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ها کوتاه مدت و همچنین موجودیهای جاری بطور کلی شامل وجه نقد ، حسابهای دریافتنی ، اوراق بهادار دارایی

 دهند. بنابراین مدیریت داراییها را به خود اختصاص میی برخی از شرکتکه بخش عظیمی از سرمایهباشند می

 ،هددی یک شرکت را تشکیل میاز سرمایه %05ها که گاهاً بیش از های جاری و بطور خاص مدیریت موجودی

. ها درقالب مباحث کنترل موجودی خواهیم پرداخته به مدیریت موجودیباشد. در ادامزیادی می اهمیت دارای

باشد اثاثه و ... می ، مواد اولیه،  کالای ساخته شده: کالای در جریان ساخت ، ها اغلب شامل های شرکتموجودی

طرف  و از ف تولید را از بین ببردای مدیریت شود که از یک طرف ریسک کمبود موجودی و توقّبه گونهکه باید 

 های خرید و نگهداری موجودی را به حداقل برساند.دیگر هزینه

 مفاهیم اصلی در مدیریت موجودی :

 که شامل میزان نیاز و تقاضای موجودی است که معمولاً برