش به يديري    داده ي پیش

افل ا يرب ب   7-3بین  كند  جدوق پیش 1400ه  فا برای س ق خ اهد ست  ي ج دیافل ا برموفد اروش فا دافد و ي 

 خت  ا  شق ب اروش خ اهدكندو يعنیش ايد اسم كه ي دهد  اگر او ا  فوش فگرسی و س ده استف ده ي فا شر و ي 

بمذفاشد  خت  كه ا  ايد  –ش  يش داده شده اسم  7-2ع ف كه دف شك  ه  و – 1395ج   1390ه ی يرب ب به س ق

و ي  خط فگرسی و گ يند   368گذفدو خت  ينتقیم اسم  به ايد خطو خط بهتريد برا ششق ب پراكنده دف يث ق ي  ي 

چنید فگرسی و ي كد اسم خت  ب  غیرخت  خط فگرسی و بیفتد  هم ی شق ب دلیق ً فویا ،ته ش دف اسم كه ه ه

 369ب شد 

                                                           
367  . scatter diagram 

368 . the line of best fit 

ش د ي بد  ايد خص صیم ب  ث ي دوا يیزاو اروشو اازايش ي  یه  ب  فيرهكنند كه ي ج دیپیرنه د ي  ای دهش د  بین  ي اسم كه پیشفل   ه و ي ج دی دف ايد يث ق   369

  ك فبرد فوش فگرسی و ردكي ه ی كنترق ي ج دی خط فا به عرف پ يیید چنیدو به، د جكنیکت  ي  ب شد  هميد ه  و اروش اشدك  به عرف پ يیج دیخط فگرسی و بید ي 

ينیر شق ب  يیزاو خت  بنی ف ك چک اسم  اگرهم  و دف بدجريد ي افددهندو بط ينتقیم خت  غ  ، ً خط بهتريد برا ش فا جركی  ي دهد كه فواشر و ي  بنی فی پ وهرمراوج سط 

 بین  به ك ف برد او استف ده كرد و مو فا برای پیشج ش شدو ا  ينحن  برای ايد اع   ل ي دف ب   دوب فه پی  خ فده و ج ع پراكنده 
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 7-3جدوق 

 ی بید اروش و ي ج دیفابته                                              

 ي ج دی به شك  دفصدی ا  اروش ي ج دی                      اروش                          س ق                           

 44 22ف000 50ف000 1390

 24 24ف000 100ف000 1391

 17 26ف000 150ف000 1392

 14 28ف000 200ف000 1393

 12 30ف000 250ف000 1394

 11 32ف000 300ف000 1395

-    

-    

-    

 8 40ف000 500ف000 )جخ ین ( 1400

 

د  جدوق كرشق ب استف ده شده ب دو ب ا صله يرك ل چندی برو  ي اگر ا  فوش دفصد اروش برای ايد 

دفصد  44دهد  چه شن،ت  ب يد به ك ف گراته ش دن فا به دسم ي  1395ج   1390ه ی دفصد اروش برای س ق 3-7

ق ه  و اروش يرب ب به س ی بید ي ج دین و ي  يت ست  ا  ايد دون اگر فابته1395دفصد س ق  11ي   1390س ق 

كه فوش شد  دف م   يیلی و ج ي و ي  55يع دق  1400بین  ي ج دی برای س ق شدو پیشبه ك ف گراته ي  1395

 دهد بین  او   خت ی بزفگ  فا شر و ي دهد  پسو پیشيیلی و ج ي و فا شر و ي  42ش  داف پراكنش فلم 

 به هزار تومان
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  شی  ه ی ي    بینفوش بهتری برای پیشه ی بلنديدلو بین بن برايدو فوش فگرسی و به وي ه دف ي فد پیش

اسم  ولت  يحت   اسم شركت  ست  مدال  ي ج دی ي  دافاي  ث بم داشته ب شدو شن،م ايد ال ا به اروش ب  

 370د ش ي بد  دف چنید ي افدیو ك فبرد فوش دفصد اروش ب  ث اشت، ه ل اراواش  ي اازايش اروش ك هش ي 

 371روش رگرسیون  مرکب

اسم  دف فگرسی و س دهو اروش  ه ی شركم فوش فگرسی و يركببین  دافاي جر دف پیشپیچیدهفوش 

ش د؛ دف فگرسی و يركبو اروش بنتم  به چند يتغیر خ اهد داشم  به  ن او يث قو ج بع  ا  يک يتغیر ارض ي 

سم بم يیم ركبو ي كد اي كد اسم دف فگرسی و س ده بم يیم اروش ج بع ج  ید ش خ  ر يل  اسم  دف فگرسی و ي

( ست  فا ه 1ش  شهو اروش   ا ا اسك  به ) اروش به ج  ید ش خ  ر يل  و يتغیره ی ديمر بنتم  دافد  به  ن او

ه ی   یمه ی    ي  اعيصرف اردی و ديمر ش خر   ي  ج يعه بنتم  دافد كه ب  ج  ید ش خ  ر يل و دفميد ل ب 

( به شرايط مب و 4ه ی ي فد استف ده؛ )اسك ( به جعداد جله3ايش ج عیم؛ )( دفصد ااز2ش د؛ )التص دی يرخر ي 

 ( به ج،لیغ ل؛ و غیره بنتم  دافد 5ه ا؛ )

 

 

 

 

 

 

                                                           
 55فا به يیزاش  ك تر ا  ه  ت  فا دفشبرگرام كه دف مو ي ج دیج او شرايموفد  مس و ي ك فی به ب ف ي اه  قه  كنترق ي ج دیفوش دفصد اروش دف  یك فبرد گنترده  370

 شزديک اسم  يیلی و ج ي و 40جر به بیش والع چه فلم  وو هن   ك فاي  ك ا  شداشمبین  شده اسم پیشا  عريق فوش دفصد اروش كه ك هش داد يیلی و ج ي و 

 371 multiple regression.  

ها )هزار تومان(موجودی  

1391 

1390 

1389 

1392 

1400 
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بحث يفص  فگرسی و يركب شخ اهیم پرداخم كه ج ی مو دف كت ب ي    شینم  خ اشنده ج  به دف ايد

ب ه ی بزفگو فوش فگرسی و يرككنیم دف شركماازافه ی يرب عه مشن  ب شد  اي  ج صیه ي خ د ي كد اسم ب  شرا

 بردافی لراف گیرد ي فد بهره

 بینی  هاي مختلف پیشي روشمقايسه

( ش  داف پراكنش ي  2( دفصد اروشو )1ه ی ي    سخد گفتیم: )بین دف پیش ج  به م ق ا  چه ف فوش

ه  فا ( فگرسی و يركب  دف ايد لن م ي  ايد فوش4ی غیرخت و  و )( فگرسی و س ده3ی خت و )فگرسی و س ده

 كنیم ه  فا ب  هم يق ينه ي خ صه كرده و مو

1389 

1400 
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 درصد فروش

كند كه ال ا يرخص  ا  جرا ش يه ينتقی  ً ب  اروش جغییر ي  ه ی ي    ارضبین فوش دفصد اروش پیش

ی ارض  فا شر و ايد فابته  7-3ي شد  ش  داف كنندو يعن  شن،م للم خ ص  ا  جرا ش يه به اروش ث بم ب ل  ي ي 

 أكند فابته خت  برلراف اسم و ايد خط ا  ي،ددهد  ج جه كنید كه فوش دفصد اروش به ع ف ض ن  ارض ي ي 

گذفد  دهدو ي كد اسم جغییر كندو اي  خط ه یره ا  ي،دأ ي گذفد  شیب خت  كه ايد فابته فا شر و ي يختص ل ي 

يرخر شدهو جعیید  7-3شك   xع ف كه دف شقته برای ي اتد خط ك ا  اسم يک شقته يعن  يک شن،م فا ه  و

ی شدهبین یشی اروشو ست  پشدهبین ست  پیشكنیم و مو فا به ي،دأ يختص ل وص  كنیم  بديد جرجیبو برای هر 

 ش د فلم خ ص  ا  جرا ش يه جعیید ي 

 7-3شك  

 دفصد اروش

  

 

 

 

 

 

 

 

 نمودار پراکنش يا رگرسیون خطی ساده  

  اكند خط فابته جف ول اس س  فوش ش  داف پراكنش ب  دفصد اروش مو اسم كه فوش اوق ارض ش  

اشو ايد فوش شن،م بید اروش و ال ا جرا ش يه فا مدال  برای دو شقته پیدا گذفد  دف شك  س دهي،دأ يختص ل ي 

 موجودی

 فروش

8

0 

0 
100 
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د  دهی بید اروش و مو للم ا  ال ا جرا ش يه فا شر و ي گذفاشد  ايد خط فابتهكند و خت  ا  ايد دو شقته ي ي 

 ک ي بد و خط فگرسی و فا دف ايد م  م شه جنه  به كبه، د ي  جری پیدا ش دی صحم فگرسی و اگر شق ب بیشدفجه

 ج او فسم كرد )ب  استف ده ا  فوش مدال  يربع ل( چنید ا  عريق في ض  ي ی شق بو بلكه همير هده

چنید فوش دفصد اروش برای شر و داده شده اسم  دف ايد شك  هم  7-4فوش ش  داف پراكنش دف شك  

ی يیزاو خت ي  اسم كه به فوش دفصد اروش يرب ب اسم  دف دهندهی بید دو خط شر وصلهيق ينه ميده اسم  ا 

اسمو دف م    كه يیزاو ي ج دی ع،ق فوش ش  داف  100و يیزاو ي ج دی ع،ق فوش دفصد اروش 125ست  اروش 

  اروش ا  ست ب شد  ج جه كنید اگر اروش دف ست  ج فی ب  شدو يیزاو خت  ك چک اسم؛ اي  اگري  90پراكنش 

اازايش  ش دوبین  ي ی بلنديدل پیشي ج دش خیل  اراجر فودو يیزاو خت  بزفگ خ اهد شد  ولت  اروش مينده

 ش پذير اسم خت  ايری جقري، ً اجتن ب

 ي غیرخطیرگرسیون ساده

كند شیب خط فگرسی و ث بم اسم  گرچه غ  ، ً فوابط ش  داف پراكنش خت  ي  فگرسی و خت  ارض ي 

  ه ی ي  بین ی غیرخت  فا برای پیشك فبرد فگرسی و س ده 7-5خت  هنتندو اي  ايد يک اص  كل  شینم  شك  

د ش شده فا شر و دهیم  يفه ا ايايم كه يک ينحن  ااق دهد  ي  ايد ش  ی ارض  فا ا  مو جهم جرسیم كردهشر و ي 

ه  ك هش ی بید اروش و ي ج دیفابته ،xی شقتهی خ ت مو اسم كه بعد ا  شدو ينحن  پس ا  يک شقتهااق 

اگر  – 125بین  ي ج دی دف ست  اروش ست  ج فی اع  یم شركم اسم  دف ايد ي فد پیش xي بد  شقته ي 

ك هش ي بدو ايد ست  خیل   50به  100خیل  ب   خ اهد ب دو و   اگر اروش ا   –فگرسی و خت  س ده به ك ف فود 

 پ يید خ اهد ب د 
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  7-4شك  

 دي گراا پراكنش ي  فگرسی و خت  س ده

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 7-5شك  

 فگرسی و غیرخت  س ده

 

 

 

هاموجودی  

شتباه درصد ا
بينی پيش

 فروش

بينی درصد پيش

 فروش

کنشپرابينی نمودار پيش  

 فروش

10

0 90  

80 

 

25 

 

100 125 

هاموجودی  
اشتباه کاربرد 

خطیرگرسيون   

25 50 100 125 
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 رگرسیون مرکب

ااتد  يعن  ايد  ، فل مو شده ير هدال دلیق ً فوی خط فگرسی و ي ج و ه یره ارض دف بحث ي  ج  ايد

 وج د دافد  -ااتد جر اجف ق ي چیزی كه دف والع كم -اسم كه ه ،نتم  ك ي  

دهدو  دف اعراف خط فگرسی و پراكنده خ اهد شر و ي  7-6ش  داف ع ف كه دف    و ير هدال والع  ه  و

ش دن اگر فگرسی و خت  استف ده ش دو ج اب مو اسم ب د  چه چیز ب  ث اشحراف ير هدال ا  خط فگرسی و ي 

كه ي كد اسم فوابط غیرخت  ب شد  اي  اگر فگرسی و غیرخت  به ك ف گراته ش د و هن   اشحراا ج  ير هده ش دو 

مری ه  ج بع   اي  ديجريد پ سخ مو اسم كه ي ج دیسخ به سل اق فا ب يد دف ج ی ديمری جنتج  ش  د  واض پ 

روشنده افج، ب ه ی اه  يت لن ً ب  جعداد داع ل جعتی  ج  ید دف شركمج اشند ب شند  ست  ي ج دیغیر ا  اروش شیز ي 

د ی ذوب ا  د ا تص ب ج  ص فل خ اهكند دف ك فخ شهن  بیی يحص  ل ا  دی پیشی س  شدهدافد  اگر ك فخ شه

 د ست  شجری ذخیره كند  ايد ش ع خريده ی امتی ع  ي اد ب  ث ي گرامو يج، ف اسم يحص  ل ا  دی بیش

شدهو برود  بر كس ب  ارض ايد كه بین اش ب  اروش پیشچه دف فابتهشده بیش ا  موي ج دی ك  ه ی س خته

ه  به شدل ك هش خ اهند ي ام و مت  ي كد اسم ل ع بپی شدد و چند ي ه  هم ادايه ي بدو ي ج دیا تص ب به و
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جعتی   ه ی فگرسی و يركب كه يتغیره ی اض ا  )يث  يتغیرشده لراف بمیرشد  فوشبین جر ا  ست  پیشخیل  پ يید

 ش د بین  ي    به ك ف گراته ي كنند برای به، د پیشج  ید( وافد جحلی  ي 

يث قو ي كد  كند  به  ن اوبین  ا  وضعیت  به وضعیم ديمر ارق ي ه ی پیچیده پیششی   به ك فبرد فوش

 ا  ب شد؛ يدل ك ي ً كه ی ك ج هبین اسم  ج ي  كه شرايط شن،ت ً ث بم اسمو فوش دفصد اروش برای اشج ا پیش

ن يع بنی ف بین  بلنديدل دف ص شد كه دف مو پیشدف م    كه فگرسی و يركب غیرخت  دف شرايط ديمری ضروفی ب

 ش  ا  جر ب يد يت ا و ب  ين اع شه ی پیچیدهی ك فبرد فوشپ ي جر ي فد شبر اسم  ي شند هر جحلی  ديمر ي   و هزينه

 ميده ب شد دسمجر اع   ل بهصحم و دلم بیش

 خلاصه

 يد اض اه ه  شیز بلراف اسم اروش اازايش بی بدو دافاي ه  به دافاي  شی   دافشد  اگر برای اشج ا اروش شركم

 س  د چم شه شركت  كه دفدهدو و فوشد ي ه  فا شر و ي ی بید اروش و دافاي ش شد  لن م اوق ايد اص  فابته

 ه ی شقدی ي اجه ب شد م ق فشد ب ده و مت  بنی ف س دموف اسمو ي كد اسم ب  يرك  ك ، د جري و

 7-6ش  داف 
 بین ی و يركب: اشحراا ل ا  پیشفگرس

 

 

 

 
 فروش

هاموجودی  
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بین  خ ب شده شركم؛ پیشبین جريد يتغیر دف جعیید شی  ه ی ي     ، فل اسم ا  اف ش پ    اروش پیشيهم

فوش ( 1ه ی ي     ، فل اسم ا : )بین اروش دف جعیید و برموفد شی  ه ی ي    ضروفل اس س  دافد  دو فوش اصل  پیش

دافاي   ی پیرید بید ال اكننده فابتهبین ( فوش فگرسی و  مند فوش اوق دف س دگ  مو اسم  پیش2دفصد اروش و )

بین  لم پیشك فبردو فگ ه ب  بهكند ايد فوابط دف مينده شیز ادايه ي بند  موكندو و ارض ي و بده  فا ب  اروش يح س،ه ي 

 موفد دسم ي  اروشو برموفدی ا  شی  ه ی ي    به

كند فوابط ال ا جرا ش يه ب  اروش ث بم اسمو جنه  برای ج  كه فوش دفصد اروش ارض ي به هر م قو ا  مو

ری دافد چه دف جر ي فد شبر ب شدو فوش فگرسی و برجيدله ی بلندبین يدل يفید اسم  ولت  پیشبین  شن،ت ً ك ج هپیش

نترش داده به ج او گج اشد جغییر كند  برجر مو كه فگرسی و خت  فا ي اروش ي  ايد فوش فوابط بید ال ا جرا ش يه ب 

 ق ایو ايد اشكچنید فگرسی و يركب فا ج يمزيد فگرسی و س ده ش  د  دف شرايط وي هشك  غیرخت  دفموفد و هم

ه و   ا  ك فبرد موی اض ا  ش شميد ب يد ب  هزينهای كه به دسم ي بین  يفیدجراشدو اي  صحم و دلم اض اهجر پیشپیچیده

 يت ا و ب شد 

ك  ا  ش شد: ابتدا ب  يايمو يع   ً به شك   ير به ك ف گراته ي ان ش  كه دف ايد اص  ي فد بحث لراف داده

گ ه ش د  موس ق مج  اشج ا ي  5ج   3بین  بلنديدل شی  ه ی ي    شركم دف ع ق بین  بلنديدلو ك ف پیشه ی پیشفوش

  372 د   ي و اشتب فششده استف ده ي فيزیفيزی ي    استراج يك  شركم دف ع ق يدل برش يهبین  برای برش يهايد پیشا  

                                                           
372 . lead time 
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شن،ت ً بلنديدج  برای اروش اوفاق ير فكم و سه ا ي فدشی   اسم  دف ص فل اشت، ه دف برموفدو يدير ي    يج، ف خ اهد 

  ب د دف دوفاو ش يتل ب  وافد ب  اف واا ش د

دهد ج  يت لد  يدل اشج اه ی صحی  ك ج هبین بین  فاه،ردی بلنديدلو يدير ي    شركم ب يد پیشغیر ا  پیش

 يدل ديمر فا پ سخم  خ اهد ب د ش د شی  ه ی ي    اعل  و ك ج ه

رديم كه كه ی يختلف  فا جرري  گ ه فويهه ی فا برفس  كرديم؛ موی بید اروش و دافاي ج  اينج  ابتدا فابته

چنید به هم يدلو يدير ي   ه ی بلندبین ه  فا به ك ف بندد  غیر ا  پیشج اشد موبین  شی  ه ی خ د ي يديري    برای پیش

رچه دف ش د  گموفدو پ ق ب  ث پرير ش  يديري    شركم ي يند اسم  كميدل وج ه   لهه ی ك ج هبین  شی  پیش

ي    ي كد اسم بت اشد دف يدل ك ج ه  واا ب شك  دفي ام كندو اي  ب شک بعید شینم ي اجه ب  چنید شرايت و يدير

ب دو او فا پ ی يديريم بد شركم بمذافد و بر ايد اس س مد ا ت، فی شركم فا ك هش دهد و ي  شرخ س د ب شك  برش يهب 

بندی ی ي  مشچه به ب دجهبین  شقد؛ به وي ه بر پیشبندی ج جه   ا ي،ذوق گرددفا ب   ب،رد  بن برايدو ب يد شن،م به اير ب دجه

 شقدی يعروف شدهو جأكید ش د 

ای و به وي ه ای شركم اسم  ي هیم شب ا ب دجهی شقدی جنه  لن ت  ا  ك  شب ا ب دجهبه هر م قو ب دجه

 ی ايد اص  اسم فيزی و كنترقو ي ض ع بحث دف ادايهچم شم  استف ده ا  مو دف برش يه

 بنديبودجه

دهد دهد و ج ضی  ي ی خ ش اده ين بع دفميدی ا يی  فا به فيز شر و ي ای ي    اسم  ب دجهب دجه دفوالع برش يه

یره  اشدا  و غجربیمو پسوشق و سرگري و جعلیموچم شه ايد دفميد خرب خ اهد شد: ا و يقداف برای غذاو ينكدو م  

س  د و وج ه فا بید يص فف يختلف ا  ل،ی  دا عو دفميدی دو م فا يرخر ي ی دو م ين بع به ع ف ير بهو ب دجه
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ای اسم كه ی هر شركم برش يهكند  به ه ید جرجیبو ب دجهجربیم و غیره جقنیم ي وكر وف یو خدي ل فا ه و جعلیم

سد و چم شه وج ه   ا فای و غیره ي دهد چم شه وج ه شركم به يصرف دست زدو ي اد خ او ك  ه ی سري يهشر و ي 

ای اسم كه ا  مو عريق و افل دا عو ی دو ت  وسیلهش د  دفسم به ه  و شك  كه ب دجهبرای ايد يخ فب جأيید ي 

 ی    ای برای ج يهی هر شركم شیز وسیلهكنندو ب دجهكر وف ی و غیره يخ فب خ د فا به افل ا يعین  يحدود ي 

 كند ه ی يختلفش ي فی ي ه و مو بنم ه فا دف كنترق وامده ی شركم ب دپ ش شدو به برش يه

ه ی فيزی و كنترق اسم  ب  ج جه به ش ع اع  یم هر شركمو برش يهبندی ابزاف يديريم دف اير برش يهو ب دجهبن برايد

ه برای   شك فی كج او جهیه ش  د  يک شركم پیجر ي س ق مينده و مت  ع  ش  5يرروم  برای چند ي ه مج و س ق ميندهو 

لرافدادی به دسم بی وفد و ي  دف ين لصه ب  شده  كندو و ي كد اسمه ی يتعدد شركم ي يث ق به ع ف يداوا دف ين لصه

فشد  ج اشد برموفده ی خ د فا برشمر ب شد  شركم ج  ید برق ي ی شركم شیروگ ه  ميندهش دو شی  ی شدافد به اشدا ه

ه ی   ا فا بین  اسم  ايد شركم ب يد چند س     ودجر دافاي پیشس ق ل ب  10ج   5كه برای  ج عیم است اف س  د

 ه ی ش  بنی ف ع  ش  اسم خريدافی ش  يدو چه  ي و اشتب ف برای س خم شیروگ ه گ  ی ي  اشرژی

 بنديماهیت بودجه

ج ا ب يد دف شركم اشچه بندی فوش  برای به، د   لی ل اسم؛ ك شش يداوي  اسم برای مواص  ً ب دجه

ای برای ك هش ی شركم وسیلهداد ج  بدمو وسیله ك فه يش به بهتريد شك  ي كد اشج ا ش د  ش، يد جص ف كرد ب دجه

بندی ابزافی اسم كه ا  عريق مو ين بع شركم به س دموفجريد و ي  دجريد شكل  ه سم: ب دجهو يحدودكردو هزينه

 ه سم كه يحکدجه ينتلزا وج د يک فشته است شدافده ی   لی ج  ي  هدفگیرد  ب بردافی لراف ي ي فد بهره

دشبر و ی كنتر   يدواي  اسم: ججديش يند  ايد فويه "كنترق ب  برش يه"ی شت يج والع  ب شند؛ ايد يق ينه فا يق ينه

 شده ا  ل،  اف ي ب    لكرد ب  ج جه به است شدافده ی جعیید
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اهو بدوو بخ ه ی شركم اسم  ا ،تهو اگر است شدافده  دقفن والع  ا  اع  یمجعیید است شدافده  شی  يند د

  ث صديه به ك ف جر بجعیید ش دو بیش -ی مو ي هیم اع  یم شركم اسم كنندهكه جعیید -ه  اع ع ا  جركیب هزينه

ه ی هدف گ شه وضع ش شدو ي كد اسم ش  يرمره ي  كه بديدای شدافد  ب دجهش د و ا يدهشركم ي 

ی ك ف ه  غیرينتق  ب   ب شندو شتیجها  ص ق ب شند  اگر است شدافده ی سه مص ق و ي  بر كس است شدافدغیرل ب 

ش دو س د كنترق ي ه  غیرل ب واخ فدگ  و فشجش اسم  بر كسو اگر است شدافده  غیرينتق  پ يید ب شندو هزينه

م و جحلی  ی اهم دفسه ي  كه بر پ يهش د  ب  ايد ه هو ب دجهعیف ي ی ك فينداو جأبیندو و فومیهشركم صديه ي 

 373كنند ه ی شركم جهیه ش شدو شقش يهم و يث،ت  برای شركم ب  ی ي دلیق ا  اع  یم

ه ی ج اشد فاهن  ی خ ب  ب شد  ب دجهه  هم برای يديراو ب  ی شركم و هم برای يديراو يت سط ي ب دجه

دهد كه يديريم افشد شركم ا  ي هیم يع ي ل و ايد ايده فا به يديراو ج بعه اشتق ق ي  ب  عرام  خ ب و يؤثر

ی شده خط افج، ع  يه   دف فابتهی جهیهس  د كه ب دجهه ی شركم مگ ه  والع  دافدو و مش و فا يت لد ي اع  یم

 ب شند ه  ي لن م بید يديريم افشد شركم و ك فكن و جحم هدايم مو

كنند و به بین  جغییرال ي اشد كه يديراو فا ل دف به پیشفيزیچنید ابزافی برای كنترق و برش يهه  همب دجه

ه ی ب  فگ ش  پیچیده و دف يعرض جغییرال ه راه ش شد  دف شرايط التص دی ايرو و اع  یم دهند ب  مومش و اج  ه ي 

ص د ش س و پی شدد و شرخ فشد التول ع ي بنی ف يتن ع بهه ی فل بت  سنمید اسم  دف چنید اوض   و جغییرال ار ف

فيزی كندو گذافشد  اگر شركت  پیر پیش برش يهكند  ايد ش س ش ل به اشك ق يختلف بر بنی فی صن يع جأثیر ي ي 

                                                           
ه ی دفشركم بر اس س ايد ب دجهو هی مو فج،هشدو شركم يعب   شده اسم  يديراو     ی غیروالع  ب  ث ويراو  ش ينندگ و ايد كت ب ا  ي فدی خ،ر دافشد كه دف مو ب دجه373

ه ی خ د فا ع  یمی     بپ ش شندو اه ی اروش و س د فا ج يهبین ه ی شركم ب  ايد ايید كه پیشه ی يختلف شركم جعیید كردشد  بخشش ي اتن  برای بخشفشد و   لكرد دسم

 ي د وج د  دادو س داشتق دی اختی ف كردشد كه دف مو ج  ي  شر وتغ ل(  عر      من بدافی ل ب به خت ب ج  یدی ب  فينک ب   يعت ف كردشد )به وي ه يع ي ل اي ن و ين

ه ی  ي دی دفي ام شد  چند س    اوض ع بد ش، د  اي  ب  خره شرايط والع  ظ هر گرديد  يديريم شركم گروه  ا  داشم و ك فه ی ديمر  به ايید كنب س د ش ش  ا  اهرا واا

 د ايد اسم كه ج  ب بدسم فا استخداا كرد ج  اشت، ه ل فا جصحی  ش  يندو اي  ديمر خیل  دير شده ب د؛ شركم ك فش ا  ايد ك فه  گذشته ب د  چیزی كه برای ي  ير وفاو  بر

 ب دشد  ی شركم جعیید كردهفج،هند كه يديراو     ه ی غیروالع  افج ع دهی هدفی يرك ل فا به ينللهه و ج اشنتند فيرهير وفاو ينتقی  ً و بدوو ير وفه ب  يديراو بخش
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يحیط  ب  تهه ی شركم دف فابدهد ج  اع  یمبندی و كنترقو يديريم شركم فا دف شرايط بهتری لراف ي ارايند ب دجه

س  د و ا  ايد يجرا شن،م به فويداده  مي ده ي  خ فب فا دفن كند  ايد دفن بهترو شركم فا برای واكنش سريع

 فود ج اش ي  شركم برای   لكرد يؤثرجر ب   ي 

ب ب به كند  جص ی  ل يره ی داخ  شركم ك ک ي بندی به ه  هنم  اع  یمكه ارايند ب دجهخ صه ايد

ایو ا  جحقیقو عرام  و ج  ید گراته ج  ب  افي ب و يديريم شیروی اشن ش  ي  ي   و بر س دموفی ر يرملهيحص  ل دف ه

ای ا  فيزی برای س د اسم و شب ا ب دجه جص ير پی ستهفيزی و كنترق ج هر اصل  برش يهگذافد  برش يهشركم اثر ي 

ی وامد كند ج  فابتهدجه به يدير هر لن م ك ک ي دهد  بن برايدو شب ا ب دسم ي ه ی شركم دف ك  بهاع  یم

ی ك ف دف جري و ه خ د فا ب  كلیم ين اع بنم ه دفي بد  برای يث قو هر جص یم ج  یدی يرب ب به جغییر ست  ي ج دی

 ج او ا  عريقا ي فسد فس خم و ي  هر جص یم ب  افي ب  يرب ب به جغییر شرايت  كه بر ع،ق مو يحص    به اروش ي 

كند  ارايند كل  ب دجه شركم دش، ق كرد  ايد ارايند جأثیر مو جص ی  ل فا بر س دموفی كل  شركم فوشد ي 

 جريد ابزاف ي    هر شركم اسم بندی يهمبن برايد شب ا ب دجه

 سیستم بودجه

فيزی كل  بندی لن ت  ا  اع  یم برش يهجرري  شده اسم  ب دجه 7-7بندی دف شك  ي هیم كل  ارايند ب دجه

شركم اسم و بن برايد ي  ب يد ب  بی و اهداف شركم شروع كنیم  جعیید اهداف شركم )كه دف يربع ا ل ش  شك  شر و 

بینیم اشج يد  ب  مركم به عرف پ يید شك و ي ی بلنديدل شركمو ي داده شده اسم( به دويید لن م شك و يعن  برش يه

اع يحص  ج  بین  شی  يند جعیید جعداد و اش بین  بلنديدل اسم  ايد پیشی بلنديدل شركم ش ي  پیشكه بخش برش يه

 ی بلنديدل ديمری شی   دافد  اسم كه دف م ق و دف مينده ج  ید خ اهد شد  ايد خ د به برش يه
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 استراتژي ترکیب محصولات

يث قو  رد  به  ن اوپذيی بلنديدل بنم ه شك  ي يدل دف چ فچ ب برش يهه ی ك ج هه  و ب دجهبین پیش

 يدل اس سبین  اروش ك ج هگیرد  پیشي ه ي  يک س ق فا دفبري  6بین  اروش  مغ   كنیم كه ي كد اسم ب  پیش

ه  ير خط ه  بداوبین ي بید؛ مو پیشي  7-7دهد كه دف لن م جحت ش  شك  ه ی يختلف  فا شك  ي ير خط

م لو ججهیزالو عرح ك فگ هو ی اوق اسم كه ش ي  اشتخ ب اش اع ي شیدهه ی ج  یدی دف يرملير اشد  خطوابنته

او ي فد ه ی وابنته بدو جرجیب استقراف خط ج  یدی اسم  به   وهو دف ايد يرمله ش ع كیفیم يحص  ل و هزينه

جص ی  ج  ا  ل،ی  ه  به ير خط ه ی ب  افي ب  بنی فی ب يد جعیید ش د  ايدير ج جه لراف خ اهد گرام  دواو خط

ی  جعداد چنید به جص ی  ج  ا  ل،گردد  همسپ فی اروش بري ی س  ي و اروش خ د شركم دف يق ينه ب  برووج سعه

ب شد  شده دف ج،لیغ ل؛ و ديمر   اي و يرب ب ي اروشندگ و؛ فوش ج،راو خدي ل مش و؛ اشك قو اش اع و ي،لر يصرف

  يرب ب ه يگیریه ی جحقیق ج  به جص یمير يديريم    ي  اسم  خطه ی يرب ب به جحقیق و ير س او خط

ب شد كه دف مو ست  جحقیق و اثری كه ايد ست  بر جعیید اش اع يحص  ل شركم دافدو جعیید ش د  چه فاو ش بم ي 

ش شد   یده ی چه فگ شه ه زي و ب يد جعیير ب شد  ايد خطه ی ي    اسم كه بحث ايد اص  ا  كت ب ي ير خط

ير  ب  كنیمو اي  خ اشنده ش، يد ا  اه یم افج، ب ايد خطه ی كنترق ي    جأكید ي ير گرچه دف ايد كت ب ي  بر خط

 ه  شركم غ ا  ب شد ير س ير خط

 هاي کنترل مالیمشیخط

 له ی كنترق ي    اسم  هر يک ا  يحص  ه ی كنترق ي    ش ي  عرح و يحت ای اش اع ب دجهير خط

ه  به فيزی ب دجهيخص ت به خ د فا دافد  به   وهو عرح یيهمو ب دجه ه ی اع  یمج  یدی و هر يک ا  فشته
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عدي  بندی و جخ د ج عش بهه  بهشكل  اسم كه كنترق   لی ل دف ست  هر وامد ا  بنم ه   ل  ش د  ايد ب دجه

 ای كنترق ش د ه ی بخر  ي  ش میهش د ج  اع  یمي 

ه ی ب دجه یشده دف ست  ج  یدو ب  افي ب و جحقیق و يديريم به جهیهه ی جعییدير ه ه ید سی قو خطب

ی يیزاو استف ده ا  ي اد او یهو لتع ل يدك و دست زده  كنندهی ج  ید ينعكساشج يد  برای يث قو ب دجهيتعددی ي 

ی ی ينتق  خ د فا دافد  ب دجه  ید امت   ً ب دجهی جای اسم؛ هريک ا  اجزای اصل  ب دجهه ی سري يهو هزينه

ه ی ی دافاي شی  ه ی به شیروی ك ف ي  پرسن  وج د خ اهد داشم و ب دجه یي اد او یه وج د خ اهد داشمو ب دجه

افي ب  ی ب  ی دوا به ب دجهيدل ب يد جهیه ش د  بعد ا  ج  ید يحص  لو دف يرملهای بلنده ی سري يهث بم ي  هزينه

 چنیدو ه راه ايد ارايند كل  ج  ید و اروشو شی  ه ی اجراي  و يديريم ادافی وج د خ اهد داشم فود  همشی   ي 

ی ايد   اي  هزينه بین  ه هی پیشی    ي  و ادافی ينعكس خ اهد شد  شتیجهايد شی  ه  دف شب ا ب دجه

 ,projected statement ی اشملین  يتعددی ا  ل،ی هبین  س د و  ي و خ صه شده اسم  واژهدف ص فل پیش

proforma statement   و يbudgeted statement فود  برموفد اروش بین  به ك ف ي ه ی پیشبرای ايد ص فل

  وه اع   ل ه  بهگذافیه ي  برای ج  ید يحص ق ضروفی اسم؛ ايد سري يهگذافیس  د چه سري يهفوشد ي 

 گذافد برموفد عرف فاسم جرا ش يه دف اختی ف ي   ا فا برای 

ش د  بندی شقدی ضروفی ي ه ی شقدی يعن  ب دجهه  ب يد جأيید ي    ش شد و دفشتیجه جحلی  جري وايد دافاي 

يث،م  دهد  جري و شقدی خ  ره ی شقدی شركم فا شر و ي شده بر جري وبین ه ی پیشی شقدی اثر كل  اع  یمب دجه

دهد ين بع ي    شركم اراواو اسم  اي  اگر اازايش مجم   لی ل به جري و شقدی ينف  بینج يدو ين بع ي    جديد ي شر و 
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به  موفد كه دف جلد دوا ايد كت به ی جأيید ي    فا پیش ي ي فدشی   خ اهد ب د  ايد ينأ ه ينتقی  ً يرك  اشتخ ب فوش

 جفنیر ا  مو صح،م خ اهد شد 

ی ايد اص  به ج صیف دو وجه ي فد جرا ش يه و ص فل س د و  ي و ل، ً بحث شدو دف بقیه ا  مشج  كه دف

 پردا يم پذيرو ي ه ی يتغیر ي  اشعت فی شقدی و يفه ا ب دجهبندیو يعن  ب دجهديمر ارايند ب دجه

 7-7شك                                                                                               

 بندی كل  و فوابط موش  ی كل  ا  ارايند ب دجه                                                 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 اهداف يا مقاصد شرکت

بلندمدت شرکت یبرنامه  

بلندمدت فروش یمهبرنا  

 استراتژی ترکيب محصووت

مدتبينی فروش کوتاه پيش  

 خطمشیهای توليدی
توليد یبودجه  

مواد اوليه یبودجه  
پرسنلی یبودجه  

ی هاهزينه یبودجه
ایسرمايه  

خطمشیهای کنترل 
 مالی

های بودجه
 محصووت

های شعببودجه  
ایهای منطقهبودجه  

خطمشیهای تحقيقات 
 و مديريت عمومی

تحقيقاتی یجهبود  
کادر اجرايی یبودجه  

خطمشیهای 
 بازاريابی

تبليغات  یبودجه  
فروش یبودجه  

شدهبينیهای مالی پيشصورت  

 بندی شقدی(ه ی شقدی )ب دجه  جري و1

   ص فل س د و  ي و2

   ص فل جرا ش يه3
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 بندي نقديبودجه

 دهد  ايد ص فل يیزاو وج ه ي و مو فا شیز شر و ي ی شقدی شه جنه  يیزاو ين بع ي    ي فدشی  و بلكه ب دجه

ج  كه دفن صحی  جريد ابزاف ي    يدير اسم  ا  مودهد و يهمي فدشی   فا ي ه شهو هفتم و و مت  فو اشه شر و ي 

 اي  د يث ق  ش د  ايبندی ب  استف ده ا  يک يث ق ج ضی  داده ي بندی شقدی ي فدشبر اسمو ينیر ب دجهي هیم ب دجه

 دهد ي وض ح شر و ی شقدی فا بهب دجه

ی و شقته كند  اروش بنی ف اصل  اسمب  ی ج  ید ي ب  ی ش  ری دف يقی س يت ست  اس، بشركم اس، ب

فو ه  30كنند  دف ص فج  كه پرداخم اروش و برای  ید ش فو  ي ج دی اش، ف ي اوب مو دف مذفي ه اسم كه خرده

 گیرد  دف ص فج  كه ا  جخفیف شقدی استف ده شر دو پرداخم ب يده  جخفیف شقدی جعلق ي اشج ا ش دو به ه ه اروش

 ه ی ديمر ب  ايد يرك  فوبرو اسم كه يرتري ششجر شركمفو ه اشج ا ش د  به هر م قو شركم ش  ری يث  بیش 60

 70فو هو  30دفصد اروش  20ه دهد ككرد  ججربه شر و ي فو  ع ق ي  90ه  ج  دف پرداخم جأخیر دافشد و پرداخم

 ش د دفصد اروش دف ع ق ي ه دواو و بقیه دف ي ه س ا بعد ا  اروش جن يه ي 

دفصد اف ش فا  70ج  ید شركم ش  ری به اروش مينده بنتم  دافد  ي اد خ ا و لتع ل وافداج    ا كه 

ه فسد  شرايط خريد ببه اروش ي  شدهگردد كه يحص ق ج  ادهدو يک ي ه ل،  ا   ي ش  خريدافی ي جركی  ي 

دهد يک ي ه بعد ا  خريدو پ ق مو فا پرداخم كند  بن برايدو اگر اروش شهري ف دف ست  شركم ش  ری اج  ه ي 
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يیلی و ج ي و ب  ر خ اهد شد و ايد ي،لر    ً دف ي ه  210بین  ش دو خريده ی يردادي ه به يیلی و ج ي و پیش 300

  ش دشهري ف پرداخم ي 

 80چنید داده شده اسم  شركم هم 7-4ه ی شقدی دف جدوق مق ق و دست زده و اج فهو و ديمر هزينه

 ه یی هزينهپرداخم دافد كه ي  د پرداخم مو دف ي ه شهري ف اسم  بر ع،ق ب دجهيیلی و ج ي و ي  ی ل ل ب 

يیلی و ج ي و بخرد  پ ق ايد  100ی م ایو شركم ب يد دف يردادي ه يک دستم ه جزفيق  پ ستیک جديد به لسري يه

يیلی و  50ی صندوق دستم ه دف يهري ه پرداخم خ اهد شد  ب  ارض ايد كه شركم بخ اهد ه  افه مدال  ي شده

ی يیلی و ج ي و ب شدو شی  ه ی ي    شركم ش  ری برای دوفه 60ج ي و داشته ب شدو و دف اوق يردادي ه ايد ي ج دی 

 چقدف اسمني ه يردادي ه ج  دی

برگ  ی ا ل ش  جدوق ك فيح س،ه شده اسم  شی ه 7-4ی شقدی ينعكس دف جدوق شی  ه ی شقدی دف ب دجه

ب شد  خط اوق ه ی ش ش  ا  خريد ي ه ی ش ش  ا  اروش و پرداخمی ال ا ش ش  ا  اروشو دفي امبرای يح س،ه

ه ی خرداد و جیر برای دهد  اروشفا به دسم ي  ي هه ی خرداد ج  به دبین  اروش يرب ب به ي هك فبرگ پیش

ه ی يرداد و شهري ف ضروفی اسم  خط بعدی يرب ب به وج ه ه  دف ي هامتن ب شقدينم  ش ش  ا  مو

دفصد اروش هر ي هو دف ه  و ي ه شقد  20ی ش ش  ا  اروش اسم  ابتدا شر و داده شده اسم كه شدهموفیج ع

دفصد اروش ي ه ل،  دف ي ه ج فی  70دهد: ی ش ش  ا  اروش ي ه ل،  فا شر و ي ه ش د  خط بعدی دفي ات ي 

 ش د دفي ام ي 

دفصد اروش دو ي ه ل،  دف ايد ي ه 10دهد: ه ی ش ش  ا  اروش دو ي ه ل،  فا شر و ي خط بعدی دفي ات 

 اروش برای هر ي ه به دسم ميد ه ی شقدی ش ش  ا  ش د ج  يج  ع دفي ات ه  ج ع ي ش د  ايد دفي ات دفي ام ي 
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 ه ی ش ش  ا  اروش دف خطی شقدی پرداخم  دفي ات ج او به خ د ب دجهب  جك ی  ايد ك فبرگو م ق ي 

ه ی شقدی و ه ی هر ي ه ش شته شده اسم  جف ول بید دفي امی پرداخمگ ه خ صهاوق شر و داده شده اسم  مو

يیلی و  42  ر مو ي ه اسم؛ برای يردادي ه كنری خ  ر شقدی يع دق ه ی شقدی كنری ي  اض اه شقدی خپرداخم

ش د ج  يج  ع وج ه دفدسترسو ج ي و اسم  ي ج دی شقدی اوق دوفه به كنری ي  اض ا  دف ع ق ي ه اازوده ي 

ی و يیل 18ب  ی ش  ری يع دق دسم ميد؛ دف پ ي و يرداد ي شده شقدی شركم اس، بگ شه جأيید ي   و بهبدوو هی 

ی يیلی و ج ي و ا  ي شده 18يیلی و ج ي و اسم  ب  كنركردو ي ج دی  50كه ي شده شقد يتل ب ج ي و اسمو دف م   

يیلی و ج ي و شی   دافد  32ميد؛ يعن  دف پ ي و يرداد شركم ش  ری به يتل بو يیزاو جأيید ي    ي فد شی   به دسم ي 

 يیلی و ج ي و اسم  32افد؛ بن برايدو واا   ا دف پ ي و يردادي ه يع دق مق شم ه دج  ي ج دی صندوق فا دف مد ايده

ش ي بد؛ ه راه ب  اازايفود  اروش به ع ف اصل  دف شهري ف اازايش ي ه ی بعدی به ك ف ي ه  و فويه دف ي ه

 جری برای پرداخم ب بم خريده و دست زده  و ديمر ال ا   ا اسم اروشو وج ه بیش

ه ی ش ش  ا  اروش فسد  دفي ات يیلی و ج ي و ي  ی ل دف ي ه شهري ف اراي  80به   وهو سرفسید پرداخم 

يیلی و ج ي و فوبرو اسم  شی   ي      ا دف پ ي و شهري ف  108شیز ب   خ اهد فام  اي  دف ايد ي ه شركم ب  كنری 

يیلی و ج ي و كنری برای ي ه شهري ف   108ی  ي و يرداد به   وهيیلی و ج ي و دف پ 32ب شد: يیلی و ج ي و ي  140برابر 

 يیلی و ج ي و خ اهد ب د   140ی واا دف پ ي و ي ه شهري ف يع دق بن برايدو ي شده

يیلی و ج ي و خ اهد فسید؛ شی   به وج ه  104گیردو و كنری صندوق دف ايد ي ه به اروش دف يهري ه اوب ي 

ه ي ه ك هش   دفسد  اروشو خريده و و پرداخم ب بم خريده ی گذشته دف مب وی و ج ي و ي يیل 244شقد دف يهر به 

فسد و ايد ش  يرمر اروش  ي د يهري ه اسم  ه ی ش ش  ا  اروش دف ايد ي ه به فلم ب  جری ي ي بد؛ دفي ات ي 
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ش د  ا  ايد وضع ين سب خ فداف ي يیلی و ج ي و بر 188ب  ی ش  ری دف ي ه مب و ا  ي  اد دفشتیجهو شركم اس، ب

يیلی و ج ي و  188جرجیب شی   به جأيید ي    ه ی دفي ات  استف ده ش  د؛ بديدج او برای ب  پرداخم وااصندوق ي 

 فسد يیلی و ج ي و ي  56ی ك هش ي اته و به ي شده

 ا  شركم فا ا  شبر شركم ش  ری ي  اد شقدينم  ديمری دف ي ه مذف خ اهد داشم  ايد وج ه شقدی اض

يیلی و ج ي و هم ي  اد شقدينم  داشته ب شد   2فود شركم دف پ ي و ي ه كند  دفوالعو اشتب ف ي شی   ي ي    ك ً ب 

فس شد  ب  وج د چنید ي،  ر يعتن به  ا  يیلی و ج ي و ي  96ی صندوق فا به ي ه ي شدهي  اد وج ه شقد ديمری دف دی

گذافی دف اوفاق به داف ب  دفميد ث بت  چ و اوفاق نمو يديري    شركم ش  ری امت   ً سري يهوج ه كه ي فدشی   شی

 374ای ديمر به ك ف بندد ی خ د خ اهد داشنم كه وج ه اض اه فا به گ شهخزاشه فا پیرنه د خ اهد كرد  او وظیفه

 پذيرهاي متغیر يا انعطافبودجه

بین  شب شند  ايد جخصیر ين بع ب  ج جه به پیبع ي    شركم ي بین  جقنیم ين ه ی پیشه  ص فلب دجه

گذافد: اوقو اثرال ش ش  ا    اي  خ فج  گیرد  دو گروه   ي  اصل  بر ك ف والع  شركم جأثیر ي مينده اشج ا ي 

  ته  بنی ف يحدود اسم  جح  ل كل  التص د و جح  ل فل بكه دف كنترق شركم شینم ي  كنترق شركم بر مو

  ی كنترق شركم اسم؛ ست  ك فاياشد  دواو   ايل  كه دف میتهی اع  یم شركم ا  ايد ل،ی ای م  هفشتهدفوو

دف مجم يرخص  ا  اروشو يك  ا  ايد   اي  اسم  جفكیک ايد دو گروه ا    اي  يؤثر دف اع  یم شركم يفید 

 فد مواسم؛ ايد جرخیر ايك و اف ي ب    لكرد ااراد فا اراهم ي 

                                                           
 گذافی وج ه اض ا  ي فدبحث لراف گراته اسم يختلف سري يه ه یه ی ديمر ايد كت بو فوشدف اص  -374
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پذيرد  دف ايد شب ا ه  ي پذيری فا دف ب دجهی يتغیر مو اسم كه اشعت فخ صیم اصل  شب ا ب دجه

د اسم كند  بن برايدو شركم ي كه ی خ ت جغییر ي پذيريم كه دف ست ح يختلف ج  یدو افل ا بعأ  ا  هزينهي 

يك   ه ی يختلف  ا  هزينه دف ب دجه ينب ف كند برای ست ح يختلف ج  ید يث ًو ج  ید  ي دو كم و ي  يت سطو برموفد

فيزی ي فد شبرو جعیید كند كداا ست  ا  ی برش يهه ی يديريم دف ايد ص فل مو اسم كه برای دوفها  ينؤو یم

 ب يد ي فد     لراف گیرد  ب دجه

بندی رای ب دجهب ایج اشد پ يهبین  ي    به شرح مو پرداختیم شیز ي فگرسی و كه دف اص  ل،  برای پیش

اروش  ی خردهيک  شجیره ج او ب  يث ق شر و داد  ارض كنید افل ا اع  یمپذير ب شد  ك فبرد ايد يفه ا فا ي اشعت ف

ع ف كه ا  اع   ل ينعكس دف ايد ب ده اسم  ه  و 7-6به ش ا اروشم ه بزفگ جدبیرو دف گذشته به شرح جدوق 

ه ی يختلف بنتم  به ي،لر اروش شركم دافد  ش  داف  فد شی   شركم دف ي هجدوق يرخر اسمو جعداد ك فينداو ي

دهد  خط فگرسی و جقري،  دافای شیب يث،م اسمو جری شر و ي ايد ي ض ع فا به شك  س ده  7-8پراكنش شك  

كننده ا يتغیر كنترقف فود  يتغیر ينتق و يعن  يیزاو اروش به ج ي وويعن  جعداد ك فينداو ب  اازايش يیزاو اروش ب   ي 

 ش د  ه ی ك  ي كننده ب  ث جغییراج  دف هزينهش يند  ش س ش ل يتغیر كنترقي 

 7-6جدوق 

 ب  ی ش  ریشركم اس، ب –ی شقدی ب دجه
 

 ج ي و یلی وافل ا به ي

 
 يرداد یرج خرداد

 ك فبرگ

 ي فشهر

 300                  200                       100                   100 (                     یشقد یف لاروش )بعد ا  جخف
 ه ی ش ش  ا  اروشدفي ات 
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 60                    40                         20                     20 (                                              20ي ه اوق )%

 140 70                         70  (                                                                     70ي ه دوا )%

 10                    10   (                                                                                                 10ي ه س ا )%

 210                  120                        90                      20                                           ه ي ات ج ع دف

 280                   210                      140                     70 اروش ي ه ل، (                      70)% يده خر
     ی شقدیب دجه
     ه :دفي ات 
 120 120   ه ی اروش                                                                                       دفي ات 
     ه : پرداخت 

 210                    140                                                                                                         يده خر
 20                      15   مق ق و دست زده                                                                                       
 5                          5   اج فه                                                                                                          

 3                          2                                                                                                 ه ينههز يمرد

 80                        -                                                                                                        ه ی لي  

 -                          -   شق                                                                            وپرداخم ب بم م  

 318                      162                                                                                      ه  يج  ع پرداخت

 (108) (                   42)   دف ع ق ي ه                                                 ينم خ  ر اض اه )كنر( شقد

 18                         60   شر د                                            ي امصندوق دف اوق دوفه اگر لرض دف

ض اه   یدوفه به   وه یصندوق دف ابتدا  ك هش  یينه  ي ا
 وج ه                

  18                       (90   ) 

 (50) (                    50)   ش د: ست  يتل ب صندوق                                                        كنر ي

 140                      32   مفظ ست  يتل ب                                                یبرا ی  ج ع واا ي فدش

 -                          -   ي  اد صندوق                                                                                            

      

 بهمن دي آذر آبان                          مهر    

 400 200 200 100 100 
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 210                           280                         140                         140                            70 
 20 30 40 20 20 

                        310    350                        220                          180                           110 
                           140 140                        70                            70  
                            280 140 140 70 70 

 310 350 220 180 180 
 280 140 140 70  
 20 15 15 10  
 5 5 5 5  
 4 2 2 1  
 - - - -  
 100 - - -  
 414 162 162 86  
 (104) 188 58 94  
 (90) (194) (6) 52  
 (194) (6) 52 146  
 (50) (50) (50) (50)  
 244 56 - -  
 - - 2 96  

 

 

 

 
 7-5جدوق 

 اروشم ه بزفگ جدبیر

 اروش و جعداد ك فينداوی بید فابته

 جعداد ك فينداو اروش ي ه

 )به يیلی فد ج ي و(

 42 4 به د
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 51 5 اسفند

 60 6 اروفديد

 75 7 افدي،هرم

 102 10 خرداد

 83 8 جیر

 55 5 يرداد

 92 9 شهري ف

 

 7-8شك  

 اروشم ه بزفگ جدبیرو ش  داف پراكنش و خط فگرسی و 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 7-6جدوق 
 اروشم ه بزفگ جدبیر

 تعداد کارمندان

)ميليارد تومان در ماه(فروش   

خردا

 د
 شهريور

 فروردين

 اسفند
بهم

 ن

 تير

 ارديبهشت

 مرداد
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 برموفد ب دجه
 

 برموفد هفتم  جعداد ك فينداو اروش دست زده 
 هزاف ج ي و( 100)يت سط دست زد   )به يیلی فد ج ي و(

 6ف200 62 6
 7ف200 72 7
 8ف200 82 8
 9ف200 92 9
 10ف200 102 10
 1ف200 112 11

 
 
به  ج او ا  خط فگرسی و يح س،ه كرد  ايد فوابطب  برموفد مجم اروشو جعدادك فينداو ي فد شی   فا ي 

  رضه شده اسم  ب  جعیید اروشو اع   ل   ا برای ي اتد جعداد امت     ك فينداو 7-6شك  يک ج بل  دف جدوق 

 375ميد دسم ي و پرداخم هفتم  به مش و به

 بنديمشكلات بودجه

لدف ك ي  و م وی ه  ي كد اسم موای چه ف يرك    ده دافد  اوق ايد كه ب دجهه ی ب دجهك فبرد شب ا

 بندی خترش ن اسم فوی دف اير ب دجهجزئی ل ب شد كه به پیچیدگ  و ش يفه ي  ينته  ش د   ي ده

ه ی شركم جف ق پیدا كند  ب دجه جنه  وسیله اسمو شه  ی ب دجه ي كد اسم بر هدفهكه هدفدوا ايد

شدو ه  اشعك س دافه ی شركم كه دف ب دجهی اع  یمدهندهه ی اجزای جركی ه ی شركم ع،ع ً بر عرحهدف و هدف

                                                           
 وش دچنیدو ولت  ا  فگرسی و استف ده ي موفد  همي وج د جری دف ب دجه بهاشعت ف بیشه ست  ج  ید ب  و پ يید و يت سطو دف يق ينه ب  ارض س جحلی  ب  فگرسی وج جه كنید كه   1

مش و  ك فيند داشته ب شیمو و ج ع دست زد 82اسمو ج لع دافيم  يیلی فد ج ي و 8دهد ولت  اروش يع دق شر و ي  7-6ج او ا  مدود اع ین و شیز استف ده كرد  به  ن او يث قو جدوق ي 

كند  شفر ش س و ي   86و  78دفصد ي افد فلم ك فينداو بید ا داد  95ش دو اي  ي كد اسم ير هده كنیم كه دف د فابته دلیق ً مفظ ش  خ اهد شد  گرچه اي يیلی و ج ي و 2/8يع دق 

 یير  كنتر  و وظیفه او يک خطج او برای مدود اع ین و ديمر يح س،ه كرد  به  نه ی ير به  فا ي ش د  داينهشفر ي  86ج   78 یدفصد ش ي  داينه 95مدود اع ین و  وبن برايد

 و  لم فا جنتج  ش  يد ب ا  ايد داينه ب ديديريم مو اسم كه هرگ ه ك فكرده ی والع  خ ف
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فده شر شد  كه ي كد اسم برمو اشدفيزی شدهه  بر ي،ن ی ج لع ل مج  پ يهب يد جف ق داشته ب شد  به   وهو ب دجهي 

ه  جغییر پیدا شكنند  ايد ينتق د ی  اصل  برای افجحیم د یل  وج د شدافد كه دف ص فل جغییر شرايطو ب دجه

 پذير اسم ه ی اشعت فب دجه

ی ه  فا يخف  كنند  يث ً اگر بدوو اف ي ب  صحی و ست  هزينهك فاي ه  ي كد اسم  داكه ب دجهس ا ايد

ه ی هگیرشدو يع   ً ش ي  هزينه ي  كه دف گذشته فيره ي كند  ب دجهه ی ل،  مفظ ش دو ايد يرك  برو  ي دوفه

ردد  بن برايدو گه  ش، يد م  م چتری فا به خ د بمیرشد كه يديريم ضعیف دف  ير مو يخف  ي اشد  ايد ب دجهش يتل ب

ق فيزی ب شد ج  ا  مو عريت شدافده  و ديمر ض ابط برش يهينیر ب دجه ب يد ش ي  يرامل  برای ججديدشبر دف اس

 ه ی  ددی ج،دي  ش شد ه  به ك یمير خط

ر فو ای برای ا   ق اه  به  ن او وسیلهدهد كه ك فبرد ب دجهب  خرهو ش اهد ش ش  ا  يت  ع ل شبری شر و ي 

و ای برای ستم به ك فينداو استف ده ش د او وسیلهه  به  ن شد  اگر ا  ب دجهبندی صديه ي ه ی اصل  ب دجهبه هدف

ف و بردو ايد اثر ينبید  برای ا دهدك فاي  فا اازايش ي خ د  داش بهاشج يد؛ كه بهج ي  و د زدگ  ي به كینه

 بندی ا  شبري ل ك فينداو جزء ج  مد ايك و استف ده كند ی ب دجهيديريم س  ي و ب يد دف يرام  او یه

 هاي مالیها و بودجهبرنامه کاربرد

ه ی شركم ضروفی اسم  اگر وامد ك فگزين  ی اع  یميدل برای كلیهه ی بلنده  ي  عرحبین پیش

ه ی فيزی ش  يدو ضروفی اسم دف ي فد يقی س اع  یمه ی استخداي  و مي  ش  خ د فا دلیق ً برش يهخ اهد اع  یمي 

وامد ج  ید ب يد يت لد ش د ظرایم ج  یدی   ا برای پ سخم ي  به اروش مينده مينده اع   ل ك ا  داشته ب شد  

 ه ی ي    شركم دف دسترس اسم وج د دافد و وامد اي ف ي    ب يد اع ین و م ص  ش  يد وج ه ك ا  برای فاع شی  
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ك ف هم بههبابزافه ي  كه دف ايد اص  و اص  بعد ي فد بحث لراف گراته دف چنديد شك  يجزا و   يرب ب

س ق  5ج   3ی بین  شی  ه ی ي    يک دوفهش د  فوش دفصد اروش و ي  فوش برجر فگرسی و برای پیشگراته ي 

زی ي فد فيی برش يهه ی ي    استراج يک دف ع ق دوفهی عرحگ ه برای جهیهبین  موفود  ايد پیشمج  به ك ف ي 

فا ا  يح   1397و  1396ه ی ي    س ق ش د كه شركم شی   یم گراته ي گیرد  به  ن او يث قو جصاستف ده لراف ي 

 1399اوفاق ب  دفميد ث بم ينترر كندو دف س ق  1398يدل جأيید كندو دف س ق شرده و ا ت، ف ب شك  ك ج هس د جقنیم

 ي و اروش سه ا   دی  بین سه ا   دی به اروش فس شد  پیش 1400شرده استف ده كند و ب  خره دف س ق ا  س د جقنیم

 ش د دف دوفاو ش يتل ب وافد ب  اف سري يه ش د ا  ل،  بنی ف ضروفی اسمو چه شركم يج، ف ش  

  به     يدل دلیقه ی ك ج هبین چنید پیشفيزی استراج يک بلنديدلو يدير ي    ب يد همغیر ا  برش يه

ث قو يدل ديمر دف دسترس اسم  به  ن او ياصل  و ك ج هموفد ج  اع ین و م ص  كند وج ه ك ا  برای فاع شی  ه ی 

ي كد اسم ب  يتصدی واا ب شک ج  س م ص  ش  يد و شی  ه ی شركم فا برای س ق ي    مج  ب  او دف يی و گذافد  

ی شقدی م وی جزئی ل جهیه ش  يد و شی   شركم ل،  ا  ايد جلنهو يدير ي    ا  من بداف خ د خ اهد خ اسم ج  ب دجه

ی شقدی مداكثر ي،لغ  فا كه دف ع ق س ق ي فد شی   اسمو ي ه مينده شر و دهد  ب دجه 12فا به پ ق برای هر يک ا  

امتی ج ل هر ي هو و  ي و امت     ايج د ي  اد شقدی صندوق دف شركم فا شر و خ اهد داد؛ ا  مو  ي و شركم به 

 پردا د  ه ی دفي ات  خ د ي ب  پرداخم واا

بین  جرا ش يه و س د و  ي و فا داشته ب شد  او ه ی پیشه ی اخیر و ص فلچنید ب يد ص فل  هميدير ي  

كند ج  به ب شک شر و دهد وضعیم ج فی و مج  ي    شركم چم شه اسم  اگر ه ی ي    اصل  فا يح س،ه ي شن،م

د ج  ک خ د فا يتعهد خ اهد كری شقدی شركم ينتق  به شبر برسدو ب شوضعیم ي    شرن دف دسم ب شد و ب دجه
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وج ه   ا فا دف اختی ف شركم لراف دهد  اگر ب شک دفخ اسم شركم فا غیرينتق  جرخیر دهد و جق ض ی واا فا 

كردو ين بع شپذيردو يدير ي    ارصم ك ا  برای جنتج  جهم س ير ين بع خ اهد داشم  هرچند اج، ف شركم به پیدا

ي لع ا  ايد كه دفخ اسم واا شركم ا  ب شک فد خ اهد شدو ك ي ً ضروفی ع ع بهديمر ايری ش يتل ب اسمو اي  ا

 اسم 

 هاي غیرمتمرکزهاي شرکتکنترل بخش

  شركم ايد  ي  ك فبرد ايد جحلی  فا برای كل، ً دف ايد كت ب ب  جحلی  دو پ شم برای كنترق ي    مشن  شده

 ه ی يختلف شركت ج او برای كنترق بخشجحلی  دوپ شم ي  ايم  اي  ا ه ی يختلف مو شرح دادهو شه لن م

 استف ده كرد   376بخر چند

ن  ش شد  به  ن او ش  شهو شركم يپه ی بزفگ يع   ً به ص فل ش يت ركز ادافه ي به د ي  س  ي ش و شركم

ل و ججهیزال خم انیه ی يختلف  برای ابزافم ل سنمیدو ابزافم ل س،کو ي،دق شیروو ججهیزال ژشراج ف س بخش

 ه ی يرب بگذافیش يند  هر يركز س د سري يهژشراج ف ب دی و غیره دافد  هر بخش ا  شركم فا يک يركز س د ي 

ه ی كل  ه ی ث بم و ج فی يرب ب به خ د ب دهو و دف  ید م ق سه   دف دافاي به خ د فا دافدو يعن  دافای دافاي 

چنید ا  هر يركز س د اشتب ف ی يركزی و غیره دافد  هم ج و س خت  و ادافهه ی جحقیقشركم ا  ل،ی  م ي يرم ه

 گذافی ين س،  به دسم موفد فود ب  ده سري يهي 

ق پ شم كنتره ی يختلف فا ب  استف ده ا  ش    شب ا دوه ی بزفگ يع   ً بخشه ی يركزی شركمادافه

ش يند  اگر ب  ده فودو اغلب مو فا كنترق شرخ ب  ده سري يه ي ي كنند  ولت  ايد جحلی  برای كنترق بخر  به ك ف ي 

                                                           
 multidivisional firm .376 
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كنند گ ه يديراو ست دی به ك فينداو ي    مو بخش ك ک ي جر ب شدو موسري يه يک بخش ا  فلم ي فد اشتب ف پ يید

ی بخش ي يهی يتل ب فا فوشد كنند  هر يدير بخش بر ي،ن ی ب  ده سري اقیم دف جحقق ب  ده سري يهج   لم  دا

ه  جر يق جرجیب يديراو بخشگیرد  بديدش د و ع،ق ايد اف ي ب  ي فد جر يق ي  جن،یه لراف ي يرب عه اف ي ب  ي 

ه سري يه دف خ دو ب  ث ب  فاتد ب  دش بهه ی اشفرادیو بهش شد ج  به ست  يتل ب ب  ده سري يه برسند  ايد اع  یمي 

 ش د ك  شركم ي 

ید ج او برای جخصیر وج ه بی يديريمو ا  مو ي كنندهب  ده سري يه به  ن او   ي  كنترق غیر ا  ك فبرد

 ه ی شقدی ش ش  ا شردهو جري وه ی يختلف استف ده كرد  هر شركم ين بع ي    يتعدد دافد: س د جقنیمبخش

  يه  ايد وج ه بر اس س شرخ ب  دهه ی سرياسته نو و ج اش ي  دفي ام واا و اازايش سري يه ا  عريق فج ع به ب  اف

و يیزاو ی ب  جری دافشده ي  كه شرخ ب  ده سري يهجقنیم اسم؛ بخشه ی يختلف شركم ل ب سري يه بید لن م

 377كنند جری ا  وج ه فا دفي ام ي بیش

تعددی يه ی   ا برلراف گرددو يرك ل بین اگر كنترق ش ش  ا  ك فبرد ب  ده سري يه بدوو ج جه به پیش

ش و ش دو مه  جعیید ي ی موه  ب  ج جه به ب  ده سري يهبرو  خ اهد كرد  ا  مو ج  كه پ داش و يزاي ی يديراو بخش

سم  دف غیر ايد ه ب يد ا تق د ك ي  پیدا كنند كه ب  ده سري يه بهتريد ش خر برای شر و دادو ك فاي  شن،  وامد مو

م ی ل بلیم يديريي  ب  ده سري يه وابنته به   اي  ديمری غیر ا  دفجهش د  ای مش و جأعیف ي ص فلو فومیه

 اشد اسم  بعأ  ا  ايد   اي  به شرح  ير

                                                           
ه ي  گذافی شميد كه ب  ده سري يهگذافی ك  شركم ي لع  به دسم ي ب  ده سري يه ی( ك  شركم اسم؛ بیرینهROIه ی )گذافیاازايش ب  ده فوی سري يه ايد فوشهدف   377 

 ه ی يختلف ين وی ب شد لن م
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ه ی افاي كند  اگر يک بخش شركم دی استه ن جغییر ي   استه ن: ب  ده سري يه ب  جغییر فوش يح س،ه1

 ي بد اش ك هش ي دفشتیجه ب  ده سري يه خ د فا سريع ً ينتهلک كندو س د و  ي و پ ي و س ق مو بخش و

ه ی گذفدو دافاي ه  ا    رش و ي ه ی بزفگ شركم كه س قه : بخش  اف ش داتری دافاي 2

ه  بنی ف ه ی جديد موگذافیه  و يیزاو سري يهی استه ن ج فی موی  ي دی دافشد  بن برايدو هزينهشدهينتهلک

 جر خیل  ب   خ اهد برد ه ی جديده  فا دف يق ينه ب  لن می مو ده سري يهيحدود خ اهد ب د  ايد ينأ ه ب 

د  به  ن او كننه ی يختلف بید خ د خريد و اروش ي ه ی بزفگ بخشجر شركم  لی م اشتق   : دف بیش3

اروش  يد وه ي و لی م خراروشد  دف چنید شركمس  ی به بخش ي شت ژ ك   ي خ دفو بخش اج قيث قو دف ايراو

س  ی ه ي  كه بخش اج قه  دافد  اگر لی م اشتق    اج قای دف س دموفی مو بخشه ی داخل  شقش   دهبید بخش

خش ي شت ژ فودو و ب  ده سري يه بس  ی خیل  ب   ي اروشد خیل  ب   ب شدو ب  ده سري يه بخش اج قبه بخش ي شت ژ ي 

 ي بد ك هش ي 

يدج  اسم  ع  ايد دوفهو برای جحقیق و ج سعهو ی جنین  بلنده  دافای دوفهجر پروژهشی  ي ش : بی  دوفه4

ه  ذافیگای بر يیزاو سري يهه ی سري يهش د  ايد هزينهه ي  صرف ي ی ب  اف و غیره هزينهس ختد ك فخ شهو ج سعه

 ف ه و ب  ده سري يه بخش يرب ب بنیيد س قدهد  دف ع ق اه  جغییر يحن س  دف س د ش  كندو اي  برای س قاض اه ي 

جهم جن،یه ش د  به وي ه اگر ي  به پ يید خ اهد ب د و اگر الداي ل   ا به     شی يدو ي كد اسم يدير بخش ب 

ي كد اسم  ه ي بیم كه يرك   ي و پروژهاشتق  ل يديراو دف ست  هر شركم بزفگ ج جه كنیمو دفي وی شق ينأ ه

ديه ج اشد به شركم صيدل سر ب    شند  ايد ينأ ه ي ه ی بلندگذافیه  ا  اشج ا سري يهه يديراو بخشب  ث ش د ك

 بزشد 
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ای ا  صنعم اع  یم دافد كه شرايط ين سب و ب  ده   يختص ل صنعم: اگر يک بخش ا  شركم دف فشته5

د ای دافدو ايايط فل بت  ارردهای ا  صنعم اع  یم دافد كه شرخ ب دافد و بخش ديمری ا  شركم دف فشته

يم كه ي كد اسم يديرش د وضع بخش اوق بهتر ا  بخش دوا به شبر برسد؛ دف م   ه ی يحیت  ب  ث ي جف ول

ايد دو بخش ا  شبر ك فاي  هی  جف وج  ب  هم شداشته ب شند  برای يث قو بخش س خت  ش  شركم گلرشا دف س    

صنعم س خت  و دفگیر يرك ل  1395داشت  شركم فل بم كند  دف س ق و يرك  بت اشد ب  بخش به1395چ و 

 ه  بر اس س ب  ده سري يهو شرايطای ب دو اي  اروش ي اد بهداشت  ك  ك و فوشق داشم  دف  ي و اف ي ب  ك فاي   ده

 خ فج  ب يد ي فد ج جه لراف گیرد 

او يمر اف ي ب  ك فاي  ه راه ب شد  به  ن ه  ب يد ب ض ابط دبه  لم ايد يرك لو شرخ ب  ده سري يه بخش

ه  ا  ك  ب  افو به ه راه شرخ ب  ده سري يه ب يد به ه  و سهم موه و لدف يتلق اروش مويث قو شرخ فشد اروش بخش

 ج اشد اجزای يک شب ا كنترق و اف ي ب ه ی صنعت  ير به ي ی ايد   اي  دف فشتهی ه هك ف گراته ش د  يق ينه

 من ب ميد كل  به 

ش، يد به  ش دو اي  ايد شن،مجر ي افد برای اف ي ب  به ك ف گراته ي گرچه دف ايراو شرخ ب  ده سري يه دف بیش

ی خ ب  ع ف يك شیك  ا  عرف ااراد ش وافد به ك ف فود  يث  هر ابزاف ديمریو اگر ا  مو دفسم استف ده ش دو شتیجه

 بخش خ اهد داشم  ودافد و اگر اشت، ه به ك ف فودو شت يج  ي

 مالی توسط تحلیلگران بیرونی بینیو پیش ي از بودجهاستفاده

ه ی شركم وفی اع  یمبندی برای اهداف داخل  س  ي و يعن  اازايش بهرهفيزی و ب دجهي  بر ك فبرد برش يه

رد  برای ا ت، فال و اوفاق به داف استف ده كج او ا  ه ید ابزاف و ان و برای جحلی  ای جعدي ل ي جأكید كرديم  ب  پ فه
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وابط بین  كنند و ا  عريق فج اشند اروش شركت  خ ت فا پیشيث قو جحلیلمراو اوفاق به داف خ فب ا  شركم ي 

ی بین  جرا ش يه و س د و  ي و جهیه ش  يند  جحلیلمراو ا ت، فه ی پیشي ج د بید جرا ش يه و ص فل س د و  ي وو ص فل

ای ا  شی  ه ی ي    يرتري و خ د به     موفشدو و امت  ق ايد فا برفس  ش  يند كه مي  ج اشند برموفده ی ير به شیز ي

 گیرشدگ و به ي لع ب  پرداخم خ اهند كرد واا

ه ی ي    صده  شركم سه ي  ه ی اخیر دف يقی س وسیع  اشج ا شده اسم  دادهه  دف س قايد ش ع جحلی 

شده و ب شک اع   ج  موفیه ی ج عبیش دف دسترس اسم  دادهوه ی دو ت  كمشیز شركم بزفگ و يت سط و

بنی ف پیچیده استف ده  ه ی مت ه ی اع   ج  برای جحلی ای ا  مو اسم  ا  ايد ب شکش  شه  378است شدافد و پ ف 

 ش د ي 

اع   ج  دائ  ً  ه یی بنی فی دافد  ب شکه  بديد شك  ين اع ب  ق هدهد ايد ل،ی  جحلی ججربی ل ي  شر و ي 

ی هو و ه ی به و شركمه  و  یزيناگیرد  يؤسن ل ا ت، فی ا  ل،ی  ب شکع ف يداوا دف ه ه ج  شك  ي جديدی به

 نند كه ی ي    خ د ا  ايد اع   ل استف ده ي چنید شی  ه ی يرتري و و همديمر شه ده ی ي    برای برموفد شی  

 خلاصه

ه ی يرخر ش شته شده اسم  ا  ب دجه ه ی خ ت دستی ب  به هدفای اسم كه دف مو هزينهب دجه برش يه

ش د؛ و هدف كل  ا  مو به، د   لی ل داخل  و شتیجت ً ك هش فيزی و هم برای كنترق استف ده ي هم برای برش يه

  دف ش ده  شروع ي  شدافده ی   لی ج  ي  هدفبندی ب  ايج د استه  و اازايش س دموفی اسم  هر شب ا ب دجههزينه

                                                           
اازافه ی ب شد  دف ايراو شراي ( standard and poor’s)  است شدافد و پ فی ه ی ي   و مي فی و ب  اف اسم كه يتعلق به يؤسنهو ب شک اع   ج  داده Compustatك يپ ست ل  378 

 ه ی ي      ا برای جحلی  ي    فا اراهم موفشد ك شند دادهموفد ش يدو دش سهمو صحراو     ي فه
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ی ش د  ايد يرملهدهند  افل ا ب دجه ب  شت يج والع  يق ينه ي ی ي    شركم فا جركی  ي ه  برش يه   و هدف

 ه ی پیررو بنی ف من س اسم كنتر   ب دجه اسمو و دف شركم

قدی ی شي  يک لن م مو يعن  ب دجهگرچه ك  شب ا ب دجه برای يديريم شركم اه یم می ج  دافدو ا

سم  يدل اه ی ي    ك ج هبین ی شقدی ابزاف اصل  اشج ا پیشای دافد  دفوالعو ب دجهبرای يدير ي    اه یم وي ه

 ج اشد يیزاو وج ه ي فد شی  و  ي و شی  ه ی شقدی به دلم ب   شی  يند اسم و اگر ا  مو دفسم استف ده ش دو ي ب دجه

 ه ی دفي ات  وج د دافدو شر و دهد ه ي  فا كه ايك و ب  پرداخم وااو ج فيخبه وج ه 

دهد كداا   اي  دف خ فب ا  كنترق شركم لراف دافد  به وي هو ي ض ع ی خ ب شر و ي هر شب ا ب دجه

و شپذير ب  ارض ست ح يختلف اروه ی اشعت فج  وضعیم التص دی و اثر مو بر اروش اسم؛ ب دجهيهم دف ايد

 ای ين سب كن ش  كه ينؤوق هنتند خ دكند  دف هر شب ا ب دجهه ی يتف وج  برای وامده ی يختلف جعیید ي هدف

مص ق جل گیری ه ی غیروالع  و غیرل ب ی شب ا ب دجه دسم خ اهند داشم و ايد فويه ا  ايج د هدفدف جهیه

 خ اهد كرد 

ه ی خشه ی غیريت ركز بيت ركز     كند  اع  یمشدو شركمو يديريم يج، ف اسم به ع ف غیرب  بزفگ

يختلف شركم شی   به شب ا كنتر   يت ركز دافد  ابزاف اصل  برای چنید كنتر   جحلی  ب  ده سري يه اسم  كنترق ا  

ج اشد عريق ب  ده سري يه يرك ل چندی دافدو اي  اگر دف ك فبرد مو ج جه خ ت ي،ذوق گرددو شن،م ب  ده سري يه ي 

 ه ی غیريت ركز بنی ف س ديند ب شد رای شركمب
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 هاي اين فصلپرسش

 ی دفي اتن  هه و من بی جق عع جقري،  بید خط فگرسی و اروش به دافاي  ب  يح ف    دی برای ي ج دی  شقته7-1

ه ی ث بم چینمن پ سخ خ د فا برمنب جق عع يث،مو صفر و ي  ينف  بی و كنید  مي  هی  من ب و دافاي 

 ی جق عع ينف  گرددنشن سید كه ب  ث شقتهای ي افاي د

 شج ا دهدنه ی خ د فا اكند ج  به ع ف يؤثرجری ينؤو یمبین  شی  ه ی ي    به يدير ي    ك ک ي   چم شه پیش7-2

ه ی التص دی دف شركت  ب  ث ك ، د شقدينم  ش د و دف   ج ضی  دهید چم شه ي كد اسم كندشدو اع  یم7-3

 يمری اثر يعك س داشته و اض اه شقدينم  ج  ید ش  يد شركم د

 "ه ی دائ   هنتند ای بی شمر دافاي ي مبهه ی ج فی ج  مد ل ب دافاي "  ايد  ، فل فا جفنیر كنید: 7-4

ش فگرسی و برد فوبین  اروش چینمن يرك ل ك ف  يزاي ی فوش فگرسی و يركب بر فگرسی و س ده دف پیش7-5

 ج اشد ب شدنچه چیزه ي  ي  يركب دف    

 ی اع ین و چه شقر  دافدنپذير يفه ا داينهبندی اشعت ف  دف ب دجه7-6

 بندی شقدی يهم اسمن  چرا مت  ولت  شقدينم  ك ا  دف ب شک وج د دافدو ي ض ع ب دجه7-7

د اسم چینمن چت ف ي كبندی بین  بلنديدل ي    )برای يث ق فوش دفصد اروش( و ب دجه  جف ول بید پیش7-8

 ايد دو ب  هم ي فد استف ده لراف گیرشدن

ي هو  6ي هو  1كند؛ ايد ب دجه برای چه يدلو يدل خ د فا جهیه ي ی ي    بلند  ارض كنید شركت  ب دجه7-9

 جر ب يد جهیه ش دن پ سخ خ د فا ب  د ی  ه راه س  يد س ق و ي  بیش 5س قو سه س قو يک
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ه ی خ فد ج  شركمبخر  ي ه ی بزفگ و چندجر به دفد شركمك ي  م وی جزئی ل بیش ی  چرا ب دجه7-10

 ك چک ج  یدی ب  يک ش ع يحص قن

برای  ی ب  ده سري يهی شركم چندبخر  اسم و ا  ض بته  ارض كنید يك  ا  بنتم و ش   سه يداف   ده7-11

  پردا د  ش يديراو فا بر اس س ايد اف ي ب  ي كندو و مق ق و يزاي ی ه  استف ده ي اف ي ب  يديراو بخش

 و مداكثر فس شدو مق ق و يزاي ی خ دجكنید  اگر هدف ش   بهج اشید يدير هر بخر  ش يد كه اشتخ ب ي ي 

ك   وفی ب  و به  ن او فئیسكندن اگر به خ عر بهرهب شدو چه خص صی ج  ا  يک بخش شبر ش   فا جلب ي 

 ه  خ اهید دادنچه جغییراج  دف شب ا اف ي ب  بخششركم اشتخ ب ش يدو 

 هامسأله

 5ی ا  د اسم  ايد شركم ا  د فا دف يقی س وسیع ا  بیش ا  ی   دهكننده  شركم ج  يع ج بید ج  يع7-1

اروشد  ال ا ي فد ج  يع ی ا  د ي كنندهخرد و به چند ده شركم يصرفمهد ي ی ذوبك فخ شه

   ش  ی س خته ی ا  دیو يحص  ل سی  و پی  و يهرهو پنجرهو    هجیرمهد س خت  ش و وفلهاشد ا   ، فل

يتريربع وسعم دافدو و دف اكر س ختد اش، ف ديمری به وسعم  15ف000اش، ف اسم كه هر يک  2شركم ص مب 

 اشد شی    ي دی ذخیره كند ج  بت كند ي ج دیيتريربع اسم  ي هیم اع  یم شركم ايج ب ي  20ف000

 ميدو جأيید ش  يد ه ی ا  دس  ی پیش ي ای دف ج  ید ك فخ شهيرتري و فا دف هنم ي  كه ولفه

ه ی  ير ع،ق فوش دفصد اروش و شركم دفي ام كه شن،م من ب1394ج   1389ه ی ی افل ا بید س قب  ي مبه

 ب شد:جقري، ً ث بم ي 
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 %50 ه ی ج فی           دافاي 

 %20 ه ی ث بمي خ  ر دافا

 %5 ه ی پرداختن من ب

  ه ی يع ق وه ی ج فی كه ش ي  هزينهديمر بده 

 %5  د         شش دو اي  ش ي  واا ب شك  ش  ي  ی ل پرداختن  ي 

%2 س د خ  ر بعد ا  ي  ی ل  

  

 به شرح  ير ب د: 1395اسفند  29 ی مو دف ج فيخيیلی و ج ي و ب دو و جرا ش يه 3ف000برابر  1395اروش شركم برای س ق 

 شركم ج  يع ج بید

 1395اسفند  29جرا ش يه به ج فيخ 

 
 )به يیلی و ج ي و(   

 150ف000 ه ی پرداختن           من ب 1ف500ف000 ه ی ج فی     دافاي      
 300ف000 پرداختن اسن د                                     600ف000 ه ی ث بم       دافاي      

   150ف000 ه ی ج فی       ديمر بده     
 600ف000 ه ی ج فیج ع بده   
 100ف000 واا ب شك                              

    250ف000 سه ا   دی                          

           1ف150ف000 شردهس د جقنیم  

 2ف100ف000 ه  و اف ش وي ه   ج ع بده                             2ف100ف000 ه ج ع دافاي 
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يیلی فد ج ي و اازايش ي بد  اگر ايد ش ع اازايش ست  اروش  200اشتب ف شركم مو اسم كه اروشش هر س ق 

كه ينتقی  ً به اروش س  ه چقدف خ اهد ب دن ارض كنید ال ي   5ای   ل  ش دو شی  ه ی ي    شركم دف پ ي و دوفه

 وابنته شینتند )يث  اسن د پرداختن ( ث بم ب  شند  ه چنید ارض كنید شركم س د سه ا شپردا د 

اض اه "كردو دو عرف ص فلو بین  جرا ش يه جهیه كنید  برای جرا ص فل پیش 1400ا ف  برای پ ي و س ق 

 فا پیدا و دف ص فل بن ينید  "شی   ي   

 ب شدنبین و يفروض ل اصل  ش   چه ي ب  دف ايد فوش پیش

 و مو ی صنعته  دف مو فشته  م ي و يفید اف ي ب  س خت ف ي    هر شركمو دف يق ينه ب  س ير شركم7-2

خ اهد وافد ه ی صنعم يرب ب يق ينه كنیم  هر شركت  كه ي ه ی ي    شركم فا ب  يت سط شن،ماسم كه شن،م

ه ی يت ست  فا به ك ف گراته و به  ن او فاهن  ی وضعیم ي    د چنید شن،مج اشی جديد صنعت  ش د ي فشته

 ه ی اوق اع  یم به ك ف بندد امت   یش دف س ق

 دهد:شر و ي  1395ه ی صنعم چ پ فا برای س ق افل ا  ير شن،م

 برابر 4 اروش به اف ش وي ه                                                   

 %50 بده  ج فی به اف ش وي ه                                          

 %80 ك  بده  به اف ش وي ه                                              

 برابر 3/2 شن،م ج فی                                                             

 برابر 8                                 اروش خ  ر به ي ج دی             

 فو  40 ی يت سط وص ق يت  ، ل                                    دوفه

 %70 ه ی ث بم به اف ش وي ه                                    دافاي 
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 شركم چ پ گ جن،رگ

 1395اسفند  29ی ينته  به بین  جرا ش يهپیش

 - بده  ج فی - صندوق

 - بده  بلنديدل - من ب بدهك فاو

 - ه ج ع بده  - ه ي ج دی

 - اف ش وي ه - ه ی ج فیدافاي 

   - ه ی ث بمدافاي 

 = ه  و اف ش وي هج ع بده  = ه ج ع دافاي 

 

يیلی و  3ف200برابر  1395كه اروش شركم دف س ق ی ا ق فا ب  ارض ايدشدهبین ی پیشا ف  جرا ش يه

 ج ي و اسم جك ی  ش  يید  )افل ا فا به يیلی و فوشد كنید(

 ه ی ي    چه م صل  برای شركم دافدنب  ك فبرد يت سط شن،م

 گذافدنب  چه   اي  ديمری بر س خت ف ي    شركم جأثیر ي 

يیلی فد ج ي و ب د  سه ا   دی و اسن د پرداختن   120ی ايراشی و يع دق شركم پديده 1395  اروش س ق  7-3

 -1394اسفند  29ی ينعكس دف جرا ش يه –شرده دفصد س د اسم  س د جقنیم 60ث بم هنتند  شرخ پرداخم س د سه ا 

كند روش ال ا جرا ش يه كه ينتقی  ً ب  اروش جغییر ي فود دفصده ی ايیلی و ج ي و ب  ر گرديد  اشتب ف ي  1ف240به 

 به شرح  ير ب شد:

 %4 صندوق

 16 ه ی دفي اتن                                         من ب
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 18 ه ي ج دی

 35 ه ی ث بم                                  خ  ر دافاي 

 12 ه ی پرداختن من ب

 6 ه ی يع قهزينه

 2 شرخ س د فوی اروش)بعد ا  ي  ی ل(

 شده دف  ير فا ك ي  كنید ی دادها ف  جرا ش يه

 

 ی ايراشی وشركم پديده

 1395اسفند  29ی ينته  به جرا ش يه

 
 - ه ی پرداختن من ب - صندوق
 6ف300 اسن د پرداختن  - ه ی دفي اتن من ب

 - يع ق ه یهزينه - ه ي ج دی
 - ه ی ج فیج ع بده  - ه ی ج فی                                                 ج ع دافاي 

 57ف500 سه ا   دی                          - ه ی ث بم                                                          دافاي 

 - شردهس د جقنیم - ی دو م                                                     اوفاق خزاشه
 = ه  و اف ش وي ه        ج ع بده  = ه              ج ع دافاي 

 

ی اض ا  ب شد  چه يقداف سري يه 1395بیش ا  اروش  %5به يیزاو  1396ب  اكن و ارض كنید كه اروش 

   ا خ اهد ب د )خ فج ( 

اسن د "شده جزو ی وج ه واا گراتهفا جركی  دهید  ارض كنید كلیه 1396ی پ ي و س ق ب  جرا ش يه

 ب شد  "پرداختن 

 ارقام به ميليون تومان
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ی ي فدشی   چه يقداف خ اهد شدن پ سخ خ د فا بدوو يح س،هو ب  د  جحم هريک ا  شرايط  ير يیزاو سري يه

 كل  ل افايه دهید:

دفصد برسدن پ سخ خ د فا ب  يک يع د ه  1دفصد به  2دفصد برسدن ا   6دفصد به  21ی س د ا    م شیه1

 شر و دهید 

دفصد ك هش  20دفصد به  60دفصد اازايش ي بدن ا   90دفصد به  60  شرخ پرداخم س د سه ا به س د ا  2

 ای بن ينید ي بدن برای پ سخ به ايد سؤاق يع د ه

 جر ش د  دی مس و  شرايط ا ت، فی اروش به يیزاو  ي3

شروع شده ب شدو و اع   ل يرب ب به دو س ق ل،  دف  1393ه  اكن و ارض كنید اع  یم شركم دف س ق 

يیلی فد ج ي و ب ده ب شد  اگر افل ا دفصد اروش برای ايد  20يیلی فد و  10دسترس ب شد و ست  اروش به جرجیب 

ه ی بین  دفصد اروش برای من بی صحم فوش پیشد دفجهه  به شرح  ير ب شدو ايد افل ا چه چیزی دف ي فس ق

 دهندن )به يح س،ه شی  ی شینم؛ شف ه ً ج ضی  دهید (يختلف جرا ش يه افايه ي 

 يیلی فد ج ي و 20=  1394يیلی فد ج ي و      اروش س ق  10= 1393اروش س ق   

 %3 %5 صندوق
 12 10 ه ی دفي اتن                                              من ب

 15 20 ه ي ج دی
 32 37 ه ی ث بمخ  ر دافاي 

 5/12 13 ه ی پرداختن                                            من ب
 5/4 4 ه ی يع ق                                                  هزينه

 5/1 1 شرخ س د به اروش )بعد ا  ي  ی ل(                        
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 ير برای  ه ی اروشبین   شركم  ند یب ك فوف  دف شبر دافد ا  ب شک خ د جق ض ی دفي ام ا ت، ف ش  يد  پیش7-4

 به     ميده اسم: 1397و  1396ه ی س ق

 يیلی و ج ي و 150                       1396يرداد 
 150 شهري ف                           
 300 يهر                            

 450 مب و
 600 مذف
 300 دی 
 300 به د 
 75 اسفند

 150 1397اروفديد 
 

  شد:ه ی ش ش  ا  اروش فا بديد شرح جخ ید ي وامد اروش شركم وص   

موفی دفصد دف ي ه دوا اروش ج ع 15اروشو و دفصد يک ي ه بعد ا   80دفصد دف ه  و ي ه اروشو  5

 اد ی يش د  هزينهه  اشج ا ي ه ی دست زد و ي اد يع   ً يک ي ه پس ا  ول ع ايد هزينهش د  پرداخم ب بم هزينهي 

 ش د(:ه  دف ي ه بعد اشج ا ي ش د )پرداخم ب بم موو دست زد برای هر ي ه به شرح  ير برموفد ي 

 يیلی و ج ي و  75 1396يرداد 

 75 شهري ف 

 105 يهر 

 735 مب و 

 255 مذف 
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 195 دی 

 135 به د 

 75 اسفند

يدل داد بلنديیلی و ج ي و خ اهد ب د؛ پرداخم ب بم لراف 5/22ه ی ادافی و    ي  هر ي ه ب  ر بر هزينه

ه ی يتفرله ب شد؛ هزينهيیلی و ج ي و دف ي ه ي  30ه ی اج فه ج ي و خ اهد ب د؛ هزينه 7ف500ف000اج فه دف ي ه يع دق 

يیلی و ج ي و دف مذف  5/52ه ی يرب ب به ي  ی ل بر س د يع دق ج ي و خ اهد ب د؛ ي  د پرداخت  2ف250ف000دف ي ه 

خم داي ه ب يد پريیلی و ج ي و ب بم م ي يرم ه جديد جحقیق ج  دف دی 150پرداخت  يع دق ب شد؛ و پیشو اسفندي ه ي 

يیلی و ج ي و خ اهد فسید و دف ع ق يدل ب دجهو مدال  صندوق يع دق  110ش د  ي ج دی شقدی اوق يهري ه به 

 يیلی و ج ي و ضروفی اسم  75

 فا جهیه كنید  1396ي ه مخر س ق  6ی ی شقدی ي ه شها ف  ب دجه

عن  دف هر ي ه يیزاو وج ه  فا كه ی ا ق جعیید كنیدو يب  يیزاو وج ه   ا و ي  اض ا  فا برای هر ي ه دوفه

 گذافی دف دسترس دافدو شر و دهید شركم  ند یب ك فوف  ب يد لرض كند و ي  برای سري يه

1دسم اسمو يعن  ه ی ش ش  ا  اروش دف ع ق ي ه يکب  ارض كنید وص   

30
ه ی يک ي ه هر دفي ات  

ش د  مي  ايد اع   ل جديد اثری نجم ي ه اشج ا ي ه  ه ه دف پش د  دف يق ب  ارض كنیدو پرداخمفو  وص ق ي 

ندن اگر كی بند ا ف ب  ج جه به يفروض ل جديد اف ش خ د فا مفظ ي بر ب دجه شقدی ش   دافدن يعن و مي  ب دجه

 ه ی ي    به دسم دهیمنشهو چه كنیم ج  برموفد ي ثق  ا  شی  



322 

 

عداد ای ب  شريک خ فج  اسم كه جم چندفشته  شركم سه ي  ب  فگ ش  و صن يع عل ع اجر يک شرك7-5

 ي  ب  یو صن يع پ ستیکو وسيتن    ا  ك  ه  و خدي ل ا  ل،ی  يحص  ل شی ی ي و ص ب وو دخ شی لو اس، ب

دافد  اازافه ی ك يپی جری و مي  ش   رضه ي ه ی سین  ي و و شراشدهو شكرو ایلمكنترق م  دگ و غذاه ی كننرو

ش ن  ب  هم ادغ ا شده و جحم يديريم وامد اي  غیريت ركزی شك   80ی شركم دف اواي  دههه ی يختلف بخش

ه ی شد  ايد شركم غیريت ركز دف س قاش اف ي ب  ي گراتند  هر بخش ع،ق س دموفیو ك فاي و و ب  ده سري يه

سه ا برخ فداف شدو و به می ل ه ی ه و س دو و لی ما  فشد سريع دف ك  دافاي  90ی ی اوق دههو شی ه 80ی دهه

 خ د ادايه داد 

 یث، ل و ميندهه ی سه ا ب ه  جغییر جهم دادو و شركم ب  دفميد شزو  و لی مو فوشد1394اي  دف اواخر س ق 

دواا ي امو اي  دف ع ق ايد س ق يدير  ي  جديدی به ش ا مل ی  1395ك ً ش يعل ي  ي اجه شد  ايد وضعیم دف س ق 

ه ی جأيید سري يه ميده ب دو به جحلی  دوپ شم ا دين  ج سط هیأل يديره ينص ب شد  يدير  ي  كه ا  شركمشب ا

ي دی كرد  ب  ايد يعی فو شك ل ضعف  ه ی يختلف شركم ا  ايد جحلی  استف ده ي يند ب دو و برای اف ي ب  بخش  له

 ه  شر و داده شد دف بخش

ق ك ا  ه و اقداو كنتره گزافش كرد كه د ی  اصل    لكرد كل  ضعیف بخشا دين  به هیأل يديرشب ا

بنی ف  بندی شركمه ی ب دجهی ضعیف فويهه ی هر بخش ا  عرف يديريم شركم اسم  به وي هو ا  شتیجهاع  یم

اروشو  موكرد كه دف ای برای سه ي ه مج  جهیه ي بندی ي ج دو يدير هر بخش ب دجهش ك  ب د  جحم شب ا ب دجه

ه ی بین  كرده ب دشدو بید بخشه ي  كه پیشگ ه به شن،م ب دجهشد؛ وج ه مو  يدال اروش و س د برموفد ي 
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 ی بنی ف بزفگ  هشده ينت،ق ب د؛ يغ يرلبین ه ی پیشجر ب  ب دجهشد  به هر م قو افل ا والع  كميختلف جقنیم ي 

 شد ی ين س،  ش  ستف دهوج د داشمو و شتیجه مو ب د كه ا  سري يه ا

فيزیو  يهبندیو برشبرای جصحی  شرايط ي ج دو يدير  ي  ا  يديري    شركم خ اسم ج  برای به، د ب دجه

 شد:ب يد ش ي  ي افد  ير ي و يرام  كنتر   عرم  جهیه كند  شك ل اس س  عرح ي 

  ده بید  ه یی وج د يغ يرله ش شد كه ادايهه  ب يد مگ ه ی بخر و يديراو بخش  به ينب ف به، د كیفیم ب دجه1

 افل ا والع  و پیرنه دی مش و به اخراجر و ينجر خ اهد شد 

ج  يع گردد   ه  بر اس س ب  ده سري يه يت سط س ق گذشته  شب ي  ب يد به وج د ميد كه جحم مو وج ه بید بخش2

ب يد ه ي  كه ب  جريد ب  ده سري يه فا دافشدو ي بخشبندی كردو چ و وج ه به لدف ك ا  وج د شدافد و ب يد جیره

 گذافی دفي ام ش  يند جر وج ه فا برای سري يهبیش

ه ی هر يدير ب يد به شك  مق ق ب شد  بقیه ب يد به شك  پ داش و ب  ج جه به ب  ده سري يه  جنه  شصف ك  دفي ات 3

 ی سه ي ه ج فی هر بخش به يدير مو پرداخم ش د 

ه ی ج  یدیو و جغییرال ایو عرحه ی سري يهه ی يرب ب به هزينهی دفخ اسمهر بخش جهم جص يب ب يد ه ه  4

 لی م فا به يديريم يركزی افايه ش  يد  بن برايدو شركم يجدداً به س م ج ركز مركم كند 

 ا ف:

 ردو ينتق  اسمنشده فا ب   ب،بین ه ی پیشی صحم ب دجه  مي  ايد ج لع كه شب ا جديد دفجه1

 ی صحم ير به  داشته ب شندن ه  اشتب ف داشم دفجهی بخشج او ا  ه ه  مي  ي 2
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 ه  چینمنی ب دجه  عريق ديمر جهیه3

 ب:

 ه  چینمنی ب  ده سري يه برای ج  يع وج ه بید بخش  يرك ل استف ده ا  ض بته1

ی س  هو يک دوفهی يکی سه ي ههو يک دوفههی ب  ده سري يه )يعن  چه ف دوف  اثر ع ق  ي ش  يح س،ه2

 دو س  هو و غیره( بر ك فاي  ايد فوش چینمن

ه ی  ستیک خ ا و  ستیک اج ي،ی  چه يرك ج  ي كد اسم برو  ی بخش  دف اف ي ب  ب  ده سري يه3

 ه ی ج  یدی لند و شكر و وس ي  كنترق م  دگ  چت فنش  يدن دف بخش

 ه  چینمنی موه  بر اس س ب  ده سري يهداخم پ داش به يديراو بخشب  يرك ل يرب ب به پر

ه به شدهو خ صه ب  ج جا دين  دف شركت  كه ك ي ً غیريت ركز ادافه ي ير  ج ركز يجدد مل ی شب اد  خط

 ميیز خ اهد ب دنسه پیرنه د ديمر يدير ي    موو ج  چه مد ي اقیم

 

 7پی سم 

 شب ا ب دجه ب  ذكر يث ق

 

( 4بین  س د و  ي و؛ )( ص فل پیش3ی خريد ي اد؛ )( ب دجه2ی ج  ید؛ )( ب دجه1ای ك ي  ش ي  )هر شب ا ب دجه

ای ينتقی  ً به ج  كه يخ فب سري يهب شد  ا  موای ي ه ی سري يهی هزينه( ب دجه5بین  جرا ش يه؛ و )ص فل پیش

 ه  صح،م خ اهیم كرد ا  مو ه ی جداگ شهيرك ل فشد شركم وابنته اسمو دف اص 
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 7-7ا   ا ف  7-2دهد  دف جداوق ا ف بندی فا افائه ي يث    ا  يک شب ا ب دجه 7-7ا   ا ف  7-1جداوق ا ف 

ه ی يختلف فا به ی بید ب دجهكند ج  فابتهه  به ي  ك ک ي اسم  ايد ش  فه گذافی شدهش  فه 54ج   1ستره  ا  

 ع ف بهتری شر و دهیم 

د ه ی است شدافد وامدهد  ايد جدوق بر اس س هزينهای فا شر و ي شدهي ب  بنی ف يختصرشب ا هزينه 7-1وق ا ف جد

  یدی يتغیر ه ی جه ی است شدافد ش ي  ي اد ينتقیمو دست زد ينتقیمو و هزينهفاته جهیه شده اسم  هزينهك  ی اروش

ه ی ج  ید يحص  ل دف شرايت  اسم كه ج  ید ب  ك فاي  ی هزينهدهدهنه ی است شدافد شر وب شد  هزينهو ث بم ي 

 اشج ا گیرد  "شري ق ي  يع  ق"ك ي  و   لی ل دف ست  

 ي تولیدبودجه

ض ی وامد ج  ید يتك  اسم  اربین  هزينهبین  اروش و پیش( ينتقی  ً به پیش7-2ی ج  ید )جدوق ا ف ب دجه

دافد  دف هر ي هو شركم شده شم ه ي مج  فا به ص فل ي ج دی ك  ی ج  ادفصد اروش ي ه  50ش د شركم ي 

ی ي ج دی پ ي و دوفهو ينه ی ي ج دی اوق دوفه ج  ید ش  يد اروش دف هر ي ه به   وهب يد به جعداد وامده ی ل ب 

 7-1جدوق ا ف 

 وامد دف ي ه 1ف000ه ی است شدافد بر اس س ست  هزينه

 هر وامد 

 ج ي و 2ف000 ج ي و   1ف000لتعهو هر يک  2ي اد ينتقیم: 

 2ف000 ج ي و                                                2ف000س  مو هر س  م  1: یمدست زد ينتق

 1ف000 ج ي و                                                           1ف000: هر وامد یدج   یريتغ یينههز

 1ف000 -ج ي و دف ي ه یلی وي يک: یدث بم ج   یينههز

 ج ي و 6ف000                                                       یدیج   یوامد ك   یينههز
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 ه ی استه ن ج ي و ب بم هزينه 200ف000*ش ي  

دهد  ب  اازايش يیلی و ج ي و دف ي ه فا شر و ي  12يیلی و ج ي و به  10ايد يث ق شت يج ي    اازايش اروش ا  ست  

شدافد ك  ی ی است فود  اي  هزينهشده شیز ب   ي ه ی )است شدافد( ك  ی ج  یدی اازايش اروشو هزينهج  ید دف شتیجه

ی ث بم زينههزاف ج ي و ه1هزاف ج ي و ش ي   6ی وامد ي بدو  يرا هزينهی والع  اازايش ي جر ا  هزينهج  یدی سريع

ی ك  برد  اي و هزينهج ي و ب   ي  5ف000ی ك  فا به يیزاو هر وامد اسم  اازايش يک وامد ج  ید دف والع هزينه

جر )ي  سری كمی ك  ی ج  یدی ب يد به يیزاو ب  ي بد  برموفد هزينهج ي و اازايش ي  6ف000شده به يیزاو بین پیش

ده )جدوق ا ف شی ك  ی ج  یدی جصحی ی هزينها ،تهو ه  و شتیجه برای يح س،هشده جصحی  ش د  جر( جذببیش

دهد و ی يتغیر فا به دسم ي ج ي و دف جعداد وامده ی ج  یدی كه ك  هزينه 5ف000( ب  ضرب كردو9و خط 2-7

شده حی ج  یدی جص ی ك  ه یميد  ايد يج  ع ك  هزينهه ی ث بم بداو به دسم ي اازودو يک يیلی و ج ي و هزينه

 اسم 

ی ي ج دی پ ي و دوفه ج ي و دف ي ه اوق( برای يح س،ه 5ف910شده )ه ی وامد ك  ه ی ج  یدی جصحی هزينه

 دی ی اف ش ي ج  ا اسم  فوش اف ي ب  ي ج دی او ید ص دفه ا  او ید وافده ي فد استف ده لراف گراته اسم  يح س،ه

( ضروفی 7-7شده )جدوق ا ف بین ی پیشی جرا ش يه( ي فدشی   دف جهیه7-6ا ف پ ي و دوفه برای ك فبرگ )جدوق 

اسم 

 7-2جدوق ا ف 

 ید                                            افل ا به هزاف ج ي وج   یب دجه                                                                       

 ين،ع اع   ج  1396ی اوق برموفد سه ي هه شرح
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 يت سط ي ه شه

1395 
 ي ه س ا ي ه دوا ي ه اوق

هزاف  10  اروش ب  لی م وامد 1

 ج ي و

 ارض شده اسم 12ف000 12ف000 10ف000 1ف000

 10جقنیم بر  1ستر  1ف200 1ف200 1ف000 1ف000   جعداد وامده ی اروش2

 شصف اروش ج فی هر ي ه 600 600 500 500   ي ج دی اوق دوفه )وامد(3

 3ينه ی خط  2ستر  600 600 500 500   جف ول )وامد(4

 ﴾وامد﴿شصف اروش ي ه مج   600 600 600 500 دوفه  ي ج دی پ ي و5

 5ی ستر   وهبه 4ستر  1ف200 1ف200 1ف100 1ف000   ج  ید )وامد(6

جر( جر )بیش  ب  سری كم7

 شدهجذب

 هزاف 6ضرب دف  6ستر  7ف200 7ف200 6ف600 6ف000

 ﴾جربیش﴿جر   ب  سری كم8

 شدهجذب

يیلی و  1ينه ی  1ضرب دف  6ستر  ﴾200﴿ ﴾200﴿ ﴾100﴿ 0

 ی ث بم ج  یدج ي و هزينه

شده ك  ی ی جصحی   هزينه9

 ج  ید 

 8ينه ی ستر  7ستر  7ف000 7ف000 6ف500 6ف000

 6جقنیم بر ستر  9ستر  83/5 83/5 91/5 6 شدهی وامد جصحی ا ف  هزينه 9

دوفه   اف ش ي ج دی پ ي و10

 ﴾شدهك  ه ی ج  ا﴿

 ا ف 9ضرب دف ستر  5ستر  3ف500 3ف500 3ف545 3ف000

 ﴾افل ا فوشدشده﴿

 

 ي خريد مواد خامبودجه

بین  شر و داده شدهو بر اس س اروش و پیش 7-2ی ج  ید دف جدوق ا ف ست    لی ج  كه دف ب دجه

ه ي  برای خريد ي اد ( ش ي  برموفد7-3ی خريد ي اد خ ا )جدوق ا ف   ا برموفد شده اسم  ب دجهه ی ي ج دی

و چنید به ي اد خ ي  كه والع ً دف جري شده ي فدشی   اسم  خريد ي اد خ ا همبین خ ا اسم كه برای اشج ا ج  ید پیش

ه ی اوق دوفه و امتی ج ل ي ج دی یزاو ي ج دی(و ي7-1ه ی ي اد خ ا )جدوق ا ف فودو هزينهج  ید به ك ف ي 

 پ ي و دوفه بنتم  دافد 
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جريد يقداف سف فش جهیه شده اسم  ب  ج جه به ايد كه دف بدوو ج جه به بحث ب صراه 7-3يث ق جدوق ا ف 

ق ي  دف يث  ارض  كه –ش د جريد يقداف سف فشو شرخ يصرف يكن ش  برای ي اد خ ا دف شبر گراته ي صراهفوش ب 

جريد يقداف سف فشو ست  چنید فوش ب صراهی ي افد ك فبرد شدافد  همايد فوش دف ه ه –به     شی يده اسم 

( ب  ست  ج  ید دف 13و ستر 7-3كندو دف م    كه مدال  يتل ب )جدوق ا ف مدال  ي ج دی ث بت  ارض ي 

 شند  ب  ج جه به ايد ين ئ و ا  فوش ش س و اسم  دف شرايط والع  ايد يفروض ل ي كد اسم خیل  جقري،  ب

 اد خ ا استف ده مق يه ی   لی ج  برای جعیید يقداف خريد ايدهجر پ وهشجريد يقداف سف فش و ي  ان و پیچیدهب صراه

 ش د ي 

 ي نقديبودجه

 ه ی ج  ید و خريد ي اد خ ا يرتق شده اسم ا  اع   ل ينعكس دف ب دجه 7-4ی شقدی جدوق ا ف ب دجه

بندیو جنه  ب  جأكید بر ينتق شب ا ب دجه 7-4دف جدوق ا ف  379ه  ب يد برموفد ش شد   وهو س ير ع،ق ل هزينهبه

ای يک ا  افل ا دفي ات  ي  پرداخت  افل ا سري يهه ی شقدی ش ش  ا    لی ل دفشبر گراته شده اسم  هی دفي ام

 م اروشيدل مجبندی ش ش  ا  ش س ش ل ك ج هارض شرده اسم   لم ايد ينأ ه جأكید ايد يث ق بر شت يج ب دجه

 بندی شقدی وافد كرد فا هم دف ب دجه "ایسري يه"ه ی ج او هزينهشركم ب ده اسم وگرشه دف     بنی ف مس و ي 

كند  ه ی شقدی شف  ش  ه  فا بر جري وای ش ديده گراته شدهو اثر موه ی سري يهبه هر م قو ايد والعیم كه هزينه

 پی شدد ول ع ي دهدو بهه ی   لی ج  فا جحم ا رع ع لراف ي   كه هزينهای به ع ف پراكنده و دف افل يه ی سري يههزينه

 7-3جدوق ا ف 

 ی خريد ي اد خ اب دجه
                                                           

 ه ی ول ع هزينهو پرداخم اشج ا گراته اسم ه  دف ه  و ي هجرو ارض شده ب بم ايد هزينهكردو ي ض ع و شرح و بنط كمبرای س ده  379

 ارقام به هزار تومان
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يت سط  شرح

ي ه شه 

1395 

 ين،ع اع   ج  1396ی اوق برموفد سه ي هه

 ي ه س ا ي ه دوا ي ه اوق

 6ستر  1ف200 1ف200 1ف100 1ف000   ج  ید )وامد(                            11
 2دف ضرب 11ستر  2ف400 2ف400 2ف200 2ف000   ي اد خ ا ي فدشی  )وامد(          12

 ي اد خ ا ي فدشی   دف ي ه مج       2ف400 2ف400 2ف400 2ف200 ی ي اد خ ا  ي ج دی پ ي و دوفه13

  4ف800 4ف800 4ف600 4ف200   ج ع                                       14
 شی  ه ی ي اد خ ا هر ي ه 2ف400 2ف400 2ف200 2ف000 ی ي اد خ ا  ي ج دی اوق دوفه15

 15ينه ی ستر  14ستر 

 ج ي و 1000دف ضرب
 2ف400 2ف400 2ف400 2ف200   خريد ي ادخ ا                        16

 طول زمانی

ای  زوي ً ع ق  ي ش  7-4ي هه ي فد استف ده لراف گراته اسم  جدوق ا ف ی شقدی يدل  ي و سهدف ب دجه

فو   90كند  گرچه اجف ل ً ع ق  ي و سه ي ه يت بق سرفسید بین  ي ه ی شقدی فا پیششینم كه دف مو شركم جري و

كنند  س ق استف ده ي ي ه و ي  يک 6ه ی ب  ع ق  ي و ه  ا  ب دجهشركمه سمو اي  امت   ً يدل ب شکسنت  واا ك ج ه

 ع بندی شقدی يتن سب ب  شش د  خ صه ايد كه ع ق  ي و ب دجهيع   ً برموفد شش ي هه  به شك  ي ه به ي ه جهیه ي 

   و ی شقدی اروشندگ و كی دوفو و شی  ه ه ی شقدی ميندهاع  یم شركمو شی  ه ی ا ت، فیو ج اش ي  برموفد جري و

 كند خدي ل به شركم جغییر ي 

 ي نقدي توصیفیبودجه

و ست و  7-4ه ی مو دوفه اسم  دف جدوق ا ف ه  و پرداخمه ی شقدی هر دوفه جف ول بید دفي امجري و

ه ی ي ات يیلی و ج ي و(  ، فل اسم ا  جف ول بید دف 2/1و شقدينم  ش ش  ا    لی ل )1395ی اوق يت سط ي ه شه
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ه ی يیلی و ج ي و(  ج جه كنید كه دفي ام 8/8ه  )يیلی و ج ي و( و ج ع پرداخم 10ه ی وص    )ش ش  ا  من ب

ه ی پرداخت  به اروش ج فی يرب ب ش، دهو بلكه به اروش ي ه ه ی وص    و افل ا يرب ب به من بش ش  ا  من ب

 ب شد ل،  يتعلق ي 

ب شد  شقدينم  ش ش  ا    لی ل ي ه اوق  ه شقد دف دسترس )ي  ي فد شی  ( ي فلم ي فد شبر يدير يیزاو وج

 ش د  يیلی و ج ي و ب  ر ي  9/6ی صندوق ج ع ً به ی اوق دوفهی ي شدهبه   وه 1396س ق 

فود  يیلی و ج ي و شی   ي  5يديري    ل، ً جص یم گراته كه برای پ سخم ي  به ست  ج فی اروش به 

يیلی و  1/3يیلی و ج ي و دف پ ي و ي ه دافدو و ايد ي،لر دف پ ي و ي ه س ا به  9/1شركم شقدينم  اض ا  يع دق  دفشتیجهو

( ارض شده كه ايد فلم ي  اد صندوق صرف 7-7بین  جرا ش يه )جدوق ا ف فسد  دف ص فل پیشج ي و ي 

 ش د ب  پرداخم اسن د پرداختن  ي 

 ي نقديمورد استفاده بودجه

ا   بین  ش س ش ل ست  شقدينم  شركمع ف كه ل، ً دف ايد اص  اش فه شدو يدير ي    به ينب ف پیشوه  

ی ش شد  ب دجهه ی دف م ق فشد ب  ضعف يداوا صندوق ي اجه ي كند  يع   ً شركمی شقدی استف ده ي ب دجه

ی وج ه اض ا  زواو يدير ي    برای جهیهكند  دف ص فل  ه ی خروج  مگ ه ي شقدی يدير ي    فا ا  يیزاو جري و

 گیرشده و ايك ش لدهندگ و اسمو  يرا شی   وج ه واای شقدی يأخذ اصل  ي فد ج جه وااكند  ب دجهفيزی ي برش يه

 دهد  ب  پرداخم وی فا شر و ي 

د يت  عه يیلی و ج ي و دف هر يک ا  سه ي ه ي ف 1شرايط يتف ول اسم  شركم مدال   7-4دف جدوق ا ف 

ج او استف ده كرد  دف يث ق ه ی ي ج د ي گذافی و ي  ك هش بده ي  اد صندوق دافد  ا  ايد اض ا ل برای سري يه
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(  اگر شركم 44و ستر 7-7ي و شركم ا  ي،  ر اض ا  برای ب  پرداخم اسن د پرداختن  س د جنته اسم )جدوق ا ف 

رايط ش دو اي  دف شی ديدافی شزد ب شک شمهدافی ي شك  سپردهبدهك ف ش، شدو چنید افل ا ك چك  شقد و ي  به 

 دهد شقدينم  اض ا  دف شركم اش، شته ش د كف يم هرگز اج  ه ش    دی التص دو يدير ي    ب 

 7-4جدوق ا ف 

 ی شقدیب دجه

يت سط  شرح

 1395ي ه شه 

 ين،ع اع   ج  1396ی اوق برموفد سه ي هه

 ي ه س ا ي ه دوا ي ه اوق
      ه دفي ات 

ه ی يرب ب به   دفي ات 17

 ه ی وص             من ب
 اروش ي ه ل،  12ف000 10ف000 10ف000 10ف000

      ه پرداخت 

 خريد ي اد خ ا ي ه ل،  2ف400 2ف400 2ف200 2ف000 ه ی پرداختن   من ب18

ج ي و 2ف000دفضرب6ستر 2ف400 2ف400 2ف200 2ف000   دست زد ينتقیم 19

 700 700 700 700   دست زد غیرينتقیم20 يفروض
 ج ي و 1ف000دف ضرب 6ستر  1ف200 1ف200 1ف100 1ف000                   ه ی يتغیر ج  ید  هزينه21

 يفروض 100 100  100 100   ي  ی ل و بی ه22

 يفروض 2ف500 2ف500 2ف500 2ف500 ه ی    ي  و ادافی            هزينه23

 دفصد 5دف ضرب 1ستر  600 600 500 500 ی اروش                              هزينه24

 24ج   18يج  ع ست ف  9ف900 9ف900 9ف300 8ف800 ه   ج ع  پرداخت 25

 25ينه ی ستر  17ستر  2ف100 100  700 1ف200   شقدينم  ش ش  ا    لی ل 26

 ب 26ي ه ل،ل  دف ستر  7ف000 6ف900 6ف200 5ف000 ا ف  صندوق اوق دوفه              26

 ا ف 26ی ستربه   وه 26ستر  9ف100 7ف000 6ف900 6ف200 ی صندوق                  ب  ي شده 26

 ارقام به هزار تومان
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 2/4دفصد اروش هر ي هو جقري، ً  50 6ف000 6ف000 5ف000 5ف000   ست  يتل ب صندوق27

 اروش س  ی شهدفصد 

ا ف  يج  ع شقدينم  دف دسترس  27

 )ي  ي فدشی  (                 
 27ب ينه ی ستر  26ستر  3ف100 1ف000 1ف900 1ف200

      

 بینی سود و زيانصورت پیش

بین  س د و  ي و )جدوق ج او مي ده كرد: ص فل پیشی ب دجه شقدیو دو ص فل ي    ديمر فا ي ب  جهیه

ه  بر اس س سینتم من بدافی جعهدی و شه (  ايد ص فل 7-7بین  جرا ش يه )جدوق ا ف و ص فل پیش (7-5ا ف 

 ه ي  كه بر اس سه ی استه ن وج د دافد  هزينهش شد  به  ن او يث قو دف ص فل س د و  ي و هزينهشقدی جهیه ي 

(؛ بن برايدو دفميد 7-5دف جدوق ا ف  32اسم )ستر  ه  موفده شدهجعهدی يح س،ه شدهو دف فلم يج  ع هزينه

 200ف000ه  ك هش ي اته اسم  جنه  للم جعهدی دف ايد جدوق استه ن اسم كه شده برابر ك  ايد هزينهيح س،ه

( ب  33بین  س د و  ي و )ستر ج ي و دف ي ه ارض شده اسم  جف ول بید فلم س د ل،  ا  ي  ی ل ي ه س ا ص فل پیش

ه ی غیرشقدی فا بر ص فل ايد يث ق جأثیر هزينه  380ش د جنه  به يیزاو استه ن يحدود ي  ی شقدیوب دجه 26ستر 

 دهد س د و  ي و به وض ح شر و ي 

ای كه هی   دكند  يح س،هه ی است شدافد من بدافی پیروی ي بین  س د و  ي و ا  فويهی ص فل پیشجهیه

 ج ضی  داده شد  7-6ك  ی اروش فاته اسم كه دف جدوق ا ف  یشدهی جصحی ب يد اشج ا ش دو يرب ب به هزينه

                                                           
رايط وج د ل،  ا  ي ه س ا ايد ش  اازايش ي  ك هش شی بد ه ی دفي اتن من ب ه  وشرايت  كه دف مو ست  ي ج دیدف يعن  و ي كد اسم "ث بمشرايط "اقط دف شزديك  افل ا  -380 

 شداشم 
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فميد مج  ی دبین  س د و  ي و ش  يرمر اثر م ادث مج  بر دفميد خ  ر شركم اسم  يق ينهص فل پیش 

ايم  اگر اجهه  ي كند كه برای مفظ ي  به، د   لكرد گذشته ب  موه ی گذشته يرك ج  فا ش  ي و ي ب  دفميد دوفه

وش و ك هش ه ی اربین  دفميد خ  ر ش     فا شر و دهدو ع،ع ً ب يد يديريم شركم به اازايش اع  یمل پیشص ف

 ه  پرداخم بین  كرده و به فاع موج او پیشبندی صحی  ايد يرك ل فا ي ه  فوی موفد  ا  عريق شب ا ب دجههزينه

 7-5جدوق ا ف 

 س د و  ي وبین  ص فل پیش

يت سط  شرح

ي ه شه 

1395 

 ين،ع اع   ج  1396ی اوق برموفد سه ي هه

 ي ه س ا ي ه دوا ي ه اوق

 1ستر  12ف000 12ف000 10ف000 10ف000   اروش28

ی اروش   لی م ج  ا شده29

 جصحی  شده 

 54ستر  7ف000 7ف045 5ف955 6ف000

 29ينه ی ستر  28ستر  5ف000 4ف955 4ف045 4ف000 س د ش خ  ر                      30

 23ستر  2ف500 2ف500 2ف500 2ف500 ه ی    ي  و ادافیا ف  هزينه 31

 1دفصد ستر  5 600 600 500 500 ه ی اروش         ب  هزينه 31

 ب 31ی ستر ا ف به   وه 31ستر  3ف100 3ف100 3ف000 3ف000 ه ی ك                   هزينه32

ل،  ا  كنر  32ينه ی ستر 30ستر  1ف900 1ف855 1ف045 1ف000   س د خ  ر                   33

 ي  ی ل

 33دفصد ستر  50 950 927 522 500 ي  ی ل                             -34

 كنر 34ستر  یينه  33ستر  950 927 522 500 س د بعد ا  كنر ي  ی ل    -35

 

 ارقام به هزار تومان
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 شدهبینیپیشي ترازنامه 

يندشد ج  وضعیم ي    مج  شركم فا برموفد ش  يند  برموفده ی بین  جرا ش يه   لهدهندگ و به پیشواا

ه  بین ف ايد پیشچنیدو ده ی س  ی شه است اف اسم  همبین جرا ش يه كه دف يتد اصل  ايد اص  ج ضی  داده شدهو بر پیش

ي  ايد يدل سروك ف دافدو اجر ب  برموفده ی ك ج هبندی بیش و ب دجهبعأ  فوابط يهم ث بم ارض شده اسم  ان

ش د  هر ه ی يرب عه اشج ا ي يدل شیز ب  ارض ه  و فوابط ث بم بید مجم اروش و شی   به دافاي برموفده ی ك ج ه

نترق دوي  ج اشد برای كج اشد ل ب  استف ده لراف گیردو و هر كداا ي بندی ك ج ه ي  بلنديدل ي يک ا  دو فوش ب دجه

جر جر و برفس    یقی برموفد يفص شتیجه 7-7شده دف جدوق ا ف بین ی پیشبه ك ف فود  به هر م قو جرا ش يه

ی او یهو بندی اسم و جت بق ك يل  بید جرا ش يهی ينتق  شب ا ب دجهه ی مج  اسم  ايد ص فل ي    شتیجهاع  یم

 كند ي و برلراف ي ی شقدی و ص فل س د و  ب دجه

ی ده ن او يث قو ي شميد  بهدسم ي مس ش  بهای بهه ی ل،ل  و ي  افل ا ديمر ب دجهاع   ل   ا ا  جرا ش يه

ا ف( برای  27و ستر 7-4ج ي و اسم  اازايش شقدينم  دف دسترس )جدوق ا ف  3ف200ف000ی اسن د پرداختن  او یه

فودو و ك هش شقدينم  ا  يح  دفي ام واا جديد ا  ب شك  جج فی ج،راو ي  ب  پرداخم اسن د پرداختن  به ك ف

 ش د ي 

ه ی ( ا  جرا ش يه47و  46و ستر 7-7يدل و سه ا   دی )جدوق ا ف ديمر ال ا جديد ا  ل،ی  بده  بلند

 ش د ل،ل  استخراب ي 

ی اجزای شب ا والع  پیچیده و كلیه شده فا شر و داد بندی ك ي  اي  س دهه ی ي دشده يک شب ا ب دجهجدوق

ن،ت  ً ای شش شدو و اگر شخص  ينتق و اجزای ايد شب ا ب دجهج  ي ام ي بندی يک شركم دف ايدپرمجم ب دجه
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ی والع  فا هم جهیه كند و دف جنتج ی فوابط اس س  يرب ب به اجزای ج اشد ب دجهس ده فا دفن كندو ب  اراسم ي 

ی والع  به ك ف بندد؛ هرلدف هم كه چه فا كه جرري  كرديم دف شب ا ب دجهل دف خ اهد ب د موچنید مو ب شد  وی هم

 مو ب دجه پیچیده ب شد 

 7-6جدوق ا ف 

 ك فبرگ

يت سط  شرح

ي ه شه 

1395 

 ين،ع اع   ج  شده اروشی جصحی هزينه

 1396ی اوق برموفد سه ي هه

 ي ه س ا دواي ه  ي ه اوق
 9ستر  7ف000 7ف000 6ف500 6ف000 ی ك  ی ج  یدی       ی جصحی  شده  هزينه50

 ي ه جأخیرب  يک 10ستر  3ف500 3ف545 3ف000 3ف000 ش د ي ج دی اوق دوفه         اض اه ي 51

  10ف500 10ف545 9ف500 9ف000   ج ع                                                52

 10ستر  3ف500 3ف500 3ف545 3ف000 ش د ي ج دی پ ي و دوفه        كنري 53

ی ك  ی شده ی جصحی   هزينه54

 *فاتهاروش
 53ينه ی ستر 52ستر  7ف000 7ف045 5ف955 6ف000

 ج جه كنید  9به جف ول ايد افل ا و ستر  *

 

 7-7جدوق ا ف 

 جرا ش يهبین  پیش

يت سط  شرح

ي ه شه 

1395 

 ين،ع اع   ج  1396ی اوق برموفد سه ي هه

 ي ه س ا ي ه دوا ي ه اوق

      ه دافاي 
 27ستر  6ف000 6ف000 5ف000 5ف000   صندوق                                    36

      ی دو ت   اسن د لرضه37

 ارقام به هزار تومان

 ارقام به هزار تومان
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 اروش ي ه ج فی 12ف000 12ف000 10ف000 10ف000 ه ی دفي اتن        خ  ر من ب38

      ه    ي ج دی39

 13ستر  2ف400 2ف400 2ف400 2ف200 ي اد خ ا

 10ستر  3ف500 3ف500 3ف545 3ف000 شدهك  ی ج  ا

 39ج   36ج ع ست ف  23ف900 23ف900 20ف945 20ف200 ج فی                     ه ی  دافاي 40

 200يیلی و ج ي و ينه ی 80 79ف400 79ف600 79ف800 80ف000 ه ی ث بم            خ  ر دافاي 41

 هزاف ج ي و استه ن هر ي ه
 41و  40ج ع ست ف  103ف300 103ف550 100ف745 100ف200                       ه ي   ج ع دافا42

      ه  و سري يه                   بده 

 ي اد خ ا دف هري ه       يدخر 2ف400 2ف400 2ف400 2ف200             پرداختن یه من ب  43

ستر  یج يد ينه  یلی وي 2/3 100 2ف200 1ف300 2ف000                        اسن د پرداختن44

 ا ف                   27

 34ستر   افل ا جراك  2ف900 1ف950 1ف022 500 بر دفميد       ی لي   ییره  ذخ45

 يفروض 25ف000 25ف000 25ف000 25ف000 بلنديدل                     بده46

 يفروض 50ف000 50ف000 50ف000 50ف000                        ی  سه ا   د47

 یلی وي 20)ل، ً شده یمس د جقن 48

 ج ي و(                 
به   وه 25ستر   جراك افل ا  22ف900 21ف950 21ف023 20ف500

 ج ي و یلی وي 20 ی

 48ج   43ج ع ست ف  103ف300 103ف500 100ف745 100ف200     يهو سري  ه  ج ع بده  49

 

 هامسأله

 گ ه به سل ا ل  ير پ سخبندی يرروح دف ايد پی سم فا برفس  كرده و موب  دلم شب ا ب دجه 7-1ا ف 

 دهید:

ه ی بندی ير به ب  مشچه ج صیف كرديم چینمن ب  ارض ايد كه ب دجهب دجها ف  يزاي ی داشتد شب ا 

 ك فيندن 10ف000شفره يفید اسم ي  شركت  ب  جر برای شركت  دهيتعددی ي فد شی   ب شدو مي  چنید شب ي  بیش
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ميدن ي  بندی پیشبین  اروش خیل  ا  والعیم دوف ب شدو چه يركل  برای شب ا ب دجهب  اگر افل ا پیش

 ج او افل ا اروش يتغیر فا دف ايد سینتم وافد كردنچم شه ي 

د اسمن ولت  ای ير به ب  سینتم ج صیف  ا ق يفیبین  اسمو مي  شب ا ب دجهپیشب  ولت  اروش شركم ل ب 

 بین  شینمو چت فنپیشاروش خیل  ل ب 

 يفید اسم ي  برای كنترقنفيزی جر برای برش يهای ج صیف  دف ايد ج  بیشد  مي  شب ا ب دجه

 

 فصل هشتم

 ريزي مالی درازمدت و رشدبرنامه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

های هايی مصور به عکسبه اين فکر افتاد که تقويم 1391کرد، در سال های مصور چاپ میيک بنگاه کوچک که تقويم

شده افزايش يافت. بينیکرد و فروش بيش از حد پيش« گُل»ها براستی در بازار اختصاصی افراد چاپ کند. اين مجموعه

ها مشکلات فراوان پديد آورد. بنگاه ناچار شد فضای بزرگتری اجاره کند و ظرفيت کار را باو ببرد، اما سيل سفارش

باز هم در پاسخگويی به تقاضا ناتوان بود. تجهيزات به سبب کار بيش از حد فرسوده شدند و کيفيت کار پايين آمد. 

افتاد. بنگاه که کار شد و پرداخت مشتريان اغلب تا زمان ارسال جنس به ت خير می سرمايه در گردش صرف گسترش

ها را به موقع تحويل دهد، به کمبود موجودی دچار شد تا حدی که چک حقوق کارمندانش اغلب محل توانست سفارشنمی

طيل شد.يکسره تع 1394پرداخت نداشت. سرانجام بنگاه به سبب نداشتن موجودی نقد در فروردين   

بينيم، اگر بنگاهی گرفتار کمبود موجودی نقد باری، اين بنگاه در واقع قربانی موفقيت خود شد. چنان که در اين مثال می

ريزی مناسب بشود بايد از بازار بيرون برود، هر قدر هم که کاويش محبوبيت داشته باشد. به سخن ديگر، بدون برنامه

د. امکان آن هست که رشد سبب شکست بنگاه گرد  



338 

 

 

 

 

ه دف كنند  چن و كفيزی دفا يدل ا  د يل  اسام كه اغلب برای شاكنام ي    بنم ه ذكر ي    اقداو برش يه

ن  يرك ل بیی مينده و پیشيند دفب فهای اسم برای جفكر شب افيزی دفا يدل وسیلهايد اص  خ اهیم  ديدو برش يه

ه مو ايید  ج اشیم ب ش  ي  دف ك ف شینااامو بن برايد بهتريد چیزی كه ي     جه و گ  و ج ا   ه   ب  امت     ل،  ا  ول ع مو  

فيزی رش يهب»ی يك  ا  يديراو جنراق ي ج ف  ه ساام  به گفتهب،نديمو فوشاا  ينتق  و ينبم برای كرااف ش داشنااته  

 «اات دگ  مينده پرهیز كنیم  كند ج  ا   قبارايندی اسم كه دف بهتريد م  م ي  فا ك ک ي 

ل  فا فيزی يع   ً جص ير كموفد  ايد برش يهفيزی ي    فهن  ده ي  برای جغییر و فشد بنم ه اراهم ي ش يهبر

جک مشكه جکگذافی اساامو ب ه ی ي    و سااري يهجر يت جه  ن صاار   ده دف ساای ساامگیرد؛ يعن  بیشدف شبر ي 

 ه  فا به جفصی  برفس  كند اجزای ايد سی سم

دادو فوابط يتق ب  يی و جصاا ی  ل فيزی ي    و شراا وی برش يهايد اصاا  بحث دفب فه شخنااتید هدف ي  دف

ه  فا به گیریه ی بعد چم شم  ايد جصاا یم گذافی و اي ف ي    بنم ه اساام  دف اصاا   ی سااري يه گ ش گ و دفب فه

 جفصی  بی و خ اهیم كرد 

ضی  ي     ص د ا  برش يه شخنم ج  نم  بخش دهیم كه يق فيزی ی برش يهی بحثو دفب فه  ده فيزی ي    چی

ج  ج ضاای  خ اهیم داد كه ايم  ايديدل فا دف اصاا  ديمری برفساا  كرده فيزی ك ج هدفا يدل خ اهد ب د  برش يه

يزی فينب ف فوشاا  ساا ده اي  ساا ديند برای برش يه  ج اشد بكند  بديدی ي    دفا يدل چه ك فه ي  ي ب  برش يه بنم ه
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ی ك فبرد ايد فويكرد فا دف برخ  ي افد   اهیم كرد و مو فويكرد دفصاااد اروش اسااام  شح ه دفا يدل جدويد خ  

 جر فا شیز برفس  خ اهیم كرد س ده ج ضی  خ اهیم داد و ي افدی پیچیده

فا يرااخر كنند  ايد  ن صاار  ی ي    فوشااد ب يد برخ   ن صاار ساای ساام ي    بنم هی يک برش يهيديراو برای جهیه

  ، فجند ا :

سم   گذافیه ي  برای ساري يه ی ارصام ه ی جديد  ايد شی    ايیدهگذافی دف دافاي شی   بنم ه به ساري يه   1 ا

 اسم  381ایبندی سري يهی ب دجهی جص ی  ل بنم ه دفب فهگزيند و دف  ید م ق شتیجهكه بنم ه بري 

گذافی هبنم ه برای جأيید ي    سااري ي ی يیزاو وااكنندهگیرد  ايد جعییديیزاو اهرا ي    كه بنم ه به ك ف ي   2

 ش د ی بنم ه ب  ه ید جص یم فوشد ي ه ي  والع  اسم  سی سم س خت ف سري يهدف دافاي 

س د          يقداف ي ج دی شقدی كه بنم ه اكر ي   3 سم  سی  سم  ايد  ضروفی ا سه يدافاو  كند برای پرداخم به 

 سه ا بنم ه اسم 

نم ه برای اع  یم ينااات ر   ا دافد  ايد جصااا یم بنم ه دف ي فد يقداف شقدينم  و ساااري يه دف گردش كه ب  4

 سري يه دف گردش خ  ر اسم 

كه خ اهیم ديدو جص ی  ل بنم ه دف ايد چه ف ي فدو جأثیر ينتقیم بر س دموف ميندهو شی   به جأيید ي    ا  خ فب    چن و

 ه ی فشد خ اهد شه د و ارصم

ر گذافی بنم ه بر هم جأثیه ی ي    و سااري يه يم ايد اساام كه ساای ساام  مي ای كه دف ايد اصاا  ي جريد شكتهيهم

ه  ه ي  كه بنم ه جصاا یم به خريد موه  فا جدا ا  هم برفساا  كرد  ش ع و يقداف دافاي ج او موشهندو بن برايد ش  ي 

                                                           
381. capital budgeting 
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 د    دف شبر گراته شاااهگذافیی   ا برای جأيید مو ساااري يهگیردو ب يد ه راه ب  ج او بنم ه دف كناااب ساااري يهي 

 ش د فيزی ين سب پیر پیش ي شع ا    لكرد ش فس ی مينده ي فيزاو ي    ب يد ج جه داشته ب شند كه برش يهبرش يه

سمو و  ا فشد ه  دف پ  مشند دافد كه به اهداف خ د اكر كند  هدا  كه اغلب شركم فيزی ي    بنم ه فا واي برش يه

شد  دف موففيزی ي    دفا يدل به ش  ف ي ه  فشد ه ه ج ش،ه فا يك  ا   ن صر اصل  دف برش يهی بنم هوبیش ه هكم

اا س ده و خ ش،ین شه ب د: فسیدو به فشد صنعم ك يپی جر كه بن بر       ب ی میشده هدف فشد ا  ا  1980ی ی دههشی ه

شد   س ق    15برموفدو به يعن ی ف صد ج   نم ب د  م ق دف دهه 1995دف ش د اهداف فا چنید  ويكمو ش  ی دوا لرو بی

 س ده و ايیدوافاشه جعريف كرد 

پذير بنم ه و سی سم ي    مو وج د دافد  شر و خ اهیم داد كه چم شه ا م ه ی    ی ينتقی   يی و فشد دسترس   فابته

به ك ف گرام  شیز شراا و خ اهیم داد كه چم شه ی فساایدو به فشااد ج او برای دفن بهتر شح هفيزی ي    فا ي برش يه

 ميند ايد ا م ه  برای جعیید مدود فشد ي كد به ك ف ي 

 ريزي مالی چیست؟. برنامه1-8

ی ي    گزافشاا  اساام ا  مشچه ب يد دف  كند  بن برايدو برش يهفساایدو به اهداف ي    فا يرااخر ي   فيزی ي    فاهبرش يه

جرای اغلب جصاا ی  ل ع  ش  اساام  دف دشی ي  كه هی  چیزش يرااخر شیناامو ايد وضااع    مينده اشج ا بمیرد   ي و ا

كند كه جص ی  ل بن  جل جر ا  ي  د اجراير و يرخر شده ب شند  برای يث ق اگر بنم ه  بخ اهد دف س ق           ايج ب ي 

  ودجر ا  مو مغ   كند  و مت  1395ك فاو و جأيید ي    عرح فا ا  ای بن  دو ب يد ك ف بنیج يق ععهك فخ شه 1397
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 رشد، هدفی براي مديريت مالی

ا  مشج  كه دف ايد اص  ب فه  به ي ض ع فشد اش فه خ اهیم كردو   ا اسم ك ف فا ب  هردافی يهم مغ   كنیم: فشد       

نم  دف والعو چن و    س،  برای يدير ي    شی سريع ه  افه برای بنم ه خ ب    به خ دی خ د هدف ين  شد  كه ديديمو ف

شركم    نم   ش به شی سیم كه ش  شه   ی  ي دی فا دف ايراو ي ه ی خ فان و ش  سريع بنم ه به    شن  شد  ه ي  ا    الب ف

ای جه ج   برای ي اد غذاي  و ش شیدش  ج،لیر و ب  افي ب  به گ شه 1380ی ه  دف اواي  دههدهند  ايد شركمدسم ي 

يتح     1390ی ی اوق دهه ه  دف شی ه  شاااد اروشو ايد شاااركم  فغم فای ي اتند  اي  به    ا ع ده كردشدو و اروش ا ق 

 ه  شپرداختند ه ی خ د فا به ب شکه ی هنمفم شدشد و بده  ي و

سريع فوبه   ی ش ش به شركم ك ل ج  یدكننده  شد  ايد  ی غیرا كل  كه يركزش دف ج فشت  ب دو شیز ب    الب فشد  فو 

ج  ير   95ه ج   برای يحصاا ق خ د ب  افي ب  كردو و دف ساا ق به ع ف گنااترده و ج 1990ی شااركم دف اواي  دهه

( بنم ه ب  فل بم بر ساار 2( لی م م  يینی ا ب   فام؛ 1وفشااكنااتم  فام  يرااك ل شااركم ك ل بديد لراف ب د:  

شد؛  لی م فوبه شركت  بزفگ ( مشم ه كه ك ل ب  پیش3فو  سعه   بین  ج،دي  به  سم به ج   ه ن ي   دو هزينهی  يربجر د

 25 و   ده فو شااد  ايد بنم ه ب  كن ففاشدو ج  یدكنندگ( گنااترش اع  یم بنم ه به بريت شی  ب  ش ك ي  فوبه4ب   فام و 

ه ی دفصاااد ا  ب  اف بريت شی  فا به دسااام موفدو اي  بعد ا  ايد ك ف ش چ ف شاااد برای پ ساااخم ي  به جق ضااا و ك فخ شه 

نی ف بیش ی ايپركن  ديمر فا اج فه كند و هزينهبتری د  شی   ا  ی خ دش ب شده دف ك فخ شه جر ا  ك ف اشج اد ك ف ب

جر ا  هزينه به اروش فام و ك  شااركم فا  ي و فساا شد  ب  لی م پ يید 1995شااده دف بريت شی  دف ساا ق ك  ی اروخته

ی اع  یم فا دف نهاستراج ی خ د فا جغییر داد و به فشدی مفاا فض يم داد و هزي    21ی اوق لرو شركم ك ل دف دهه 

 ست  يعق ق شم ه داشم 
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ی ي  ك و اسااام  ا ،ته اگر چن و كه دف اصااا  اوق ديديمو هدف يعق ق برای يديراو اازايش اف ش ب  اف ساااه ا ساااري يه

ش د  بن برايدو فشد ي كد اسم پی يد يتل ب جص ی  ل دفسم       بنم ه  دف ايد ك ف ي اق ش دو مشم ه فشد شیز م ص  ي    

  ه  ا  شرخفيزیفوساام كه دف اغلب برش يهگ يیم ا  موخ دی خ د هدف شت اشد ب د  اگرو ا  فشااد سااخد ي  ب شاادو اي  به

ستف ده ي     شد ا سیله   كنند  چن وف شد و س،  برای خ صه   كه خ اهیم ديدو ف س   كردو جن،هی ين  سی  ه ی  مه ی گ ش گ و 

 ی بنم ه دف شبر بمیريمو دفايداف ش ب  اف سه ا سري يه  چنیدو اگر فشد فا به يعن ی فشد   گذافی اسم  هم ي    و سري يه 

 ص فل اهداف فشد و اازايش اف ش ب  اف سه ا بنم ه چنداو جف وج  ب  هم شخ اهند داشم 

 ريزي مالیابعاد برنامه

يدل يدل و بلنديدل دف شبر موفيم  ك ج هفيزی ي    مينده فا چیزی يركب ا  ك ج هساا ديند اساام اگر دف برش يه 

كنیم و دفا يدل فيزی دفا يدل ي فسااد  ي  ج جه خ د فا يعت ف به برش يهف     دوا ده ي ه  اساام كه ارا ي د

فيزی ش يند و ايد او ید بُعدِ ارايند برش يهي  382فيزیفا ااق برش يهی  ي ش  اغلب دو ج  پنج سا ق مينده اسام  ايد دوفه  

 ب ينم يرخر ش د  اسم كه ي 

 ه ه ي  كه بنمگذافیه  و ساااري يهجک عرحی ي    جکدف جدويد برش يه

گذافی   ا  شااا شد ج  ك  ساااري يه      به     خ اهد موفد يكج  ج ع ي     

سري يه      ش د  دف    و  رخر  رنه دی برای هر  گذافیي ه ی ك چک پی

ه  به ص فل عرم  بزفگ ش شد و م ص  ج ع موالداا بر هم اازوده ي 

                                                           
382. planning horizon 

ی زمانی ريزی: دورهافق برنامه
ريزی مالی بر بلندمدت که برنامه

کند و اغلب دو تا آن تمرکز می
 پنج سال آينده است.

که در آن تجمع: فرايندی 
های گذاریپيشنهادهای سرمايه

شوند و کوچک بر هم افزوده می
به صورت طرحی بزرگ 

آيند.درمی  
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ب يد فيزی اساام كه ي ید بُعد ارايند برش يهدوي 383ش يند  ساات  جج عشاا د  ايد ارايند فا جج ع ي دف شبر گراته ي 

 يرخر ش د 

 ه ی بدي  دافد ای ا  دادهفيزی شی   به يج   هفيزی و ست  جج ع يرخر شدو برش يهمشم ه كه ااق برش يه

شع،ه  ی يتغیره ی يهمه ي  گ ش گ و دفب فهه  ارضايد داده شركت  دو   شه دافد: ی جداگاشد  برای يث قو ارض كنید 

صرا  و ديمری برای ي ج فه ی ج فبین  گ    ارايند برش يه  س   يك  برای ك  ه ی ي نتلزا مو ا م كه هر فيزی ي    ي

 شع،ه سه عرح اع  یم يختلف برای سه س ق مينده جهیه كند:

ه ي  به شن،م بدبین شه دف ي فد ج  یدال شركم و وضع التص د اسم  ايد ی ايد عرح ارض    يهبدجريد م  م  1

  يند كند و شیفيزی برای دوفاو ا جعهو ج او شع،ه فا دف جح   شرايط ش ين  د التص دی برموفد ي برش يه ش ع

 1394ب شد  برای يث ق دف س ق و اشح ق شركم ي  385و مت  واگذافی 384ه شك ل جزي  دف ي فد ك هش هزينه

جر ی بزفگ ه راه ب  ج  یدكنندگ و ك چکب  اف پ شک ش  اد فوی به كن دی داشم  دف شتیجه سه ج  یدكننده

 كردشد يیلی فد ج ي ش  پ شک ش  اد كه فوی به ك هر  داشمو ب  هم جداق ي  200بر سر سه   ا  ب  اف 

 ه  و ك  التص د اسم ه  دف ي فد بنم هجريد ارصمتلزا يحت  ايد عرح ينم  م   دی    2

ه ي  خ شاا،ین شه جهیه كند  ايد عرح شاا ي  ج  یدال ب يد عرم  براساا س ارضهر شااع،ه ي  بهتريد م  م   3

 اهد ای يفص  دف شبر خجديد و گنترش بنم ه خ اهد ب د و جأيید وج ه   ا برای ايد گنترش فا به گ شه

 گرام  

                                                           
383. aggregation 

384. cost cutting 

385. divestiture  
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ش شد    ج  ج ع يفيزی برای سه س ق مينده دف يک  ه ی التص دی برای دو شع،ه و اام برش يه  يث ق اع  یم دف ايد

 ایه ی چرخه  خصااا ت برای اع  یم  گیردو به ی فويداده ی يحت   فا دف شبر ي    فيزی كه ه ه  ايد ش ع برش يه  

اه یم دافد  يث ق  ﴾ه ی جج فی اسمه  سخم جحم جأثیر وضع كل  التص د ي  چرخهه ي  كه اروش مواع  یم﴿

س ق  ديمر به ي فدی لدي   نلر بري     1995جر دف  شركم كراي شركم پیش برای  به  ه ی يرب ببین گردد؛ مو 

فا ب   1999جريد ساان في  شااركم كرايناالر ساا ق    ج  گرد موفد  به ي جب يحت  چه ف ساا ق مينده فا دف يک

يیلی فد د ف دف پ ي و ساا ق  9/6ی اازايش يداوا فساا شدو و ايد شراا شه يیلی فد د ف به پ ي و ي 7/10ي ج دی شقد 

يیلی فد د ف ي ج دی  3/3و برابر 1999ب د  اي  دف عرح بدجريد م  م شااركم كرايناالر دف پ ي و ساا ق ي  1995

 فسید ي ج دی شقد مو به صفر د ف ي  1997داشمو دف م    كه دف س ق شقد ي 

 تواند بكند؟میريزي چه برنامه

ی ي    مو ی برش يهكند كه شاا   دهه ی يختلف ي ا  مشج  كه هر شااركم  ي ش  دفا  فا صاارف برفساا  عرح 

 ج اشد بكند فيزی چه ك فه ي  ي خ اهند شدو ينتق  اسم اگر بپرسیم ارايند برش يه

ی يی و  ی ي    فابته  يه چن و كه دف صااافح ل بعد به جفصااای  خ اهیم ديدو برش             همبررسههی تأثیرات متقابل    

رنه دی برای اع  یم گذافیسري يه  سترس ه ی پی رای بنم ه فا پذير به ی گ ش گ و بنم ه و ايك ش ل جأيید ي    د

ه ی گذافیه  و سري يهكند  به سخد ديمرو اگر لراف اسم بنم ه گنترش ي بد و دسم به اجرای پروژهفوشد ي 

 ه  فا ا  كج  ب يد جأيید كندنع  یمجديد بزشدو ين بع ي    برای ايد ا

يند سااان في ه ی يختلف فا جهیهو جحلی  و دهد ب  فوشااا  شب ای ي    به بنم ه ايك و ي برش يه ها.كشههف گزينه

گذافی و جأيید ي    پیدا كرد و جأثیر هر يک فا بر        ه ی گ ش گ و برای ساااري يه     ج او گزينه يق يناااه كند  ي    
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 فد ه ي  دف يی يناایره ی اع  یم بنم ه دف مينده و پرسااشه ي  دفب فهكرد  پرسااشسااه يدافاو بنم ه برموفد 

ه ي  جديد يث  ب  افي ب  برای ك  ه ی جديد ي  بنااتد شاا د  فاهج هیدال اشديراایده برای جأيید ي    يترح ي 

 ه  شیز برفس  خ اهد شد برخ  ك فخ شه

رخ   برش يهجلوگیري از غافلگیري سر    فيزی ي    ب يد ي ص فل برو  فويداده ی يختلف چه بر  ر كند كه دف 

ج اشد كردو ش د بنم ه چه الداي ج  ي   بنم ه خ اهد ميد  به خص ت ب يد يرخر كند اگر اوض ع براست  وخیم    

به ع ف كل  اگر ارض  ی ك ف چینااام  چن و كه     ی مينده غلط ا  مب دفميدو چ فه   ه ی ايرو ی دفب فه  و شیز 

« ب شاااد  ی ميندهبین  ك ف بنااای ف ساااخت  اسااامو به خصااا ت ولت  كه دفب فهپیش»م ي فن ج ايد گفته اسااا

 شمراشه اسم ه ی پیشفيزی ي    پرهیز ا  غ المیری و جدويد عرحجرجیب يك  ا  اهداف برش يهبديد

مو برای شااش خ د ا  ا كرد كه ساا د خ  ر   لی ل 04/09/1395ی برای يث ق ب شک پ ساا فگ د دف اع  یه

ي اته اساام    يدی شااركم برای سااه يدافاو ك هش  بین  جحققدفصااد پیش25دف مد  1395ی اوق ساا ق ههي 

سیب ي    ي  سهم دف ب  اف م رك ل شب ا         ديدو ظ هراًي ام و لی م  ص د و ي ض ع كل  الت نته ب د او ب شک شت اش

بدفسااات  پیش      بديد  ب شك  كرااا ف فا دف برموفده ی خ د  يه  جرجیبو اقداو بر  بین  كند   ی اازايش فيزی براش 

 ماريد ب شد ه ی بزفگ هم يرك ج اشد مت  برای شركمدفميده ی   لی ج  ي 

  جدا ا  هدف كل  ايج د اف شو هر بنم ه يع   ً بنااای فی اهداف پذيري و سههازگاري درونیتضههمین امكان

شاا د  دف ب ير مو يرب ب ي ی سااه يدافاوو اهرا ي    و شخ ت دافد  ايد اهداف به سااهم ب  افو ب  ده سااري يه 

ی شاا د  برش يهبنم ه دشاا اف ي  ه ی يختلف اع  یمبرخ  اول لو جرااخیر فوابط يی و اهداف يختلف و جن،ه

شد ي   س  گ فی اهداف يختلف اراهم      ي    شه جنه  ايد فوابط فا فو س خت فی وامد برای  ش   ده و  كندو بلكه 
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 ت ا  ه ي  خشده برای  يینه كه اهداف جعیید  اسم برای اث، ل ايد ی ي    فاهموفد  به سخد ديمرو برش يه ي 

پذيرشد و س  گ فی دفوش  دافشد  يع   ً اهداف ش س  گ ف وج د دافشد  بن برايدو برای جدويد   اع  یم بنم ه ايك و

 ه  فا يرخر كرد ای يننجمو ب يد اهداف يختلف فا جعدي  و او  يمبرش يه

دفصااد فشااد دف جعداد وامده ی اروش فاته دف ساا ق ب شااد    12داف بنم ه ي كد اساام برای يث قو يك  ا  اه

دفصد ب شد  مي  ايد دو هدف ب  هم س  گ فشدن      20به  40هدف ديمر ي كد اسم ك هش شن،م بده  بنم ه ا    

ی ي    دلیق ً كه خ اهیم ديدو برش يهج او ايد دو فا ب  هم جحقق بخراایدن شاا يد بت او و شاا يد شت او  چن و  مي  ي 

 مشچه ي كد شینم فاه  هنم برای دفي ام مشچه ي كد اسم و 

ند و ی اهداف بینديرااادافد ج  دفب فهفيزی ايد اسااام كه يديراو فا واي جريد پی يد برش يه  شااا يد يهمگیرينتیجه

نداو ك فمي  ي    چی وك فه ی ساانت  بر مو اساام كه برش يهه  فا جعیید كنند  ب يد بم يیم كه شبر كنااباو  يم

ميد ج اشد س ديند ب شد  مينده بن بر ي هیم خ د ش يعل ا اسم  مشچه ا  دسم ي  بري      فيزی ي    ي شدافدو اي  برش يه

ه ی هرااای فاشه دف ي فد مشچه دف ايد ينااایر  مو مركم كنیم و شیز مدسخ اهیم دفجعیید ينااایری اسااام كه ي 

 د دا ع شخ اهیم ب گ ه كه مينده ارا برسد يكنره ب شج ا بدهیمو موخ اهیم ي ام  اگر ك ف خ دي و فا خ ب ا

 

 مفاهیم يدربارههايی پرسش

 اشدنفيزی ي    كدااا ف  دو بُعد ارايند برش يه-1-8

 ی ي    جهیه كندنب  چرا بنم ه ب يد برش يه-1-8
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 فيزی ي   : شم ه شخنم  ا م ه ی برش يه2-8

ید   دفسااام ه  و   شدا ه ع ف كه ش ع ج   ب  هم جف ول دافدو ارايند برش يه       ی بنم ه و ا ه ی  فيزی شیز برای بنم ه ه  

رترن دف برش يه     صر ي سم  دف ايد بخش برخ  ا   ن  س  ي  يختلف يتف ول ا  م ي  كنیم و افيزی ي    فا برف

صر افائه ي     شرح ايد  ن  سم؛   بنی دی برای  شت بزده ا ه ی دف بخش دهیم  مشچه دف پ  خ اهد ميدو اقط شم ه  

 جر به بحث خ اهیم گذاشم بعد ي ض   ل يختلف فا ب  جفصی  بیش

 

 ريزي مالی: اجزاي سازندهالگويی براي برنامه

نتلزا مو جر ا م ه ی برش يهبیش ستف ده فيزی ي    ي شته ب   كننده ارضاشد كه ا رخر دف ي فد مينده دا شد    ه ي  ي  

م ه  به كند  ايد ا ای برای جعداد  ي دی ا  يتغیره  برموفد ي شاادهین به و هر ا م  يق دير پیشبراساا س ايد ارض

  ح ظ س دگ  و پیچیدگ  ب  هم يتف وجندو اي  ه م  دفبرگیرشده  ن صری هنتند كه ي  بعده  برفس  خ اهیم كرد 

به پیش  ی ا م ه ی برش يه   وبیش ه ه   كمبین  اروشپیش ی   دافشد  ايد   ی ي     بین  بیروو ا  پیشبین  اروش ش

ص فل ي   شروع  بین  اروش شقتهپذيرد  برای يث ق دف ا م ي  كه ي  بی و خ اهیم كردو افل ا پیشخ د ا م   ی 

 ساا،ه دهد و ساا ير يق دير براساا س مو يحبین  فا به ا م  ي كننده ا  ا م  ايد پیشيعن  كه اسااتف دهاساامو بديد

نی فی ا  اش     شد  ايد جرجیب دف ب سم: برش يه    اع اع  یمخ اهند  رترن ا ص دی ي بین  یشفيزی بر اروش په ی الت

 ه  و ين بع ي      ا برای جحقق مو اروش است اف خ اهد ب د شده دف مينده و دافاي 

شا دو و شه فلم يراخصا  برای اروش  دو فوش دف    بین  اروش اغلب به صا فل شرخ فشاد اروش بی و ي   پیش

شته ب شیمو ي     والع يك  هنتندو  يرا ولت    بین  یشج اشیم اروش فا شیز برموفد كنیم  ا ،ته پشرخ فشد اروش فا دا
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گ ه لتع  و بدوو شقر شخ اهد ب دو  يرا اروش به وضاااع التصااا د دف مينده بناااتم  دافد و مو هم اروش هی 

سم  برای ك ک به بنم ه    رخر ا ن ل يت      بین بخریدو به پیش ه  دف جحققش ي س ر وو برخ  يؤ شك   عه ي  ج  

ص د ك و و پیش اشد كه جخصر مو گراته شك    ل  شی اتهو و    ه  الت سم  ايد يهم هن   دف ايراو  صنعت  ا  بین  

 وك فه  خريداف ايد جحقیق ل شینتند كنب

شدافد كه              چن و  ن برايد ضاااروفج   ی   دافيمو ب ن في ه ی يختلف ش به اف ي ب  سااا كه پیش ا  ايد گفتیمو يع  ً  

شد  دف ايد بین  پیش س  فابته اروش دلیق و لتع  ب  سري يه گ شه ي افدو هدف ي  برف ی  ه ی گذافی و شی يی و 

 ي    دف ست ح يختلف اروش اسمو شه جأكید بر مشچه اشتب ف دافيم پیش بی يد 

ش فشدهو ص فل س دو ي و و گزا    بین ی پیشفيزی ي    يک جرا ش يه  هر برش يهبین  شده ه ی ي    پیشص فل 

ص فل بین  دافد  ايدجري و شقدی پیش ص فل    بین ه ی ي    پیشه  فا  شده  بین ه ی پیششده ي  به ع ف خ صه 

  «برمنااب اراو صاا فل و ل  ب »كنند كه دف  غم به يعن  اسااتف ده ي  386ی پرواري ش يند  دف اشملیناا  ا  واژهي 

صت ح بديد    سم  دف ك ف ي و ايد ا ص فل   ا سم كه  ه  ش شد كه ي  ا  مو ي    دف ارا ي  ل  ،  جهیه ي ه ی يعن  ا

شاااده برای مينده فا خ صاااه كنیم  دف سااات  مدال و ا م ی     بین ج يیم ج  فويداده ی گ ش گ و پیش    سااا د ي 

 كند بین  ال ا اصل  يث  اروش جهیه ي ه ی ي    فا براس س پیشفيزی ي    ايد ص فلبرش يه

فيزی ي    شده خروج  ا م ی برش يه بین ه ی ي    پیشكنیمو ص فل ج صیف ي  فيزی كه ي  دف ا م ی برش يه

ستف ده    نتند  يعن  ا ص فل   كننده فلم اروش فا به ا م  ي ه س س موو  س دو ي و و جرا ش دهد و ا م  برا  يه ه ی 

 فا خ اهد س خم 

                                                           
386. proforma 
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ی دهد  دف سات  مدال و جرا ش يه  شاده فا شارح ي  بین ای پیشی ي    يخ فب ساري يه   برش يهشی  ه ی به دافاي 

ف     ش د  ايد جغییرال د ه ی ث بم و سري يه دف گردش خ  ر ي  شده ش ي  جغییرال دف ك  دافاي   بین پیش

لف ب يد ه ی يختای پیرنه دشده دف  يینه  ش د  بن برايدو يخ فب سري يه  ای بنم ه فا ش ي  ي  ی سري يه ك  ب دجه

 ی دفا يدل س  گ ف ب شد ده دف برش يهشه ی گنج شدهب  اازايش

ش ي  بخر  خ ت دفب فه   شی  ه ی ي       ن م ا  برش يه ب يد    برش يه  ضروفی خ اهد ب د  ايد ل ی ج هیدال ي    

سم بده  فا برفس  كند  گ ه بنم ه ي            سی  سه ا و  س د  سم  سه ا  سی  خ اهد ي ج دی شقد فا ا  عريق اروش 

سه ا ب يد به اروش فود ي  چه     گیری اازايش بجديد ي  ب  واا ص فل برش يه ب يد فوشد كند چه ش ع  دهد  دف ايد 

حث ه ی بعدی ايد كت ب به هنم ا به  ين ئل  اسم كه ي  دف اص جرشد  ايده ي  برای اشتر ف بده  ين سب  فوش

 كنیم ا  جأيید ي    دفا يدلو س خت ف سري يه و سی سم س د سه ا برفس  ي 

ای فا به اشج ا فسااا شدو يع   ً يقداف     بین  اروش و برموفد يخ فب ساااري يه   كه بنم ه پیش  د ا  موبع  ين،ع ذخیره 

ی هه  و ساااري ي    بین  ك  بده   شاااده ا  پیشبین ين بع ي    جديد ي فدشی   خ اهد ب دو  يرا ك  دافاي  پیش        

 د جر خ اهد شد  به سخد ديمر جرا ش يه ديمر يت ا و شخ اهد ب سه يدافاو بیش

«  ن،ع ذخیرهي»شده ضروفی اسمو يک يتغیر    بین ای پیشج  كه ين بع ي    جديد برای جأيید يخ فب سري يه ا  مو

ي      ا خ اهد ب د  ايد ين،ع ي    ذخیره ين،ع ي    بیروش  اسم كه برای فاع يرك  ك ، د )ي  ي  اد( دف جأيید 

 ب د بخریدو به جرا ش يه ضروفی خ اهد ي    و ج ا و

سري يه      ش  ف  ي دی ارصم  سم بنم ه  ب   سه ا   برای يث قو ي كد ا گذافی و جري و شقدی يحدودو ش چ ف ب شد 

ه  كه ارصاام فشااد ك تر و جري و شقدی ك ا  دافشدو دافای ي  اد  ی جديدی ينتراار كند  ساا يز بنم ه سااري يه
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م اوقو اشترا ف ساه ا ساري يه كه ين بع    خ اهند شاد و بن برايد ي كد اسام سا د ساه ا بیراتری بپردا شد  دف م       

 ش د يصرف ي « س د سه ا»اسم  دف ي فد دوا « ين،ع ذخیره»بیروش  اسم يتغیر 

  برش يه ب يد ب  صاارامم وضااع التصاا دی فا كه لراف اساام بنم ه دف ع ق   ر برش يه دف مو   ه ی التصاا دیارض

كه ب يد داشااته ب شاایم ساات  شرخ بهره و شرخ ه ی التصاا دی جريد ارضاع  یم كندو يرااخر كند  ا  ج له يهم

 ي  ی ل بنم ه اسم 

 

 ريزي مالیي برنامهالگوي ساده

ي     ه یشناا،م ساا ده مغ   كنیم  صاا فل  ج اشیم ب  يث    بهفيزی دفا يدل فا ي ی ا م ی برش يهبحث دفب فه

 گ شه اسم:شركم  هراي  دف س ق اخیر بديد

 شركم  هراي 
 ه ی ي   ص فل

 )افل ا به هزاف ج ي و(
 جرا ش يه           ص فل س دو ي و                                                                                                                

 2ف500 ه بده  5ف000 ه دافاي   10ف000 اروش
 2ف500 سه ا سري يه    8ف000 ه هزينه

 5ف000 ك  5ف000 ك   2ف000 خ  رس د 

 

م ب  ی يتغیره  پی شد ينااتقیاشد كه ه هكنیمو ك فشاان ساا و شااركم  هراي  بر ايد ارضجز دف ي افدی كه ذكر ي 

سم كه ه ه    سم  ايد بداو يعن  ا شدی هم شرخ ب  اروش خ اهد  اروش دافشد و فوابط اعل  بهینه ا ی ال ا دلیق ً ف

 ای اسم كردو شكتهس  ی بیش ا  مد اسمو اي  هدف ي  ا  ايد يفروض ل فوشدس دهگ  و داشم؛ ايد ب 
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صد اازايش ي   20ارض كنید اروش  س و شیز      يیلی و ج ي و ي  12يیلی و ج ي و به  10ي بد و ا  دف شن  سد  ك ف ف

يیلی و ج ي و  ص فل   8× 2/1= 6/9يیلی و ج ي و به  8كنندو ا  بین  ي ه  فا پیشدفصدی دف هزينه  20اازاير   

 شده چنید خ اهد ب د بین س دو ي و پیش

 ﴾وج ي ﴿شده بین ص فل س دو ي و پیش

  12ف000ف000 اروش
 9ف600ف000 ه هزينه

 2ف400ف000 س دخ  ر
 

به يیزاو   ايد ارض كه ه ه   به ي  ايك و ي       دفصاااد اازايش ي  20ی يتغیره   ی دهد بنااا دگ  جرا ش يه    ي بندو 

 شده فا شیز جهیه كنیم:بین پیش

 

 شدهبین ی پیشجرا ش يه
 افل ا به هزاف ج ي و

 3ف000+( 500) ه بده   6ف000+( 1ف000) ه دافاي 
 3ف000+( 500) سه ا سري يه   
 6ف000+(1ف000) ك   6ف000+( 1ف000) ك 

 

ا داد يی و پراشتز يیزاو جغییر هر للم به هزاف ايم  دفصااد اازايش داده 20ج جه كنید كه ي  هر للم فا اقط به يیزاو 

 ج ي و اسم 

رابر ب  ج اشد بشااده فا ب  هم ساا  گ ف كنیم  برای يث قو ساا دخ  ر چم شه ي  بین م ق ب يد ايد دو صاا فل پیش

ج ي و ب   برودن پ سااخ ايد اساام كه شااركم  500ف000ی سااه يدافاو اقط ج ي و ب شااد و سااري يه 2ف400ف000
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سه ا شقدی به       2ف400ف000-500ف000=1ف900ف000بد جف ول ي،لر  هراي    س د  ص فل  ج ي و فا امت   ً به 

 سه يدافاو پرداخم كرده اسم  دف ايد ي فدو س د سه ا يتغیر مو ين،ع ذخیره اسم 

سه ا فا پرداخم ش        س د  شركم  هراي  ايد  ص فلو اازوده ارض كنید  نیم   كند  دف ايد  س د جق رده  ی به  ش

سري يه  2ف400ف000،لر ك  ي شركم به    ج ي و خ اهد ب د   سه يدافاو ايد  ج ي و )ي،لر مغ  يد(  2ف500ف000ی 

به       2ف400ف000ی به   وه  ب يد           4ف900ف000ج ي و )سااا دخ  ر( ج ع   ي ام و بده   ج ي و اازايش خ اهد 

 يیلی و ج ي و ب ل  ب  شد  6ب  پرداخم ش د ج  ك  دافاي  ه چن و برابر ب  

ك  دافاي     6ب    م ق  ي و  يه      9/4ه  و  يیلی و ج  ي  ي و سااار بده  ي      يیلی و ج  يدافاوو  ه  ب يناااام   ی سااا

يیلی و ج ي و بده  مغ   كرديمو     5/2ج ي و برااا د  ا  مشج  كه ي  ب         6ف000ف000-4ف900ف000=1ف100ف000

نم  شركم  هراي  ي   ی د  جرا ش يهج ي و بده  فا ب  پرداخم كن 2ف500ف000-1ف100ف000= 1ف400ف000ب ي

 ميدو بديد شك  خ اهد ب د:جرجیب به دسم ي شده كه بديدبین پیش

 

 شدهبین ی پیشجرا ش يه
 هزاف ج ي و

 1ف100( -1ف400) ه بده   6ف000+( 1ف000) ه دافاي 
 4ف900+( 2ف400) ی سه يدافاوسري يه   
 6ف000+(1ف000) ك   6ف000+( 1ف000) ك 

 

شده ین به ی پیشه  و بده كردو ك  دافاي ای اسم كه برای يت ا ودف ايد م  مو بده  مو يتغیر ين،ع ذخیره

 به ك ف فاته اسم  
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ي بدو ك  دهد  ولت  اروش اازايش ي ی يتق ب  يی و اازايش اروش و ساای ساام ي    فا شراا و ي ايد يث ق فابته

ب يد دف ساااري يه دف گردش خ  ر و       دهد كه بنم ه ي    و د ی  فوی ي  ي بد  ايد به م   ه  هم اازايش ي  دافاي 

ندو ك  ي به  اازايش ي گذافی كند ج  ا  ساات  ب  جر اروش م  يم كند  چ و دافاي ه ی ث بم سااري يهدافاي 

 ی سه يدافاوو يعن  س م چت جرا ش يهو شیز ب يد اازايش ي بد ه  و سري يهبده 

سري يه ی جغییر بده  ق بی ي  يم ايد اسم كه شح ه چیزی كه ب يد ا  ايد يث سی سم جأي  ه  و  ید ي    ی ي  ك و به 

نتم  دافد  اازايش دافاي         سه ا مو ب س د  سی سم  سم كه بنم ه دف ي فد شح ه  بنم ه و  نتلزا مو ا ی جأيید ه  ي

ي  بنم ه به  د كه دف يث قي    ايد اازايش جصاا یم بمیرد  ايد صاارا ً جصاا ی   يرب ب به يديراو اساام  ج جه كنی

جر ين بع ي    خ فج  شی   شداشاام  وضااع اغلب چنید شیناام  بن برايد ي  دف بخش بعد وضااع فا ب  جفصاای  بیش   

 برفس  خ اهیم كرد 

 ي مفاهیمهايی دربارهپرسش

 ی ي    كدايندنا ف  اجزای اصل  برش يه-2-8

 ي    ضروفل دافدنفيزی ب  چرا ايج د ين،ع ذخیره دف ا م ی برش يه-2-8

   فوش دفصد اروش3-8

فيزی فا ج صااایف كرديم كه دف مو هر يک ا  اجزا ب  شرخ  يرااا به اروش ی برش يهدف بخش ل،  ا م ی سااا ده

صر ينتق  و ل ب    اازايش ي  سم برای برخ  ا  ايد  ن  ص   ي ام  ايد ارض ي كد ا شدو اي  دف ي فد  ن  ر ل، ق ب 

ث  واا دفا يدلو چنید شی   يديراو جعیید ي      ديمر ي قداف واا دفا يدل فا  ته    نااامو  يرا ي ي ً فاب ند و ا زا ی كن

 ينتقی   ب  ست  اروش شدافد 
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ی اصاال  دف اينج  جداكردو صاا فل ساا دو ي و و  دهیم: شكتهی خ د فا بنااط ي دف ايد بخشو ا م ی ساا ده

ی كه   اروش فابته دافد و  ن صر ش و به ع ف ينتقیم ب  جرا ش يه دف دو گروه اسمو يعن  مو  ن صری كه جغییرال  

اروش  ج اشیم يح ساا،ه كنیم كه بنم ه برای م  يم ا  ساات بین  اروش ي گ ه ب   ج جه به پیشچنید شینااتند  مو

 بین  شده به چه يقداف ين بع ي    شی  يند اسم پیش

د ج  اي  دف ايداساات اف اساام  هدف ي فوش دفصااد اروشفيزی ي    كه ج صاایف خ اهیم كرد بر ا م ی برش يه

رخ  ی بشاااده پیدا كنیم  بحث دفب فهبین ه ی ي    پیشی صااا فلاسااام كه فاه  ساااريع و   ل  برای جهیه

 گذافی جزئی ل فا به بخش بعد واي 

 صورت سودوزيان

ك ف فا ب  مخريد صاا فل ساا دو ي و شااركم ساار يید ايراشی و كه دف  

كنیم  ج جه داشاااته ب شاااید كه ي  به خ عر           ميدهو مغ   ي    8-1جدوق  

ه و اسااته ن و بهره فا دف يک فلم هزينه كردو ا م  هن   هزينهساا ده

 ايم  ايد ال ا فا دف بخش بعد جدا خ اهیم كرد گنج شده

 ايراشی وشركم سر يید 
 ص فل س دو ي و

 افل ا به هزاف ج ي و
 10ف000  اروش
 8ف000  ه هزينه

 2ف000  دفميد ير  ق ي  ی ل
 680  (٪34ي  ی ل )

 1ف320  س دخ  ر
 440  س د سه ا 

روش درصد فروش: 
ريزی روشی برای برنامه

ات مالی که در آن تغيير
ها به سطح فروش حساب

است. شده وابستهبينیپيش  
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 880  شردهاازايش س د جقنیم
 

 8-2جدوق 

 شركم سر يید ايراشی و
 شدهبین ص فل س دو ي و پیش

 ج ي وافل ا به هزاف 
 12ف500  شده(بین اروش )پیش

 10ف000  دفصد اروش( 80ه  )هزينه
 2ف500  دفميد ير  ق ي  ی ل

 850  (٪34ي  ی ل )
 1ف650  س دخ  ر

 

دفصااد اازايش اروش خ اهد داشاامو بن برايدو اروش فا  25بین  كرده كه دف ساا ق مينده ساار يید ايراشی و پیش

شااده  بینی صاا فل ساا دو ي و پیشكنیم  برای جهیهبین  ي ج ي و پیش 10ف000ف000 ×25/1= 12ف500ف000

دفصاااد اروش ادايه خ اهد ي ام  ب       80يیلی وو يعن   8يیلی و / 10= ٪80كنیم كه ك  هزينه به يیزاو     ارض ي 

س دو ي و پیش    ص فل  سم كه دف جدوق     شده بین ايد ارضو  سر يید ايراشی و چن و ا شركم  بینیم  ي  8-2ی 

شیه      ی ايد ارض كه هزينهشتیجه سم كه م  نتندو پذيرش ايد ا صد ث بت  ا  اروش ه س د ث بم ه  دف ي شد  ي  ی 

  1ف320ف000/  10ف000ف000= ٪2/13ی س د  ، فل ب د ا  برای م ي دو ايد شكته ج جه داشته ب شید كه م شیه 

ج ي و   12ف500ف000جقنیم بر   1ف650ف000يعن   اسمو  2/13ی س د ه  و  ی ي  م شیه شده بین دف ص فل پیش 

 بن برايد جغییری شكرده اسم 
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سه ا پرداخت  فا پیش   دف يرمله س د  نتم  دافد     ی بعدو ب يد  سر يید ايراشی و ب بین  كنیم  ايد يقداف به يديراو 

ه ا شقدی س  كنیم سر يید ايراشی و سی ستش ايد اسم كه سهم ث بت  ا  س د خ  ر فا به ص فل س د          ارض ي 

 پرداخم كند 

 برای س ق اخیر شن،م س د سه ا پرداخت  چنید ب ده:

 س د خ  ر / س د سه ا شقدی = شن،م س د سه ا پرداخت 

 =440ف000/  1ف320ف000=  ٪ [ 1-8]

س د جقنیم    ي  ن،م اازايش  س،    ج اشیم ش س د خ  ر فا هم يح  رده به  ه ش

  كنیم:

 شرده= س د خ  ر/ اازايش س د جقنیم880ف000/  1ف320ف000=  ٪ 

ن،م فا   ن،م شمهدافی ايد ش سري يه    387ش ن،م ب   س د ي  ش ش يندو و برابر ي  388گذافی 

سم  ب                شده ا شته  رده ب شدو شمهدا سه ا پرداخت و  يرا هر چیزی كه پرداخم ش س د  ن،م  سم ب  يک ينه ی ش ا

سه ا پیش         س د  سه ا ث بم اسمو  س د  ن،م پرداخم  س د جقنیم    بین ايد ارض كه ش رده چنید  شده و اازايش  ش

 ش د:ي 

 شده به سه يدافاوبین = س د سه ا پرداخت  پیش1ف650ف000×   = 550ف000ج ي و 

                                                           
387. retention ratio 

388. plowback ratio 

نسبت سود سهام 
پرداختی: مقدار نقدی 

شده به سهامداران پرداخت
 تقسيم بر سودخالص

سود  نسبت نگهداری: افزايش
نشده تقسيم بر سودخالص. آن تقسيم

گذاری سود را نسبت بازسرمايه
گويند.نيز می  
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 شرده= اازايش س د جقنیم1ف650ف000 ×   =1ف100ف000

 =  1ف650ف000

 ترازنامه

 بینیند ي  8-3كه دف جدوق كنیمو چن وشده ب  مخريد ص فل مغ   ي بین ی پیشی جرا ش يهبرای جهیه

ی ينااتقیم ب  ساات  اروش دافشد و برخ  شدافشد  دف ي فد ال ي   برخ  ال ا فابته كنیمدف ايد جرا ش يه ارض ي 

س ق اخیر بی و ي     كه ه راه ب  اروش جغییر ي  كنیم   كنندو هر يک ا  ايد ال ا فا برمنب دفصدی ا  اروش برای 

 ش ينیم ف كن فش ي افج، ب( فا د)ب  1ی ينتقیم ب  اروش شدافدو دو مرف ب/ولت  فل   ا  جرا ش يه فابته

/  10ف000دفصد اروش اسمو يعن  )   60برای يث قو دف س م دافاي و ي ج دی اش، ف برای س    كه اخیراً ج  ا شده    

س    كه دف پیش اسم شیز صدق ي      هزاف ج ي و(  ارض ي  6ف000 ای هر كندو بن برايد به ا كنیم ايد دفصد برای 

جرو شنااا،م ك  دافاي  ي بد  به بی ش  كل ج ي و اازايش ي  60/0يیزاو  يک ج ي و اازايش اروشو ي ج دی اش، ف به   

 هزاف ج ي و  30ف000/ 10ف000= 3ي   ٪ 300شده برابر اسم ب  به اروش برای س ق سپری

 389شااادل ساااري يهبه اروش فاگ ه شنااا،م  ايد شنااا،م ك  دافاي 

گ يد كه چه يقداف دافاي  برای ايج د ش يند  ايد شناا،م به ي  ي ي 

جر يک ج ي و اروش   ا اساام  بن برايدو هر چه ايد شناا،م بزفگ 

                                                           
389. capital intensity ratio 

نسبت شدت سرمايه: کل دارايی 
بنگاه تقسيم بر فروش، يا مقدار 
دارايی وزم برای ايجاد يک 
 تومان فروش.
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اسم كه دف  دشجر اسم  ج جه كنید كه ايد شن،م دلیق ً يعك س شن،م گر   بنم ه بیش 390بریب شدو يیزاو سري يه  

 اص  ل،  جعريف كرديم 

 شركم سر يید ايراشی و 
  جرا ش يه

دفصد   افل ا به هزاف ج ي و 
دفصد     اروش

 اروش
   ی سه يدافاوه  و سري يهبده     ه دافاي 
   ه ی ج فیبده     ه ی ج فیدافاي 

 ٪30 3ف000 ه ی پرداختن من ب  16 1ف600 ي ج دی شقد

 1ب/ 1ف000 اسن د پرداختن   44 4ف400 بنت شك فه ی من ب
 1ب/ 4ف000 ك   60 6ف000 ي ج دی اش، ف

 1ب/    120 12ف000 ك 
 1ب/ 8ف000 بده  بلنديدل    ه ی ث بمدافاي 

   ی ي  ك وسري يه  180 18ف000 خ  ر ك فخ شه و ججهیزال
   سه ا   دی    
 1ب/ 8ف000 391ی اض ا شدهی پرداخمسري يه    
 1ب/ 10ف000 شردهس د جقنیم    
 1ب/ 18ف000 ك     

 1ب/ 30ف000 ی سه يدافاوه  و سري يهك  بده   300 30ف000 ه  ك  دافاي 
 

ب دو ايد شناا،مو ايج د يک ج ي و اروش برای ساار يید ايراشی و شی   به سااه ج ي و ك  دافاي  دافد ب  ارض ث بم

سر يید ايراشی و دف   شته )ظ هراً  سري يه ای اع  یم ي ف سم(  بن برايد اگر اروش  كند كه  ج ي و اازايش  100بر ا

 ج ي و اازايش دهد  300ي بدو سر يید ايراشی و ب يد ك  دافاي  فا به سه برابر ايد يقدافو يعن  

                                                           
390. capital intensive 

391. paid-in surplus 
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ر و داديم كه من ب  دف س م بده   سم  فومو كنند  ايد ا ه ی بدهك ف ه راه ب  اروش جغییر ي ه ی جرا ش يه ش

 جری به اروشندگ و ي اد ي فد شی   بدهیمو بن برايد من بكه ي  اشتب ف دافيم ب  اازايش مجم اروش سف فش بیش

يدل  هی بده  ك جكند  ا  ساا ی ديمرو اساان د پرداختن و ش  يندهه راه ب  اروش جغییر ي « خ دخ دبه»بدهك ف 

ر  ي ش  كه ي  به الداي  برای جغییر مو دسااام بزشیمو ا        كندو يم يث  واا ب شك  اسااام  ايد منااا ب جغییر ش     

 يرخر كرديم  1فوسم كه ايد من ب فا ب  دو مرف ب/ايد

خ د ه راه ب  اروش  كنیمو  يرا ايد منااا ب هم خ دبه يراااخر ي  1جرجیبو بده  بلنديدل فا ب  ب/     به ه ید 

كند  مخريد فلم ی اض ا  شیز صدق ي   شده ی پرداخمكند  ه ید شكته دف ي فد سه ا   دی و سري يه  جغییر ش  

س م بده   نیم   دف  س د جق ردهو ه راه ب  اروش جغییر ي  ه و يعن   س ده ا  اروش    ش صدی  كندو اي  ايد جغییر دف

 كنیم بین  س د خ  ر و س د سه ا پرداخت  يح س،ه ي شرده فا براس س پیششینم  ي  جغییرال س د جقنیم

ص فل ش لر جهیه كنیم  برای ايد ك فو       بین ی پیشج اشیم جرا ش يهاكن و ي  سر يید ايراشی و فا به  شركم  شده 

 ساا،ه  ه  فا يحشااده يیناار ب دهو موبین ی يق دير پیشكنیم كه دف هر ج  كه يح ساا،ها  دفصااده ي  اسااتف ده ي 

ث بم خ  ر      كرده ب  سااات  اروش ج       180ايم  برای يث قو دافاي   ن برايدو  ديد يعن   دفصاااد اروش اسااام: ب

ي و             12ف500ف000 ، فل اسااام ا  يیلی و ج  خ  ر   بم  ث  قداف دافاي   ي وو ي كه ايد   80/1×5/12=5/22ج 

ر و  شیم كه       5/22-0/18= 5/4ی يیلی و ج ي و دهندهش شته ب  سم  ب يد ج جه دا اازايش دف ك فخ شه و ججهیزال ا

ذافيم و يقداف گابتدا ارض فا بر اقداو جغییر ي  كنندو دفدف ي فد ال ي  كه يناااتقی  ً ه راه ب  اروش جغییر ش   

نیم  شتیجه او یه فا ي  رده       8-4ی ك ف ي  دف جدوق ش ي نیم ش س د جق سم  ج جه كنید كه جغییر  يیلی و  1/1ميده ا

 ج ي و اازايش س د جقنیم شرده اسم كه پیش ا  ايد يح س،ه كرده ب ديم 
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س  جرا ش يه  شده دافاي  كه پیشبینیم شده ي  بین ی پیشب  برف ج ي و اازايش ي بد   7ف500ف000ه  به يیزاو بین  

شیمو بده      شته ب  ض ا  شدا سري يه اي  اگر ين بع ي    ا سه يدافاو اقط  ه  و  ي بد ج ي و اازايش ي  1ف850ف000ی 

 فج  وج ه خ ج ي و فوبريیم  ايد يقداف فا    7ف500ف000 -1ف850ف000= 5ف650ف000يعن  ي  ب  كناااری يع دق    

 ش يیم ي   392(EFN)   ا

 8-4جدوق 

 شركم سر يید ايراشی و 
 ی ش لرشدهبین پیش جرا ش يه

س ق  افل ا به هزاف ج ي و
 ج فی

 جغییرال
ا  س ق 
 ل، 

  
س ق 
 ج فی

 جغییرال
ا  س ق 
 ل، 

   ی سه يدافاوه  و سري يهبده     ه دافاي 
   ه ی ج فیبده     ه ی ج فیدافاي 

 750 3ف750 ه ی پرداختن من ب  400 2ف000 شقد ي ج دی

 0 1ف000 اسن د پرداختن   1ف100 5ف500 ه ی وص   من ب
 750 4ف750 ك   1ف500 7ف500 ي ج دی اش، ف

     3ف000 1ف500 ك 
   بده  بلنديدلو    ه ی ث بمدافاي 

ی سري يهی سه يدافاو و سري يه  4ف500 22ف500 خ  ر ك فخ شه و ججهیزال
     0 8ف000 ی اض ا شدهپرداخم

 1ف100 11ف100 شردهس د جقنیم    
 1ف100 19ف100 ك     

 1ف850 31ف850 ی سه يدافاوه  و سري يهك  بده  
 5ف650 5ف650 ين بع ي    خ فج    ا  7ف500 37ف500 ه  ك  دافاي 

 

                                                           
392. external financing needed (EFN) 
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 يك مورد خاص

 25خ،ر بد اساام  خ،ر خ ش ايد اساام كه    -وضااع ي دموف ب  ی خ،ر خ ش فيزی ي    ي  دف ايد ا م ی برش يه

صد اازايش اروش فا پیش  سم كه ايد اازايش جحقق ش   بین  ي دف شركم  وي بد يمر مكنیم  خ،ر بد ايد ا كه 

 يیلی و ج ي و به دسم موفد  65/5سر يید ايراشی و بت اشد هر ع ف كه شده ا  ين بع ي    جديد 

دهد  يث ً فيزی ي    چم شه يرك ل و جع فض ل امت     فا به ي  شر و ي    كه برش يهاسم ا  ايد ايد يث ق خ ب  

ص فل           رر شكندو دف ايد  سه ا جديدی ينت صد دافد هی  ي،لر جديدی واا شمیرد و هی   سر يید ايراشی و ل اگر 

 دفصد اازايش اروش امت   ً جحقق شخ اهد ي ام  25مو 

داشیم كه ساار يید ايراشی و سااه ين،ع ي كد دافد:  و ج ي و وج ه جديد فا بديه  بمیريمو ي يیلی 65/5اگر شی   به 

سمو و ي        واا ك ج ه سه ين،ع به اختی ف يديراو ا سه ا جديد  گزينش جركی،  ا  ايد  ر ف  يدلو واا بلنديدل و اشت

 دهیم دف اينج  جنه  يك  ا  جركی، ل يحت   فا شر و ي 

سر يید اير  ص یم ي  ارض كنید  شركم بر مو ي  اشی و ج ش د  گیرد وج ه ي فدشی   فا واا بمیرد  دف ايد م  م 

شد و بخر  بلنديدل  برای يث قو دافاي    كه بخر  ا  ايد واا ك ج ه  يیلی و ج ي و  3ه ی ج فی به يیزاو يدل ب 

ج اشد سر يید ايراشی و ي  ش د   ج ي و اازوده ي  750ف000ه ی ج فی اقط ي بد  دف م    كه بر بده اازايش ي 

يدل واا بمیرد و ك  سري يه دف  ج ي و  به ص فل اسن د پرداختن  ك ج ه   3ف000ف000-750ف000= 2ف250ف000

به             جه  ب  ج  مذافد   بدوو جغییر ب خ  ر فا  شده           5ف650ف000گردش  ب لی   ی  و  ي و ي فدش = 3ف400ف000ج 

بین  شاااده فا پیش 8-5ی جأيید شااا د  جدوق جرا ش يه ج ي و ب يد ا  بده  بلنديدل 5ف650ف000 -2ف250ف000

 دهد برای شركم سر يید ايراشی و شر و ي 
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كنیم د ي ايمو اي  جأكیيدل و بلنديدل فا به صااا فل ين،ع ذخیره به ك ف برده     ي  دف اينج  جركی،  ا  بده  ك ج ه    

ديمر شیز  ه یم   بناای فی فاهكه ايد اقط يک اسااتراج ی ي كد اساام و به هی  فوی بهتريد اسااتراج ی شیناام

برفساا  كرديم دف اينج  به ك ف  5ه ی گ ش گ ش  كه دف اصاا  ج اشیم )وب يد( برفساا  كنیم  شناا،مهناام كه ي 

گ  و   ا اسااام شنااا،م ج فی و شنااا،م ك  بده  فا         اكن و ديديمو ب  ميند  برای يث ق ب  ي فدی كه هم    ي 

 جح   هنم ي  شه رای ي  ل ب بی  ي يیم ج  ب،ینیم مي  ست ح جديد بده  ب

ص فف پیش م ق كه جرا ش يه فا ك ي  كرديمو ه ه اشیم ج ی ي ج دی شقد فا دافيم  م   ي شده بین ی ين بع و ي

ص فل پیش   بین ه ی ي    پیشص فل  صیف شده بین شده فا ب   شده دف  ی ي ج دی شقدی يت بق ب  فوش ج 

گذافيم و به ج ی مو يک سااان في ی بدي  ن او ج ريد به خ اشنده واي اصااا  ل،  جدويد كنیم  ايد ك ف فا به  

 كنیم يهم فا برفس  ي 

 8-5جدول 

 شركم سر يید ايراشی و
 شدهبین ی پیشجرا ش يه

جغییرال ا   س ق ج فی افل ا به هزاف ج ي و
جغییرال ا   ج فیس ق  س ق ل، 

 س ق ل، 
   سه يدافاوی ه  و سري يهبده    ه دافاي 
   ه ی ج فیبده    ه ی ج فیدافاي 
 750 3ف750 ه ی پرداختن من ب 400 2ف000 شقد

 2ف250 3ف250 اسن د پرداختن  1ف100 5ف500 ه ی دفي اتن من ب
 3ف000 7ف000  1ف500 7ف500 ي ج دی اش، ف

   ك  3ف000 15ف000 ك 
 3ف400 11ف400 ه ی بلنديدلبده    ه ی ث بمدافاي 

   ی ي  ك وسري يه 4ف500 22ف500 خ  ر ك فخ شه و ججهیزال

ی سه ا   دی و سري يه   
 0 8ف000 ی اض ا پرداخم شده

 1ف100 11ف100 شردهس د جقنیم   
 1ف100 19ف100 ك    

ی ه  و سري يهك  بده  7ف500 37ف500 ه ك  دافاي 
 7ف500 37ف500 سه يدافاو
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 بديلسنايوريی 

س و ي      ايد ارض كه دافاي  نتند ك ف فا م صد ث بت  ا  اروش ه نم       ه  دف ص دق شی نی فی ي افد  كندو اي  دف ب

 100خصااا ت به ايد شكته ج جه كنید كه ي  دف     ارض كرديم سااار يید ايراشی و دافاي  ث بم خ د فا دف            به 

به ك ف ي       به  دفصاااد ظرایم  ث بم ي   گیردو  يرا هر اازايرااا  دف اروش  جر اشج يید  دف بیش  اازايش دافاي  

ج اوو يث ً ب  يک ش بم ك ف ی ظرایم وج د دافدو و ج  ید فا ي ي  اضاا اه 393ه ی التصاا دی يقدافی ااماع  یم

 اض ا  اازايش داد 

س ق   س يپ  هر دو برش يه 1395برای يث ق دف  سخم و ايراو خ دفو و  ي  به  ه ي  برای اازايش ج  ید اج ي،ی  برای پ 

 20برای  95ا  ا كردشد  ايراو خ دفو جدوق ج  ید خ د فا برای سااا ق     1394اروش پرفوشق اج ي،ی  دف سااا ق  

بین   برابر شااا د  سااا يپ  شیز پیش   5/2كرد ج  ید يدق دش     بین  ي وي ه پیشدفصاااد اازايش ج  ید جهیه كرده و به   

ب  اجك  به ايد دو  1395  ید خ دفو كراا ف دف ساا ق  جری  دف والع جيراا به  داشاامو و ا ،ته ب  شرخ فشااد پ يید  

فسااید  دف بیرااتر ي افد  يیلی و دسااتم ه اج ي،ی  ي  2/1و اشدی دسااتم ه به بیش ا   900ی بزفگ ا  ج  یدكننده

 س  شدگ و اج ي،ی  ظ هراً ظرایم اازايش ج  ید فا داشتندو بدوو مشكه دافاي  ث بم فا اازايش ش  ي و بدهند 

كندو دف ايد صاا فل شی   به وج ه خ فج  دفصااد ظرایم ك ف ي  70م ساار يید ايراشی و اقط ب  اگر ارض كنی

 70ينب في و ايد اساام كه ساات  اروش اعل   « دفصااد ظرایم 70»گ يیم ك ي ً يتف ول خ اهد ب د  ولت  ي 

 دفصد ست  اروش دف ظرایم ك ي  اسم 

                                                           
393 . slack 
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 اعل  ج ي و = اروش 10ف000ف000= ٪70 ×اروش دف ظرایم ك ي  

 = اروش دف ظرایم ك ي  10ف000ف000 ÷ ٪70= 14ف290ف000ج ي و 

ر و ي   صد   43وبیش ج اشد به يیزاو كمدهد كه اروش ي ايد ش يیلی و ج ي و  29/14يیلی و ج ي و به  10ا   –دف

 اازايش ي بدو و ايد اازايش شی  ی به اازايش دافاي  ث بم شدافد 

ه ی ث بم ضاااروفی اسااام  دف ايد ج ي و به خ  ر دافاي  4ف500ف000دف ي فد پیرااایدو ارض كرديم اازودو 

ای برای اازودو به دافاي  ث بم خ  ر ضااروفی شیناامو  يرا برش يه مو اساام كه  ساان في و هی  يخ فب سااري يه

به يیزاو   ی ف كم       5/12اروش اقط  بدو و ايد فلم بنااا ي  يیلی و ج ي و و يعن    29/14جر ا  يیلی و ج ي و اازايش 

 دف ظرایم ك ي  اسم  اروش

ج ي و وج ه خ فج    ا بناای ف  ي د اساام  ي  برموفد كرديم  5ف650ف000ی ي  ا  بینیم كه برموفد او یهپس ي 

صرف دافاي    ج ي و دافاي  4ف500ف000كه  سم  دف   ضو هی  يخ فج  كه  ه ی ه ی ث بم خ  ر ي فدشی   ا

نم  بن برايدو      ضروفی شی ر د  ضر ب   ث بم خ  ر جديد ب كنیم اقط به دفصد ظرایم ك ف ي   70اگر دف م ق م 

شاا د ج ي و وج ه خ فج  شی  ينديم  پسو ظرایم اضاا ا  ساا،ب ي  5ف650ف000 -4ف500ف000= 1ف150ف000

 ی ي  بنی ف يتف ول بر د برش يه

 ( و استفاده از ظرفیتEFN. وجوه خارجی لازم )8-1مثال 
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سر يید ايراشی و ب   صد   90ارض كنید  ن،م  كرد  اروش دف ظرایم ك ي  چه يقداف ي ظرایم ك ف ي دف ب دن ش

 دف ايد م  م چقدف اسمن ﴾EFN﴿دف ظرایم ك ي  چینمن وج ه خ فج    ا  394بریسري يه

ه ی داشیم كه دافاي ي  8-3يیلی و ج ي و  ا  جدوق  10 ÷ ٪90= 11/11اروش دف ظرایم ك ي   ، فل اسم ا  

 ه ی ث بم به اروش چنید اسم:م  بن برايدو دف ظرایم ك ي  شن،م دافاي ج ي و اس 18ف000ف000ث بم 

 ه ی ث بمدافاي  ÷يیلی و ج ي و= اروش دف ظرایم ك ي  18 ÷ 11/11=  62/1برابر 

 62/1گ يد كه ساار يید ايراشی و ولت  به ظرایم ك ي  برسااد برای هر يک ج ي و اروش به  ايد شناا،م به ي  ي 

= 25/20يیلی و ج ي و ايد شركم به  5/12ی شدهبین    دافد  بن برايدو دف ست  اروش پیشج ي و دافاي  ث بم شی

نه ب    5/12×62/1 بین  يیلی و ج ي ش  كه دف مغ   پیش 5/22يیلی و ج ي و دافاي  ث بم شی   دافد  ايد فلم دف يق ي

ی            25/2كرديمو  خ فج  ي فدش ن برايدو وج ه  ي و ك تر اساااامو ب  -2ف2550ف000= 3ف400ف000يیلی و ج 

 ج ي و اسم  5ف650ف000

 ه   ، فل اسم ا : ج ي و اسمو بن برايد ك  دافاي  15ف000ف000ه ی ج فی هن   ه  و دافاي 

شاا د كه ا  شناا،م  برابر ي  25/35/  50/12= 82/2بری   پسو شناا،م سااري يه 15+25/20= 25/35يیلی و ج ي و 

 به س،ب وج د ظرایم اض ا  اسم و ك تر اسم و ايد 3ی ي و يعن  او یه

                                                           
394. capital intennity 
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ك ف  فيزیه ی ي    به هنم ا برش يهدهند كه دسااتك فی ك فك فاشه صاا فلايد ساان في ه ی گ ش گ و شراا و ي 

 ی   ا هی يی و اروش و دافاي ی فابتهه ي  دفب فهای اساا ساا  به ارض ی ك ف به گ شهدفساات  شیناام  شتیجه 

 هیم پرداخم بنتم  دافد  ي  بعد به ايد شكته خ ا

 

 ي مفاهیمهايی دربارهپرسش

 ا ف  اكر اصل  دف فوش دفصد اروش چینمن-3-8

 ه ی ث بم دف ظرایم ك ي  چه ارض  دافدنی دافاي ب  فوش دفصد اروش اگر جعدي  شر دو دفب فه-3-8

   وج ه خ فج  و فشد4-8

ه ی اي  هر چه شرخ فشااد اروش و دافاي ی   ب دو ه هی مشااك ف دافشد  ب  ث بموج ه خ فج    ا و فشااد فابته

شدو شی   به وج ه خ فج  بیش ث بم بیش گ ه مو وجر خ اهد ب د  دف بخش گذشته ي  شرخ فشد فا يعل ا گراتیمو    جر ب 

يقداف وج ه خ فج    ا فا برای م  يم ا  ايد فشاااد يراااخر كرديم  دف ايد بخش فوشد ك ف فا يعك س         

سم جأيید ي   ي  سی  رخر ي  كنیم  يعن   سم   گ ه فابتهگیريم و مو    بنم ه فا چیزی ي سی  و ج او  ی يی و ايد 

 كنیم گذافی جديد و دف شتیجه فشد برفس  ي بنم ه فا دف جأيید ي    سري يه

 دی س،ب شینم كه فشد هدا  ين سب اسمو بلكه برای يقص       كنیم كه ج جه ي  به فشد بديد ب ف ديمر جأكید ي 

سی    شد و سري يه     لهكه ي  دافيم ف سم ج  فوابط يتق ب  يی و  س،  ا س       ی ين  سم جأيید ي    فا برف سی  گذافی و 

ش   ده     كنیم  دف    و ي  ارض ي  شد به  ن او  ستف ده ا  ف ست  ب  ی جج ی برش يهكنیم كه ا  ع فيزیو ب  ج ب 

 ش د فيزی به ك ف گراته ي اسم كه دف ارايند برش يه
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 وجوه خارجی لازم و رشد

ا ش يه و ينب ف جرشخنااتید ك فی كه ب يد بكنیم برلرافكردو فابته يی و وج ه خ فج    ا و فشااد اساام  بديد  

س ده    س دو ي و  شركم شیل  دف جدوق  گزافش  س ده جهیه ي  8-6ای فا برای  شدو  كنیم  ج جه كنید كه ي  برای 

عو ايم  دف والك  بده  جركیب كرده   يدل فا دف يک فلم جحم  ن او    جرا ش يه بده  بلنديدل و بده  ك ج ه        

كه هی  ارض ي  بده    كنیم  به   يک ا   كه       ه  خ د نداو  هد كرد  ايد ارض چ ب  اروش جغییر شخ ا خ د ه راه 

ه ی پرداختن ( ه راه ب  اروش جغییر كندو    ه  )يث ً منااا ب  ش  يد يحدودكننده شینااام  اگر يك  ا  بده        ي 

اشد  يعن  دو عرف اثر يكديمر فا خنث    ه  دف جرا ش يه خ  ر شاااده     گ شه منااا ب ج اشیم ارض كنیم كه ايد ي 

 م كنیه  فا دف گزافش س دو ي و ب  هم جركیب ي كنند    وه بر ايدو ي  ه چن و استه نو بهره و هزينهي 
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 8-6جدول 

 شركم شیل 
 گزافش س دو ي و و جرا ش يه

 ص فل س دو ي و
 يیلی و ج ي و

  500  اروش
 400  ه هزينه

 100  دفميد ير  ق ي  ی ل
 34  (٪34ه  )ي  ی ل

 66  س دخ  ر
  22 س دسه ا

  44 دهشراازوده بر س د جقنیم
 

 صورت ترازنامه
 افل ا به يیلی و ج ي و

 دفصد  
 اروش

 دفصد      
 اروش     

 ی سه يدافاوه  و سري يهبده   ه دافاي 
 1ب/ 250 ه بده  ك  ٪40 200 ه ی ج فیدافاي 
 1ب/ 250 ی سه يدافاو  سري يه 60 300 ه ی ث بم خ  ردافاي 

 1ب/ 500 سه يدافاو ه  و دافاي ك  بده  ٪100 500 ه ك  دافاي 

 

 8-7جدول 

 شركم شیل 
 شدهبین ی پیشگزافش س دو ي و و جرا ش يه

 ص فل س دو ي و
 يیلی و ج ي و

 600  شده(بین اروش )پیش
 480  اروش( ٪80ه  )هزينه

 120  س د ير  ق ي  ی ل
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 8/40  (٪34ه  )ي  ی ل
 2/79  س دخ  ر
  4/26 س دسه ا

  8/52 دهشراازوده بر س د جقنیم
 

 صورت ترازنامه
 افل ا به يیلی و ج ي و

 دفصد  
 اروش

 دفصد      
 اروش     

 ی سه يدافاوه  و سري يهبده   ه دافاي 
 1ب/ 0/250 ه ك  بده  ٪40 240 ه ی ج فیدافاي 
 1ب/ 8/302 ی سه يدافاو  سري يه 60 360 ه ی ث بم خ  ردافاي 

 1ب/ 8/552 ی سه يدافاوه  و سري يهك  بده  ٪100 600 ه ك  دافاي 
 1ب/ 2/47 وج ه خ فج    ا   

 

شركم شیل  پیش  شش به   بین  ي ارض كنید  س ق مينده ارو سدو يعن    600 كند دف  يیلی و  100يیلی و ج ي و بر

سم ا      صد اازايش اروش  ، فل ا ستف ده ا  فوش  100÷  500=٪20ج ي و اازايش ي بد  ج جه كنید كه دف   ب  ا

كنیم  جنبیم ي  8-7شده فا دف جدوق  بین و جرا ش يه و ص فل س دو ي و پیش  8-6دفصد اروش و افل ا جدوق  

يیلی و ج ي و دافاي  جديد شی   دافد )ب  ارض  100دفصاادو شیل  به   20دف شرخ فشااد  بینیم كه دف جدوق ي چن و

يیلی و ج ي و اسم؛ بن برايد وج ه خ فج    ا   8/52شرده برابر ب   بین  اازوده بر س د جقنیم  ظرایم ك ي (  پیش

(EFN  فل اسم ا ،  )يیلی و ج ي و   100-8/52= 2/47 

ب    ﴾8-6ا  جدوق  ﴿ی ساااه يدافاو برای شاااركم شیل  دف مغ         ي يه  ج جه كنید كه شنااا،م بده  به سااار         برابر 

ص فل             250/250=1 شد  دف ايد  سه ا جديدی بفرو صد شدافد  شركم شیل  ل سم كه   2/47ب د  ارض ي  ايد ا
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سري يه    ن،م جديد بده  به  سه يدافاو چه خ اهد ب دن  يیلی و ج ي و وج ه خ فج    ا فا ب يد واا بمیرد  ش ی 

يیلی و ج ي و اسااام  ك  بده  جديد        8/302بین  ی ي  ك و بن بر پیش   داشیم كه ك  ساااري يه    ي  8-7وق ا  جد 

به     250 ، فل اسااام ا     یه  ي  فلم كل        2/47ی   وهيیلی و ج ي و او  يیلی و  2/297يیلی و ج ي و واا جديدو 

  2/297 ÷ 8/302=  ٪98 ميد:جر ي ی سه يدافاو اشدك  ا  يک پ يیدج ي و  شن،م بده  به سري يه

  8-8جدول 

 بین  وج ه خ فج    افشد و پیش
 برای شركم شیل 

 افل ا به يیلی و ج ي و
 فشد اروش

 شدهبین پیش 
اازايش دافاي  

   ا
اازوده بر س د 

 شردهجقنیم
وج ه خ فج  

 (EFN  ا )
ی شن،م بده  به سري يه

 شدهبین سه يدافاو پیش

0 0 0/44 0/44- 70/0 
55 25 2/46 2/21- 77/0 
10 50 4/48 6/1 84/0 
15 75 6/50 4/24 91/0 
20 100 8/52 2/47 98/0 
25 125 0/55 0/70 05/1 

 

 فشد و وج ه ضروفی مو برای شركم شیل  8-1شك  
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 رشد فروش
(٪بينی شده )پيش  

0 < EFN ﴾کسری﴿   

0> EFN  
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دارايی وزم و 
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شااده بر ساا د  بین ی پیشدهد  اازودهه ی يتف ول شراا و ي وج ه خ فج    ا فا برای شرخ فشااد 8-8جدوق 

ش يد بهتر ب شد   ﴿ی بده  به مق ق ص م، و سه ا برای هر سن في  شیز داده شده     شده بین شرده و شن،م پیش  جقنیم 

س،ه كنید    أ  ا  ايد افل ا فا برای ج ريد يح  ن،م  ﴾بع سري يه ارض كرديم ك  وج ه     دف جعیید ش  ا بده  به 

شرخ  جرجیبو دفش د  بديدی وج ه ي  اد صرف پرداخم بده  ي واا گراته شده اسمو و شیز ارض كرديمو ه ه

فسد  ج جه كنید كه  يیلی و ج ي و ي  206به  250ي بد و ا  يیلی و ج ي و ك هش ي  44فشد صفر بده  به يیزاو   

يیلی و ج ي و ضرب دف شرخ فشد  به    500ی   ا برابر اسم ب  دافاي  او یهو يعن   ري يهو اازايش س 8-8دف جدوق 

يیلی و ج ي و ضرب دف  44ی   وهيیلی و ج ي و او یه به 44شرده برابر اسم ب  ه ید جرجیبو اازوده بر س د جقنیم

 شرخ فشد 

خ اهد داشاام و شناا،م شیل  ي  ادی دهد كه برای شرخ فشااده ی به شناا،م پ يیدو شااركم شراا و ي  8-8جدوق 

دفصد اازايش ي بدو ي  اد ج،دي  به كنری    10ی مو پ يید خ اهد ميد  ولت  شرخ فشد به مدود  بده  به سري يه 

شد ا  مدود    ي  سري يه      20ش د    وه بر ايدو ولت  شرخ ف ن،م بده  به  صد ب  جر برودو ش سه يدافاو ا   دف ی 

 فود ی يک ب  جر ي يقداف او یه

ينب ف دايم  بديجر شر و داده ی يی و فشد اروش و جأيید ي    خ فج    ا فا ب  جفصی  بیش  فابته 8-1دف شك   

ايم  ايم دف برابر شرخ فشد لراف داده گراته 8-8شرده فا كه ا  جدوق  ی بر س د جقنیم  دافاي  اض ا    ا و اازوده 
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فوو ي بد؛ ا  ايدشرااده اازايش ي جر ا  اازوده بر ساا د جقناایمف سااريعبینیم شی   به دافاي  جديد بناای چن و كه ي 

 فود ميدو به سر م ا  يی و ي شرده به دسم ي ی بر س د جقنیمايك و جأيید ي    داخل  كه ا  اازوده

 

 سیاست مالی و رشد

شتیمو ي   شد و جأيید ي   بینیم كه فابتهب  ج جه به بحث  كه اكن و دا نتقی   بید ف شركم وج د      ا  خ ی ي فب 

 م كنیميد برفس  ي فيزی بلنديدل به ك ف ي خص ت دف برش يهدافد  دف ايد بخش دو شرخ فشد فا كه به

 

 نرخ رشد داخلی

گ شه وج ه خ فج    او ید شرخ فشااادی كه ي فد ج جه ي سااام مو شرخ فشاااد مداكثری اسااام كه بدوو هی         

ج اشد جنه  ب  اجك  به ين بع خ اشیمو ا  مو فوی كه بنم ه ي ي  395اخل شرخ فشد دپذير ب شد  ي  ايد شرخ فا دسترس 

ايد شرخ دف يح  جق عع دو خط يرخر شده اسم  دف ايد شقته اازايش     8-1ي    داخل  به مو برسد  دف شك    

يد ا شرده اسم؛ بن برايد وج ه خ فج    ا صفر اسم  ديديم كه    دافاي    ا دلیق ً برابر ب  اازوده بر س د جقنیم  

 ج اشیم ايد شرخگراتد ا  ج،ر  ي جر ب شد  ب  ك ک دفصد كم  10ميد كه شرخ فشد ك   ا   وضع  ي ش  پیش ي  

 جر جعريف كنیم:فشد فا به ص فج  دلیق

شرخ فشد داخل [     2-8] =
𝑅𝑂𝐴×𝑏

1−𝑅𝑂𝐴×𝑏
 

                                                           
395. internal growth rate  
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ه  اسااام كه ل، ً دف ايد كت ب دف ي فد مو    ب  ده دافاي   ROAكه دف مو  

گذافی ي  شن،م شمهدافی اسم كه دف ه ید   شرخ ب  سري يه  bبحث شد و  

 اص  برفس  كرديم 

ن برايد شرخ    500ه   يیلی و ج ي و و ك  دافاي    66برای شاااركم شیل  سااا د خ  ر     ب  ده  يیلی و ج ي و ب د  ب

يیلی و دف بنم ه شمهداشته شده؛    44يیلی و ج ي و س د خ  رو   66  ا   66 ÷500= ٪2/13ه   ، فل اسم  دافاي 

ج اشیم شرخ فشااد داخل  فا يح ساا،ه    ب  ايد افل ا ي ÷گذافی ي  شرخ شمهدافی بن برايد شرخ ب  سااري يه

 كنیم:

شرخ فشد داخل  =
𝑅𝑂𝐴 × 𝑏

1 − 𝑅𝑂𝐴 × 𝑏
 

= ٪  

 دفصد دف س ق گنترش ي بد  65/9هی  وج ه خ فج  ب  مداكثر شرخ ج اشد ب جرجیبو شركم شیل  ي بديد

 

نرخ رشد داخلی: نرخ 
رشد حداکثری که بنگاه 

تواند بدون منابع مالی می
 خارجی به آن برسد.
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 396نرخ رشد پايدار

دفصااد دف ساا ق فشااد كندو ب يد اكری برای كنااب   65/9جر ا  ديديم كه اگر شااركم شیل  بخ اهد ب  شرخ  سااريع

وج ه خ فج  بكند  دويید شرخ فشااادی كه ي فدج جه ي سااامو مو 

ج اشد بدوو صدوف سه ا جديد   مداكثر شرخ فشدی اسم كه بنم ه ي   

ه يدافاو ی س داشتد شن،م بده  به سري يه   ب  ث بم شم ه و دف  ید م ق

سم موفد  ايد شرخ فا اغلب   شد پ يداف خ د بد گ يندو  يرا ي  شرخ ف

 كه اهرا ي    خ د فا اازايش بدهد فسدو بدوو موايد مداكثر شرخ فشدی اسم كه بنم ه به مو ي 

سه ا جديد ي      صدوف  نی فی برای پرهیز بنم ه ا   ه ی مج  ذكر كرد  برای يث قو چن و كه دف اص   ج اود ي  ب

چنیدو ي كد اساام ي  ك و اعل  ي ي  خ اهیم ديدو اروش سااه ا جديد ي كد اساام بناای ف گراو ج  ا شاا د  هم

ش، شند ي  ك ش  جديد فا به بنم ه فاه دهند ي  برای اازايش سري يه چیزی بپردا شد  دف ايد ي فد كه چرا بنم ه يک   

ه ی جلد دوا ايد كت ب بحث خ اهیم كرد؛ اع ً ايد داشد دف اصاا ی خ ت فا بهینه ي ري يهشناا،م بده  به ساا

 گیريم ينلله فا چیزی بديه  ي 

س س جدوق   شركم شیل  جقري، ً     8-8برا شد پ يداف  ن،م بده  به       20شرخ ف شد ش سمو  يرا دف ايد شرخ ف صد ا دف

 ص فل يح س،ه كرد  ج او بديداسم  يقداف دلیق ايد شرخ فا ي  1ی سه يدافاو شركم شزديک به سري يه

شرخ فشد پ يداف[         3-8] =
𝑅𝑂𝐸×𝑏

1−𝑅𝑂𝐸×𝑏
 

                                                           
396. sustainable growth rate 

نرخ رشد پايدار: آن حداکثر نرخ 

که به رشدی است که بنگاه بدون آن

صدور سهام جديد دست بزند، به آن 

رسد و در عين حال نسبت بدهی می

ی خود را ثابت نگاه به سرمايه

دارد.می  
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ی يعن  شرخ ب  ده ساااري يه    ROEا   ROAايد ه  و اري ق شرخ فشاااد داخل  اسااام ب  ايد جف ول كه به ج ی        

 ايم ص م، و استف ده كرده

 ROEيیلی و ج ي و ب دو بن برايد  250ی سه يدافاو  يیلی و ج ي و و ك  سري يه  66برای شركم شیل  س دخ  ر   

ج اشیم شرخ فشااد پ يداف فا اساامو بن برايد ي  3/2و ب   هم bو   شناا،م شم هدافی66 ÷250= ٪4/26برابر اساام ب  

 ׃چنید يح س،ه كنیم

شرخ فشد پ يداف =
𝑅𝑂𝐸×𝑏

1−𝑅𝑂𝐸×𝑏
  

٪  

كه ش چ ف ب شااد به دفصااد دف ساا ق فشااد كندو بدوو مو 36/21ج اشد ب  مداكثر شرخ جرجیبو شااركم شیل  ي بديد

 سه ا جديد دسم بزشد صدوف و اروش 

 

 . رشد پايدار8-2مثال 

ی ايد شاده بین ه ی ي    پیشكند  صا فل دفصاد فشاد ي    36/21ارض كنید شاركم شیل  دلیق  ب  شرخ پ يداف  

فسد   يیلی و ج ي و ي  8/606يیلی و ج ي و به  500دفصدو اروش ا    36/21شركم چم شه اسمن دف شرخ فشد    

 ׃ی ي  چنید خ اهد ب دهشدبین ص فل س دو ي و پیش

 شركم شیل 
 شدهبین ص فل س دو ي و پیش

 ﴾يیلی و ج ي و﴿ 
 8/606  ﴾شدهبین پیش﴿اروش 
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 4/485  ﴾دفصد اروش80﴿هزينه 
 4/121  س د ير  ق ي  ی ل

 3/41  ﴾٪34﴿ه  ي  ی ل
 1/80  س د خ  ر
  7/26 س د سه ا

  4/53 رده شاازوده به س د جقنیم
   

ی ي  ك و ا  كنیم  ج جه كنید كه دف ايد ي فد سااري يهجرجیب كه دف گذشااته داشااتیم جهیه ي جرا ش يه فا به ه  و 

يیلی و ج ي و اازايش خ اهد ي ام و ايد به سااا،ب مو اسااام كه اازوده به سااا د            4/303يیلی و ج ي و به    250

 يیلی و ج ي و اسم  4/53شرده جقنیم

 شركم شیل 
 شدهبین ی پیشجرا ش يه

 يیلی و 
 ج ي و 

دفصد 
 اروش

 يیلی و  
 ج ي و

دفصد 
 اروش

 ی ي  ك وه  و سري يهبده  ه دافاي 
 1ب/ 0/250 ه ك  بده  ٪40 7/242 ه ی ج فیدافاي 
ي   هاا ی ثاا باام دافا
 خ  ر

 1ب/ 4/303 ی ي  ك وسري يه 60٪ 1/364

 1ب/ 4/553 ي  ك وی ه  و سري يهك  بده  ٪100 8/606 ه ك  دافاي 
 1ب/ 4/53 ين بع ي    خ فج  ي فدشی     
 

يیلی و ج ي و اساام  اگر شیل  ايد يقداف پ ق فا   EFN﴾ 4/53﴿بینیم وج ه ي فدشی   ا  خ فب شااركم  كه ي چن و

خ اهد ب د و ايد   1فود و شنااا،م بده  به ساااري يه دلیق         يیلی و ج ي و ب   ي    4/303واا بمیردو ك  بده  به    

 كند  دف هر شرخ فشد ديمرو ش چ فيم چیزی فا جغییر بدهیم ی اخیر ي  فا جأيید ي يح س،ه
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استف ده ا    ج او ب فا ي  ﴾ROE﴿ی ي  ك و دف اص  ل،  ديديم كه ب  ده سري يه   ي رشد. كنندهعوامل تعیین

شقش   ده دف جعیید شرخ فشاااد پ يداف دافدو     ROEی دوپ و به اجزای گ ش گ و ججزيه كرد  ا  مشج  كه      يع د ه  

 ي بند دف جعیید شرخ فشد شیز اه یم ي  ROEبديه  اسم   اي  يهم دف جعیید 

 ׃ج اشیم به ص فل م ص  ضرب سه   ي  بن ينیمفا ي  ROEم كه دف اص  س ا ديدي

 ROEی س د= م شیه×ه  گردش ك  دافاي  ×ی ي  ك وضريب سري يه

فا اازايش دهد شرخ  ROEبینیم هر چیزی كه اگر  ، فج  فا كه برای شرخ فشااد پ يداف ش شااتیم برفساا  كنیمو ي 

كردو يخرب مو جحقق كردو صااا فل كنااار و ك چکدهد و ايد ك ف ب  بزفگفشاااد پ يداف فا شیز اازايش ي 

 ي بد  اازايش شن،م شمهدافی ه ید اثر فا دافد ي 

 داشیم كه ج او بنم ه دف پ يدافكردو فشد بنتم  به چه ف   ي   ير دافد:ب  ج جه به مشچه گفتیمو اكن و ي 

جرجیب برد و بديدی س د ج او بنم ه فا دف ايج د وج ه دف داخ  بنم ه ب   ي ی س د  اازايش م شیهم شیه  1

 دهد فشد پ يداف فا اازايش ي 

ش د سی سم پرداخم س د سه ا  ك هش دفصدی ا  س د خ  ر كه به ص فل س د سه ا پرداخم ي   2

فشد  جرجیبكند و بديدو بنم ه سري يه ايج د ي دهد  ايد اازايش دف دفوشن،م شمهدافی فا اازايش ي 

 دهد پ يداف فا اازايش ي 

ه ايد دهد  ا  مشج  كی ي  ك و اهرا ي    بنم ه فا اازايش ي سی سم ي     اازايش شن،م بده  به سري يه  3

 ش د  يبردو س،ب اازايش شرخ فشد پ يداف شیز جغییر ج اش ي  جأيید ين بع ي    ا  عريق واا فا ب   ي 
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ه ی بنم هو اروش به ا ای هر ج ي و دافاي  فا اازايش ه   اازايش گردش ك  دافاي گردش ك  دافاي   4

ه ی جديد به هنم ا اازايش اروش ك هش ي بد و ش د كه شی   بنم ه به دافاي دهد  ايد س،ب ي ي 

 هش ه  ب  كك  دافاي  دهد  ج جه كنید كه اازايش گردشجرجیب شرخ فشد پ يداف فا اازايش ي بديد

 يكن و اسم  ﴾شدل سري يه﴿بری سري يه

س ديند دف ك ف برش يه      نی ف  شد پ يداف فل   ب سم  ايد فلم فابته شرخ ف شك ف يی و چه ف م  ه فيزی ا صل ی م   ی ا

دف  فمي ش دو ك  ی س د سنجیده ي   ك فمي    ل  بنم ه كه برمنب م شیه   ׃دهدي فد ج جه بنم ه فا به ي  شر و ي  

نب گردش ك  دافاي   سنجیده ي  ك فبرد دافاي  كه برم نب شرخ            ه   سه ا كه برم س د  سم پرداخم  سی  ش دو 

 ش د ی ي  ك و سنجیده ي ش دو و سی سم ي    بنم ه كه برمنب شن،م بده  به سري يهشمهدافی سنجیده ي 

ید ی يه   اساام و به جأكپذير اساام  ايد شكتهاگر يقداف ايد چه ف   ي  فا داشااته ب شاایمو جنه  يک شرخ فشااد جحقق

 ׃اف دي 

 

 

 

ص  گفتیم يك  ا  يزاي ی برش يه كه دف ه ید چن و نج ا دفوش  يی و اهداف    ا سم كه ه  هنم  و اش فيزی ي    ايد ا

ن و چنیدو اكدهد  همكند  يفه ا شرخ فشاااد پ يداف به خ ب  ايد ينااالله فا شرااا و ي گ ش گ و بنم ه فا جأااا ید ي 

ه به ك ف   شااادفيزیقق شرخ فشاااد برش يه  فيزی ي    چم شه برای م ي و ايك و جح   ج اشیم دفي بیم كه ا م ی برش يه    ي 

است ی سود، سياگر بنگاه مايل به صدور و فروش سهام جديد نباشد و حاشيه

بری آن﴾ ها ﴿يا سرمايهپرداخت سود سهام، سياست مالی و گردش کل دارايی

ی ثابت باشند تنها يک نرخ رشد ممکن وجود خواهد داشت.گجمل  
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شیه     ي  س د خ د فا   یميد  اگر لراف ب شد اروش ب  شرخ  ب  جر ا  شرخ فشد پ يداف اازايش ي بدو بنم ه ش چ ف اسم م 

شرااده فا ه  فا اازايش دهدو اهرا ي    خ د فا اازايش دهدو شمهدافی ساا د جقناایم اازايش دهدو گردش ك  دافاي 

 سه ا جديد بفروشد  جر كندو ي بیش

 ׃ايمموفده 8-9ای ا  دو شرخ فشد داخل  و پ يداف فا دف جدوق خ صه

 ی شرخ فشد داخل  و شرخ فشد پ يداف  خ صه8-9جدوق 

I                        شرخ فشد داخل   شرخ فشد داخل =
𝑅𝑂𝐴×𝑏

1−𝑅𝑂𝐴×𝑏
 

 كه دف مو 

ROA ه ك  دافاي  ÷ه = س د خ  ر = ب  ده دافاي 

bگذافی= شن،م شمهدافی ي  شرخ ب  سري يه 

 شرده/ س د خ  ر= اازوده بر س د جقنیم

 

 ي بد شرخ فشد داخل  مداكثر شرخ فشدی اسم كه بدوو جأيید ي    خ فج  ا  هر ش ع جحقق ي 

IIشرخ فشد پ يداف   

شرخ فشد پ يداف =
𝑅𝑂𝐸 × 𝑏

1 − 𝑅𝑂𝐸 × 𝑏
 

 كه دف مو

ROEس دخ  ر  ÷ی سه يدافاو ی سه يدافاو= ك  سري يه= ب  ده سري يه 
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bشن،م شمهدافی = 

 شرده/ س د خ  راازوده بر س د جقنیم =

 

 

 ا   ب و خ دش و   

 گ يد ا  فشد پ يداف سخد ي  397هیمینزفابرل س  

كردو اسااام  دفموفدو يناااتلزا پ ق خربداشند كه پ ق  اغلب يديراو ي    ايد شكته فا ش خ اشده ي        

ه  به ص فل من ب بدهك فاوو ي ج دی اش، ف و ججهیزال   اازايش سريع اروش شی  يند اازايش دافاي  

ی خ د شی  يند صااارف پ ق برای خريد دافاي  اسااام  مش و ايد فا شیز ك فخ شه اسااام كه به ش به ث بم

ی ع د هش د  ي ي « وفشكنم  »ش و دف ولم شی   پ ق شداشته ب شد سه  و س ده      داشند كه اگر شركم ي 

 كند فشد پ يداف دفست  ايد داشش شه دی فا جأيید ي 

سم كه يع    ب   س ير جحلی  فشد پ يداف يعی فی ا سنجش ل بلی  شكدافاو و  م گراو خ فب ا  بنم ه برای 

ی ك ک  اازافه ی ك يپی جر  برشد  مش و دف ايد ك ف ا  بنااای فی شرا     بنم ه برای گراتد ا ت، ف به ك ف ي     

ی مو به ه ی دلیق  ا    لكرد ي    بنم ه دف گذشااته ا  ج له فشااد پ يداف ساا  شه گیرشد كه جحلی ي 

 دهد دسم ي 

 ی سااريع يی و شرخ فشااد والع  گیرشد  يق ينااه شكدافاو ايد اع   ل فا به عرق گ ش گ و به ك ف ي ب

گ يد كه چه ين ئل  دف فأس دست ف ك ف ي    يديراو لراف   بنم ه و شرخ فشد پ يداف مو به ب شكدافاو ي  

                                                           
397. Robert C. Higgins 

يابد و در عين حال نسبت نرخ رشد پايدار حداکثر نرخ رشدی است که بدون ت مين مالی از طريق فروش سهام تحقق می

داردگاه میی سهامداران را ثابت نبدهی به سرمايه  
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رای ی ين،ع  بوج جر ا  فشااد پ يداف ب شاادو يرااك  يديراو جناامدافد  اگر فشااد والع  پی سااته بیش

 ت ی ج اشند به كنب بهره ا  ا كنب وج ه به ينب ف جأيید ي    ايد فشد اسم  بن برايدو ب شكدافاو ي     

سته بیش      شد پ يداف پی  شندو بر كسو اگر ف شدو ب شكدافاو ب   اش اع واا ايیدواف ب  شد والع  ب  هتر جر ا  ف

گذافی مي ده كنندو  يرا دف ي يهی كنااب دفميد ا  يحصاا  ل سااراساام خ د فا برای يذاكره دفب فه

 ش د چه ك ف كنند ايد م ق يرك  يديراو ايد اسم كه ب  مو ه ه پ    كه دف صندوق اش، شته ي 

ج اشند ايد ينااا  ه فا برای ي  ك و      ی فشاااد پ يداف ايد يزيم فا برای ب شكدافاو شیز دافد كه ي        يع د ه  

مد خ ش،ید ج ضی  دهند كه برای دواا دفا يدل  ه ی ك چک و ك فاري ي و بیش ا ی بنم هججربهب 

 وك فش و   ا اسم فشد و س د بخر  فا دف ج ا ش  ين سب شم هدافشد كنب

ه كند ج  دفي بند چرا يتق ض  واا ب ی فشد والع  و فشد پ يداف به ب شكدافاو ك ک ي   سراشج او يق ينه  

يک ي فد خ تو يتق ضااا  واي  ي،لر دو يیلی و    ي بد  دف   پ ق شی   دافد و ايد شی   ج  چه يدل ادايه ي       

داد كه ايد پ ق فا دف ع ق چند ی ي اد او یه بپردا د و ل ق ي كرد ج  به چند اروشااندهد ف جق ضاا  ي 

شاا و گردموفدو ب  پردا د  جحلی  فشااد پ يداف ايد بنم ه شراا و ه ی دفي اتن  فا دف ي  دي ه كه مناا ب

بین  پیشی ل ب ش برابر فشاااد پ يدافش ب ده و ايد ا م  دف ميندهداد كه فشاااد والع  مو چه ف ج  شااا

ي ام  ايد شكته هردافی ب د برای ب شكدافاو ج  دفي بند كه مو اروشندگ و عل،ك ف جنه  چن و ادايه ي هم

ای ا  بی  فی وخیم فشااد بیش  ا  مد سااريع بنم ه هنااتند و مو دو يیلی و د ف جنه  يک بخش  شراا شه

 ای فا ج،راو خ اهد كرد هد بزفگ چند يهك چک ا  جع

ه ی ي    به س  هیمیز است د ي  یه دف داشرم ه واشنمتد اسم  او پیرم ا استف ده ا  فشد پ يداف دف جحلی         ج ضی : فابرل  

 فود ش  ف ي 

 ی س د و فشد پ يداف  م شیه8-3يث ق 

سري يه      ن،م بده  به  صن يع كیك ووس ش سه يدافاو  برای شركم  شیه 5/0ی  س د  و م  ن،م پرداخم    3ی  دفصد و ش

 اسم  شرخ فشد پ يداف مو چقدف اسمن 1دفصد و شن،م ك فبری سري يه  40س د سه ا 
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ROE   بن برايد فشااد پ يداف 1-4/0= 6/0دفصااد  شناا،م شمهدافی برابر اساام ب    3/0 ×1 ×5/1= 5/4برابر اساام ب  

 دفصد  45/0﴾6/0﴿ ÷[ 1-45/0﴾6/0﴿= ]77/2 ، فل اسم ا  

ی ساا دش اازايش ي بد  برای دفي ام ايد شكته دفصااد برساادو ب يد م شاایه 10اگر ايد شااركم بخ اهد به شرخ فشااد 

 ׃ی س د م  كنیدگ ه ايد يع د ه فا برای م شیهدفصد اسم و مو 10ارض كنید فشد پ يداف برابر ب  

[﴿6/0﴿﴾5/1﴾PM-1]÷ ﴿6/0﴿﴾5/1﴾PM =10٪ 

 PM= 1/0 ÷ 99/0= 1/10دفصد 

شیه  ر  ش  ي و بی بدو يعن  ا     برای ي اقیم ايد برش يه م  س د ب يد اازاي صد به مدود   3ی  سدو و ايد     10دف صد بر دف

 ي كد اسم يینر ش، شد 

 

 ي مفاهیمهايی دربارهپرسش

 ی فشد كدايندنكنندها ف     اي  جعیید-4-8

 دافدن ﴾ROE﴿ی سه يدافاو ای ب  ب  ده سري يهب  فشد پ يداف بنم ه چه فابته-4-8

 فيزی ي     چند هرداف دف ي فد ا م ه ی برش يه5-8

كنند  يک د ی    ده ايد اساام كه ايد ا م ه  ه ی ين سااب فا يترح ش  فيزی ي    ه  افه پرسااشا م ه ی برش يه

ن بدافی ﴿جر بر فوابط داتری بیش س  بنم ه            ﴾م س  صر ا سه  ن ص ت  ست افشد شه بر فوابط ي     بخ   اغلب ش ديده ها

 بندی ش دو يعن  يقداف جري و شقدیو فينک و  ي وگراته ي 
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كه كداا دی ايه ي  پريعن  دفب فهچن و شینام كه شرا شه  فيزی ي    گ ه موی ا م ه ی برش يهفوسام كه شتیجه ا  ايد

 ًاشج يند به ي  بدهد  دف   ضو ايد ا م ه  ج جه ي  فا به يناااأ ه پی شد يی و يث               ش ي ه ي  به اازايش اف   يرااا خط

 كنند ی سه يدافاو و فشد بنم ه جلب ي شن،م بده  به سري يه

ی فی ا  ب د  ا م ی ي  يث  بن  -دف والع بیش ا  مد س ده  -مو ا م ی ي    كه ي  برای شركم شیل  به ك ف برديم س ده  

به ك ف جهیه       دادو ه  برای شرااا و  گ شه يدق  خ فد  ايدی گزافش منااا بدافی ي   ا م ه ی فايج ايرو و دف اصااا  

س  گ فی  س ديندشدو ش  كه ب  ايد يرك ل چه ب يد بكنیم چنداو  اي  دف ي فد ايد ه  و شیز برای ي دموفی شی  ه ی ي    

 دهند  فهن  دی به ي  ش  

شااا شدو  ه ي ه  جهی  فيزی ي    ارايندی جكرافشااا شده اسااام  برش يه      دف پ ي و ايد بحثو ب يد ايد فا بیفزايیم كه برش يه        

يختلف  اشدفك فاو ی بنی ف يی و دسم  ی شه ي  م ص  گفتم ش شد  برش يه ش شد و ب فه  و ب فه  جعدي  ي  م ي ده ي 

ا ج او مو فه  بر چیزی اساات اف اساام كه ي فيزی دفا يدل دف بناای فی ا  شااركمايد ارايند اساام  دف والع برش يه

فيزاو اسم كه ب  اص ح ی برش يهش يید  ست  ب  ی يديريم هدا  دف سر دافد و ايد بر هده 398ی پروكروستسشی ه 

 خ د فاه  برای جحقق مو اهداف بی بند ه ی و جعدي  برش يه

ا شیز دف خ د  ه  فه ی يختلف اسم و بنی فی ا  يحدوديم  ی اهداف يختلف دف  يینهی شه ي  دفبرگیرشدهجرجیب برش يهبديد

كه   موفد؛ بلكنیم مينده ب  خ د ي   گنج شده اسااام  پس ايد برش يه ش، يد ا زايً  برموفدی سااا ده ا  چیزه ي  ب شاااد كه اكر ي            

 ده ه ی يختلف و فاه  برای جعیید اهداف مينشده گروهفيزیه ی برش يهای ب شد برای س  گ فكردو اع  یمج اشد وسیلهي 

 

                                                           
398   Procrustes    ه  فا داا موبر شد ي  اش  اوی جخم كه مش و به اشدا هبندد  برای موكند و بر جخم مهن  خ د ي   اسم كه ين اراو فا اسیر ي      ستس غ روپروكدف اس عیر ي ش و

 برد كِرد ي  پ ه ش و فا ي ي 
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 ي مفاهیمهايی دربارهپرسش

 ش شد ش ا ب،ريد فيزی ي    ش ديده گراته ي ا ف  برخ  ا   ن صر يهم فا كه اغلب دف برش يه-5-8

 فيزی ارايندی جكرافش شده اسمنبرش يهگ يیم ب  چرا ي -5-8

 گیري. خلاصه و نتیجه6-8

ي    بنم ه فا واي   برش يه   ي  برخ  ا  وي گ       فيزی  به مينده اكر كند   ند برش يه     دافد كه  رفسااا  فيزی فا به ی اراي

دف  كرديم  فيزی ي    چه دسااات وفده ي  دافد و شیز اجزای ا م ی ي    فا يعرا       كرديم  ج ضااای  داديم كه برش يه   

ه دف فيزی ي    چم شی يی و فشااد و شی  ه ی ي    فا بی و كرديم و شراا و داديم كه ا م ی برش يهی بحثو فابتهافائه

 ميد كرف ايد فابته به ك ف ي 

ه  ش، يد به صاا فل اع  یت  يك شیك  دفميد  اگر چنید شاا د امت   ش هناام كه بر شك ج   فيزی ي    شااركمبرش يه

ی فوشن   هش شد و فابت ه  اغلب برمنب هدف فشد جنبیم ي   كه بیرتر برش يه ی يهم ايدركز ش د  شكته ش دفسم يت  

ی كنند  ب  ايد ه ه شتیجه    جكیه ي   ﴾منااا بدافی ﴿ه ی داتری  ع ف ك ي  بر گزافش  ب  ايج د اف ش شدافشدو و اغلب به      

 اسم  ی ي   و به يعن ی فاتد به س ی مينده ب  چرم بنتهشداشتد برش يه

 

 مروري بر اين فصل و مسائلی براي خودآزمايی

س،ه 1-8 سك شدي  دف  ي ش    EFNی ين بع ي    خ فج  ي فدشی   )  يح  (  ب  ج جه به اع   ل  ير برای شركم يدفو ا

سم   صد ب   برودو   10كه اروش لراف ا ستف ده كنید و ارض كنید      EFNدف صد اروش ا س،ه كنید  ا  فوش دف فا يح 

 كند  شن،م پرداخم س د سه ا ث بم اسم ب  ظرایم ك ي  ك ف ي كه شركم 

 شركم يعدش  اسك شدي 
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 ه ی ي   ص فل
 افل ا به يیلی و ج ي و

 ص فل جرا ش يه ص فل س دو ي و
 ی سه يدافاوه  و سري يهبده  ه دافاي   

 0/500 ه ی ج فیبده  0/900 ه ی ج فیدافاي  4ف250 اروش 
ه ی ث بم    دافاي  3ف876 ه هزينه

 خ  ر
 1ف0/800 بده  دفا يدل 2ف0/200

 0/800 ی سه يدافاوسري يه 3ف0/100 ك  0/374 س د ير  ق ي  ی ل
بده       2/127 ( 34ه  )ي  ی ل يه     ك   ي  ی ه  و سااار

 سه يدافاو
 3ف0/100

     8/246 س د خ  ر
     4/83 س د سه ا

     4/164 دهشراازوده بر س د جقنیم

 

(  EFNوج ه خ فج  ي فدشی   )   8-1ی وج ه خ فج  ي فدشی   و ك فبرد ظرایم  ب  ج جه به اع   ل يناااأ ه            2-8

سمو ب  ايد ارض كه ك فبرد ظرایم برای دافاي  ث بم خ  ر   سم  ارض كنید بنم ه ب      60چقدف ا صد ا  95دف

 كند  دفصد ظرایم ك ف ي 

فسد  شرخ فشد    شدي  بدوو وج ه خ فج  به چه شرخ فشدی ي  و شركم اسك  8-1ی   ب  ج جه به اع   ل ينأ ه 3-8

 پ يداف چقدف اسمن

 

 هاي مروري بر فصل و مسائلپاسخ

ص فل فا ب  جهیه EFNج اشیم   ي 1-8 س،ه كنیم  ج جه       بین ه ی پیشی  صد اروش يح  ستف ده ا  فوش دف شده و ب  ا

 ج ي و اسم  يیلی و 4ف250 ×10/1= 4ف675بین  كنید كه اروش بن بر پیش

 شركم يعدو اسك شدي 
 شدهبین ه ی ي    پیشص فل
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 ص فل س دو ي و
 افل ا به يیلی و ج ي و

   
  4ف0/675 اروش
 بین  دفصد اروشپیش 18/91 4ف7/262 ه هزينه

  3/412 س د ير  ق ي  ی ل
  2/140 (٪34ه  )ي  ی ل

  1/272 س دخ  ر
 دفصد س دخ  ر 37/33 8/90 س د سه ا

  3/181 دهشراازوده بر س د جقنیم
 

 جرا ش يه
 افل ا به يیلی و ج ي و

 ی سه يدافاوه  و سري يهبده  ه دافاي 
  ٪76/11 550 ه ی ج فیبده  ٪18/21 0/990 ه ی ج فیدافاي 
  1ب/ 1ف800 بده  دفا يدل ٪76/51 2ف0/420 ه ی ث بم خ  ردافاي 

  1ب/ 3/981 ی سه يدافاوسري يه ٪94/72 3ف0/410 ه ك  دافاي 
بده       يه    ك   ی و ساااري 

 سه يدافاو
  1ب/ 3ف3/331

   EFN 7/78 /1ب  
 

دفصااد  60  اروش دف وضااع ظرایم ك ي  برابر اساام ب  اروش ج فی جقناایم بر يیزاو اسااتف ده ا  ظرایم  دف   2-8

 ׃ظرایم دافيم

 4ف250= ٪60 ×اروش دف ظرایم ك ي 

 7ف083= اروش دف ظرایم ك ي  
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يیلی و ج ي و به هی  دافاي  ث بم خ  ر جديد شی   شدافيمو بن برايد برموفد ساا بق ي  بیش ا   4ف675ب  ساات  اروش 

سم  ي  برموفد كرديم كه اازايش دافاي  ث بم ب يد   شد  بن برايد   2ف430-2ف200= 220مد ب    EFNيیلی و ج ي و ب 

   اد اسم  دف ايد م  م به هی  وج ه خ فج  شی   شدافيم و كه ي7/87-220= -3/141جديدو  ، فل اسم ا  

صدو اروش دف ظرایم ك ي    95دف ظرایم  سم  بديد  4ف474دف ن،م دافاي  ث بم به اروش  يیلی و ج ي و ا جرجیب ش

 4ف675 0×4917/0=2ف8/298به  4ف675اساام  پس دف ساات  اروش  2ف200 ÷ 4ف474=  ٪17/49دف ظرایم ك ي  

= 3/121يیلی و ج ي و  ايد فلم  7/98 فل دافاي  ث بم خ  ر شی  ينديمو يعن  اازايرااا  يع دق يیلی و ج ي و به صااا

 7/78-3/121 -6/42اكن و  EFNبین  كرده ب ديم  بن برايد  يیلی و ج ي و ك تر ا  چیزی اسااام كه پیش   7/98-220

 وجه خ فج  اض ا  شی   شدافيم يیلی و ج ي و اسمو يعن  ي  اد  پس به هی 

= ٪96/7دفصااد ا  دفميد خ  ر  ب  ده دافاي   63/66و يعن  b=  1-3337/0دفصااد=  63/66  برای اسااك شدي  3-8

   8/246/  3ف100

 شرخ فشد واض   ، فل اسم ا 

60/5٪ = 
6663/0 × 0796/0 

= b×ROA 

6663/0 × 0796/0-1 b×ROA-1 

 

 8/246 ÷800= ٪85/30ی سه يدافاو برای اسك شدي  ب  ده سري يه

 ׃ج اشیم شرخ فشد پ يداف فا يح س،ه كنیمبن برايد ي 

87/25٪ = 
6663/0 × 3085/0 

= b×ROE 

6663/0 × 3085/0-1 b×ROE-1 
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 هاي اساسیمروري بر مفاهیم و پرسش

 شااا د  به  ب و ديمرو چرا اروش دف  بین  اروش مغ   ي  ه ی ي    ب  پیش   فيزی  به شبر شااا   چرا اغلب برش يه     1-8

 ای اس س  اسمنمينده داده

 ف جر اسم ي  كفيزی دفا يدل يهمی ججهیزال سنمیدو مي  برش يهبر يث  س  شده  برای يک شركم سري يه2-8

 وافدالن چران –جج فل ص دفال 

دفصد ب    15كند و شرخ شمهدافی يث،م دافد  ولت  اروش   بنم ه  دافيم كه ا  وج ه خ فج  استف ده ش  3-8

ی شرخ فشد داخل  بنم ه چه چیزی فا دفب فهش د  ايدبنم ه ينف  ي ﴾ EFN﴿برودو وج ه خ فج  ي فد شی   

 EFNايد ست  ا  اازايش اروش و ی شرخ فشد پ يداف چه چیزی فان دف كندن دفب فهبرای ش   فوشد ي 

شده چه خ اهد شد اگر شرخ شمهدافی اازايش ي بدن اگر شرخ شمهدافی ك هش ي بد چه خ اهد شدن فيزیبرش يه

 شده چه خ اهد شدنفيزیبرش يه EFNی   يدی خ د فا به ص فل س د سه ا بپردا دو اگر بنم ه ه ه

ن     4-8 س يم شرخ شمهدافی يث،م دافد و ش شركم ا سري يه    س ق ث بم شمه    ،م بده  به  سه يدافاو خ د فا هر  ی 

شااا د  ايد چه چیزی فا ی بنم ه ينف  ي شااادهفيزیبرش يه EFNدفصاااد ب   برودو  20دافد  ولت  اروش ي 

شد ي      دفب فه ش   فو شد پ يداف بنم ه برای  شد كند  مي  ب  يقید ك ي  ي ی شرخ ف داخل   ج اشید بم يید شرخ ف

شده چه  فيزیبرش يه EFNدفصد اسمن چران اگر شن،م شمهدافی اازايش ي بدو     20جر ا    ك چکجر يبزفگ

 ش دن اگر شن،م شمهدافی صفر ب شد چهنخ اهد شدن اگر شن،م شمهدافی ك هش ي بد چه ي 

 ی بنم ه  كه دف مغ   ايد اص  موفديم فج ع كنید برای پ سخم ي  به شش پرسش  ير به ش  شه
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 داشمو ب   هم بنم ه ه ید سرش شم فا داشمنر ش   اگر يحص ق ايد بنم ه فوشق ك تری ي   به شب5-8

ص           6-8 سم  ب  ج جه به جحلی  جري و شقدی كه دف ا شته ا رك  جري و شقدی دا سم كه ايد بنم ه ي شد ا ه ی   فو

شتیمو ايد  سف فش  كه يرتری ل،  دا یری بر وضع   شد چه جأثپرداه  چیزی به بنم ه ش  ه ی بنم ه ج   ي و افس ق 

 بنم ه دافدن

دفصد ك تر ا  لی م فل، يش جعیید كرده اسم  ب  شم ه  به گذشتهو مي   20  بنم ه     لی م يحص ق خ د فا 7-8

 ايد جص یم   ل شه ب ده اسمن

ا كه برای  پ    فی ديمری لدا پیش شنه د ج     دهنده   اگر ايد بنم ه ج  ايد مد ي اق ب دو چرا هی  ب شك  ي  واا     8-8

 ی ك فش   ا ب د به مو بدهدنافائه

 سف فش بیش ا و ي ج دی شقد ش چیزو ي  ظرایم ج  ید بنی ف كمن ׃  يرك  اصل  دف اينج  چینم9-8

خ د فا دف  گ ه كه  ج اشد برگزيند مو    برخ  ا  الداي ج  فا برشااا ريد كه بنم ه ك چك  يث  ايد بنم ه ي  ي          10-8

ه ی ديمری كه اازايش اروش ا  ظرایم ج  ید و ين بع ي    ي ج د اراجر فاته اسااامن چه فاهبیند ي لعیت  ي 

 ه  ا  ظرایم ج  ید اراجر برودنفوی بنم ه اسم ولت  سف فش)غیر ا  اازايش ظرایم( پیش

 ها و مسائلپرسش

د ارض ر بمیريد )ب  ايی  ير فا برای شركم شرگس دف شبه ی ي    س دهشده  گزافشبین ه ی ي    پیشص فل  1

 كه ي  ی ل بر دفميد وج د شدافد(:

 جرا ش يه )يیلی و في ق(  ص فل س دو ي و
 2ف250 ه بده  4ف500 ه دافاي   يیلی و ج ي و 9ف000 اروش
 2ف250 ی سه يدافاوسري يه    7ف000 ه هزينه

 4ف500 ك  4ف500 ك   2ف000 س د خ  ر
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ز به بین  هر فلم دف جرا ش يه شیبین  كرده اسم  بن بر پیشدفصد فا پیش 20به يیزاو  شركم شرگس اازايش اروش

ه  وه  فا دف مشده فا جهیه كنید و ايد اازايشبین ه ی ي    پیشدفصد اازايش خ اهد ي ام  گزافش 20يیزاو 

 ج  يتغیر ين،ع ذخیره چینمنبمنج شید  دف ايد

دف پرسش ل،  ارض كنید ايد شركم شی   ا  س د خ  ر خ د فا به ص فل   EFNشده و بین ه ی پیشگزافش  2

 ی سه يدافاوكندو اي  بده  و سري يهه  ب  اروش جغییر ي ه  و دافاي كند  هزينهس د سه ا شقدی پرداخم ي 

 شده فا جهیه كنید و وج ه خ فج  ي فدشی   فا جعیید كنید بین ه ی پیشكنند  گزافشجغییر ش  

 

 ׃ه ی ي    برای يک بنم ه )ب  ارض ش، د ي  ی ل بر س د( دف  ير ميده اسم  جديدجريد ص فلEFNی يح س،ه

 جرا ش يه )يیلی و ج ي و(  ص فل س د و  ي و )يیلی و ج ي و(
 4ف500 ه بده  7ف500 ه دافاي    1ف850 اروش
 3ف000 ی سه يدافاوسري يه    750 ه هزينه

 7ف500 ك  7ف500 ك   1ف100 س د خ  ر
       

يیلی و  2ف240ش د  بن بر برش يهو اروش س ق مينده   ه  ب  اروش جن سب دافد  س د سه ا پرداخم ش     ه  و هزينهدافاي 

 ج ي و اسم  وج ه خ فج  ي فدشی   چقدف اسمن

3  EFN  ه ی ي    برای شركم جدافن بديد لراف اسم:جديدجريد ص فل 

 
 جرا ش يه )يیلی و ج ي و(  )يیلی و ج ي و(ص فل س دو ي و 

 12ف500 ه بده  75ف000 ه دافاي    12ف500 اروش
 62ف500 ی سه يدافاوسري يه    9ف750 ه هزينه

 75ف000 ك  75ف000 ك   2ف750 س د ير  ق ي  ی ل
      935 ﴾٪34﴿ي  ی ل 

      1ف815 س د خ  ر
 

شاده  ی ساه يدافاو جن ساب شدافشد  سا د ساه ا پرداخم    جن ساب دافشد  بده  و ساري يه  ه  ب  اروش ه  و هزينهدافاي 

س ق          1ف100 شته ب شد  بن بر برش يهو اروش  ن،م پرداخم ث بت  دا يیلی و ج ي و ب ده و شركم جدافن ايیدواف اسم ش

 يیلی و ج ي و اسم  وج ه خ فج  ي فدشی   چقدف اسمن 14ف375مينده 
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4  EFN ׃ه ی ي    برای شركم به فار دف  ير ميده اسمص فل  جديدجريد 

 جرا ش يه  س دو ي و ص فل
 750 ه ی ج فیبده  4ف000 ه ی ج فیدافاي   يیلی و ج ي و  3ف100 اروش
 1ف250 ه ی دفا يدلبده  3ف000 ه ی ث بمدافاي   2ف600 ه هزينه

 5ف000 ی سه يدافاوسري يه    500 س د ير  ق ي  ی ل
 7ف000 ك   7ف000 ك   170 (٪34ه  )ي  ی ل

      330 س د خ  ر

 

ی سه يدافاو جن س،  ب  اروش ه ی ج فی ب  اروش جن سب دافشد  بده  دفا يدل و سري يهه  و بده ه و هزينهدافاي 

ه ی اع ق دف شركم دافد  يث  س ير  دفصد ث بم شم ه ي   60شدافشد  ايد شركم شن،م پرداخم س د سه ا فا دف مد     

 دفصد اازايش ي بد  وج ه خ فج  ي فدشی   چقدف اسمن 5/12ايد صنعم لراف اسم اروش س ق مينده 

 ه ی ي    برای شركم ك فداو بديد لراف اسم:ی فشد داخل   جديدجريد ص فليح س،ه  5

 جرا ش يه )يیلی و ج ي و(  ص فل س دو ي و )يیلی و ج ي و(
 20ف000 ه بده  7ف000 ج فیه ی دافاي   6ف475 اروش
 12ف000 ی سه يدافاوسري يه 25ف000 ه ی ث بمدافاي   3ف981 ه هزينه

      2ف494 س د ير  ق ي  ی ل
 32ف000 ك   32ف000 ك   848 (٪34ه  )ي  ی ل

      1ف646 س د خ  ر

 

سري يه   ه  و هزينهدافاي  سب دافشد  بده  و  سه يدافاو  ه  ب  اروش جن  ن،م      ی  شركم ش سب شدافد  ايد  ب  اروش جن 

سه ا فا دف مد     س د  صد ث بم شم ه ي   60پرداخم  شد  دافد  ك کدف گراتد ا  وج ه خ فج  ايك و شدافد  شرخ ف

 داخل  ايد شركم چقدف اسمن

 ی ل، و شرخ فشد پ يداف چقدف اسمنی فشد پ يداف  برای شركم ش ي،رده دف ينأ هيح س،ه  6

 ه ی ي    برای شركم يیثم بديد لراف اسم:د گزافشاروش و فشد  جديدجري  7

 جرا ش يه )يیلی و ج ي و(  ص فل س دو ي و )يیلی و ج ي و(
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 32ف000 بده  دفا يدل 10ف500 سري يه دف گردش خ  ر  23ف000 اروش
 28ف500 ی سه يدافاوسري يه 50ف000 ه ی ث بمدافاي   15ف200 ه هزينه

      7ف800 س د ير  ق ي  ی ل
 60ف500 ك   60ف500 ك   2ف625 (٪34ه  )ي  ی ل

      5ف148 س دخ  ر

 

سه ا فا دف         س د  ن،م پرداخم  شركم ش سب دافشد  ايد  صد ث بم شم ه ي   60دافاي  و هزينه ب  اروش جن  دافد و دف

داكثر م كه هی  سااه ا جديدی ينتراار شراا دوشناا،م بده  به مق ق صاا م، و سااه ا مو شیز ث بم اساام  ب  ارض ايد

 اازايش اروش كه بت اشد پ يداف ب  شد چقدف اسمن

   ص فل س دو ي و برای شركم كري   چنید اسم:شدهبین س د پیش  8

 شركم كري  
 ص فل س دو ي و

 16ف000  اروش
 9ف000  ه هزينه

 7ف000  س د ير  ق ي  ی ل
 2ف380  (٪34ه  )ي  ی ل

 4ف620  س د خ  ر
  1ف500 س د سه ا

 

ه  شده فا ب  ايد ارض كه هزينه بین دفصد اازايش خ اهد داشم  ص فل س دو ي و پیش      15بین و اروش بن بر پیش

 شرده چقدف اسمنكنند و شن،م پرداخم س د سه ا ث بم اسمو جهیه كنید  اازوده بر س د جقنیمب  اروش جغییر ي 

ايم  براس س ايد اع   ل و ص فل س دو ي و  ير موفده دافی فا دفی شركم خزاشهاستف ده ا  دفصد اروش  جرا ش يه  9

ه ی  به  بیفزايید  ارض كنید منی ل، و اع   ل ذكرشرده فا ب  استف ده ا  فوش دفصد اروش بر ايد گزافشينأ ه

 فا لید كنید  1كندو دف م    كه اسن د پرداختن  چنید شینتند  دف ي افد   ا ب/پرداختن  ب  اروش جغییر ي 

 دافیشركم خزاشه
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 جرا ش يه

 افل ا به يیلی و ج ي و

  ه  و مق ق ص م، و سه ابده    ه دافاي 

  ه ی ج فی:بده    ه ی ج فی:دافاي 

 5ف000 ه ی پرداختن من ب  2ف350 ي ج دی شقد

 2ف000 اسن د پرداختن   4ف000 ه ی دفي اتن من ب

 7ف000 ك   5ف000 ي ج دی اش، ف

 13ف000 ه ی دفا يدلبده   11ف350 ك 

  ی ي  ك و:سري يه   ه ی ث بم:دافاي 

 10ف000 سه ا   دی و ي  اد پرداخت   20ف000 م لخ  ر ججهیزال و ي شید

 1ف350 شردهس د جقنیم   

 11ف350 ك    

 31ف350 ه  و مق ق ص م، و سه اك  بده   31ف350 ه ك  دافاي 

 

10  EFN ای كه شده فا به گ شهبین ی پیشاروش  ا  دو پرسش ل، و جرا ش يهEFN  فا شر و بدهد جهیه كنیدو ب  ايد

 دفصد اسم و دفي ام هی  واا و جأيید وج ه ا  فاه اروش سه ا جديد يینر ش، شد  15ارض كه اازايش اروش 

دفصد ب شدو شرخ فشد داخل  مو  33دفصد و شن،م پرداخم س د سه ا  11بنم ه   ROAفشد داخل   اگر   11

 چقدف اسمن

دفصد ب شدو شرخ فشد پ يداف مو  60دفصد و شن،م پرداخم س د سه ا مو  23بنم ه   ROE فشد پ يداف  اگر  12

 چقدف اسمن

 فشد پ يداف  براس س اع   ل  يرو شرخ فشد پ يداف فا يح س،ه كنید   13

 ٪5/7 ی س د =م شیه
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 ٪60 بری=شن،م سري يه

 ٪50 ی سه يدافاو =به سري يهشن،م بده  

 يیلی و ج ي و 11ف000 س د خ  ر=
 يیلی و ج ي و 4ف000 س د سه ا=

 چقدف اسمن ROEدف اينج  

 ه ی  ير ث بم هنتندو شرخ فشد پ يداف چقدف اسمنكه شن،مفشد پ يداف  ب  ارض ايد  14

 
 20/1 ه =گردش ك  دافاي 

 ٪6 ی س د=م شیه

 25/2 ضريب ازايندگ  سري يه=

 ٪33 شن،م پرداخم س د سه ا=

 

ه ی ث بم خ د دفصد ظرایم دافاي  75اروش دف ظرایم ك ي   شركم صنعت  ي دگ فی دف م ق م ضر اقط ب     15

كه دافاي  ث بم جديدی ضروفی ب شدو يیلی و ج ي و اسم  پیش ا  مو 250ف000كند  اروش ج فی ك ف ي 

 ج اشد اازايش ي بدناروش ب  چه سر ت  ي 

 190ف000 ه ی ث بمی ل، و ارض كنید دافاي ه ی ث بم و ك فبرد ظرایم  برای شركم ي دشده دف ينأ هدافاي   16

يیلی و ج ي و اازايش ي بد  برای م  يم ا  ايد اازايش  225ف000يیلی و ج ي و اسم و اروش لراف اسم ج  مد 

 اروش چه يقداف دافاي  ث بم جديد ي فدشی   اسمن

دفصد و شن،م بده  به مق ق ص م، و 6ی س د  بنم ه  دافيم كه ي ي  اسم شرخ فشد س  شهی فشد و م شیه  17

 20/1دفصد فا مفظ كند  شن،م ك  دافاي  به اروش دف مد  60دفصد و شن،م پرداخم س د سه ا  40ی سري يه

 ی س دی داشته ب شد ث بم اسم  ايد بنم ه ب يد چه م شیه

دفصد و شن،م پرداخم  84/12  ك و  بنم ه  دافيم كه ي ي  اسم شرخ فشد ی يفشد و شن،م بده  به سري يه  18

 7ی س د ث بم اسم و م شیه 1/1دفصد فا ث بم شمه دافد  شن،م ك  دافاي  به اروش دف مد  40س د سه ا 

دفصد اسم  اگر ايد بنم ه بخ اهد شن،م بده  به مق ق ص م، و سه ا ث بت  داشته ب شدو ايد شن،م ب يد چقدف 

 ب شدن
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دفصد فا ث بم شمه دافد؛  70دفصد و شن،م پرداخم س د سه ا  8ه   بنم ه  ي ي  اسم شرخ فشد فشد و دافاي   19

د ه  ب يكند  گردش ك  دافاي دفصد اسم و بنم ه ا  ين بع وج ه خ فج  استف ده ش   13ی س د اعل  م شیه

 چقدف ب شدن

 فا يح س،ه كنید: فشد پ يداف  براس س اع   ل  ير شرخ فشد پ يداف  20

 ٪7 ی س د =م شیه

 10/1 ه =گردش ك  دافاي 
 8/0 ه =شن،م ك  بده 

 ٪60 شن،م پرداخم س د سه ا=

 

ROA ج  چقدف اسمندف ايد 

 ׃ايدی اشز   به دسم موفدهی شركم ج سعهفشد پ يداف و جأيید وج ه ا  خ فب  ايد اع   ل فا دفب فه  21

 يیلی و ج ي و 75ف000 اروش 

 4ف000 س دخ  ر 
 1ف200 س د سه ا

 40ف000 ه ك  بده 

 18ف000 ك  مق ق ص م، و سه ا
 

 گیری مو دف س قشرخ فشد پ يداف برای ايد شركم چقدف اسمن اگر ايد شركم ب  ايد شرخ فشد كندو يقداف واا

رخ وج ه ا  خ فبو چه شب دو شن،م بده  به مق ق ص م، و سه او بدوو جأيید مينده چه خ اهد ب دن ب  ارض ث بم

 ج او جأيید كردنفشدی فا ي 

ی شركم صدفپ فس به شرح  ير اسم  لراف اسم اروش دف ه ی ي    دفب فه  جديدجريد ص فلEFNيح س،ه   22

ی بهره ث بم خ اهد ب د  شرخ ي  ی ل و شن،م پرداخم س د سه ا دفصد ب   برود  هزينه 30به يیزاو  1396س ق 

خ د ه راه ب  اروشو ه ی بدهك فاو خ دبهه ی ج فی و من به و س ير يخ فبو دافاي ب د  هزينهشیز ث بم خ اهد 

ي بند  اگر بنم ه ب  ظرایم ك ي  ك ف كند و هی  سه ا جديدی ينترر شكندو وج ه خ فج  ي فدشی   اازايش ي 

 دفصد اازايش اروش چقدف خ اهد ب دن 30برای م  يم ا  
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 شركم صدفپ فس
 1395دو ي و ص فل س 

 يیلی و ج ي و 700ف000  اروش

 550ف000  ه هزينه

 10ف000  س ير يخ فب

 140فEBIT﴾  000﴿  يدال پیش ا  كنر بهره و ي  ی ل 

 17ف000  شدهی پرداخمبهره

 123ف000  س د ير  ق ي  ی ل

 43ف050  (٪34ه  )ي  ی ل

 79ف950  س د خ  ر

  يیلی و ج ي و 35ف000 س د سه ا
  44ف950 شردهاازوده بر س د جقنیم

 

 شركم صدفپ فس
  1395اسفند  29ی جرا ش يه

 افل ا به يیلی و ج ي و
 ی سه يدافاوه  و سري يهبده  ه دافاي 
  ه ی ج فی:بده   ه ی ج فی:دافاي 

 50ف000 ه ی پرداختن من ب 20ف000 ي ج دی شقد
 5ف000 پرداختن اسن د  35ف000 ه ی دفي اتن من ب

 55ف000 ك  60ف000 ي ج دی اش، ف
 120ف000 ه ی دفا يدلبده  115ف000 ك 

  ی سه يدافاو:سري يه  ه ی ث بم:دافاي 
  سه ا   دی و ي  اد 275ف000 م ل و ججهیزالخ  ر ي شید

 15ف000 شدهپرداخم  
 200ف000 شردهس د جقنیم  
 215ف000 ك   

 390ف000 ی سه يدافاوك  بده  و سري يه 390ف000 ه ك  دافاي 

 

كند  دفصد ظرایتش ك ف ي  90شركم اقط ب   1396ك فبرد ظرایم و فشد  دف ينأ ه ل،  ارض كنید دف س ق   23

 چقدف اسمن EFNاكن و 

د  فارض كنید بنم ه ي ي  اسم شن،م بده  به مق ق ص م، و سه ا فا ث بم شم ه دا 22ی دف ينأ ه  EFNيح س،ه   24

 چقدف اسمن EFNاكن و 
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25  EFN دفصد م   30ج ی دفصد به 25و  20ب ف ب  استف ده ا  شرخ اازايش اروش فا ايد 22ی و فشد داخل   ينأ ه

 ده ه  استفی يی و موو شرخ فشد فا ب  ش  داف شر و دهید و ا  ايد ش  داف برای جعیید فابته EFNی يی و كنید  فابته

 یين وی صفر خ اهد شدن چرا ايد شرخ فشد ب  شرخ  كه ي  ب  استف ده ا  يع د ه EFNكنید  دف كداا شرخ فشدو 

 ي ج د دف يتد كت ب به دسم موفديم جف ول دافدن

 30ی سه يدافاو دفصد دف س ق و شن،م بده  به سري يه 11كه ي ي  اسم شرخ فشد ي اشع فشد  بنم ه  دافيم   26

برابر ث بم اسم  مي   7/1دفصد و شن،م ك  دافاي  به اروش دف مد  5ی س د دفصد فا ث بم شم ه دافد  م شیه

ه فا چم شه جايد شرخ فشد ي كد اسمن برای پ سخم ي و جعیید كنید شن،م پرداخم س د سه ا چه ب يد ب شدن شتی

 كنیدنجفنیر ي 

27  EFN  ׃ي افد  ير فا جعريف كنید 

S ،اروش س ق ل = 

A ه = ك  دافاي 

D ه = ك  بده 

E ك  مق ق ص م، و سه ا = 

gاازايش اروش دف برش يه = 

PMی س د= م شیه 

b گذافیشن،م ب  سري يه﴿= شرخ شمهدافی﴾ 

 ج او به ص فل  ير ش شم:فا ي   EFNشر و دهید كه 

EFN=PM(S)b+(A-PM(S)b)×g 

 .b(S)PM ×(g+1)شرده برابر خ اهد ب د ب    اازوده بر س د جقنیمA×gه ی ي فدشی   برابر اسم ب  فاهن  ي : دافاي 
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اشد و شر و دهید كه شرخ فشد داخل  و شرخ فشد پ يداف ه  و27ميده دف ينأ ه ه ی فشد  براس س شت يج به دسمشرخ  28

 م  كه دف ايد اص  ميده اس

 فابته فا م  كنید  gفا برابر ب  صفر بمیريد و برای ي اتد  EFNبرای شرخ فشد داخل   ׃فاهن  ي 

 


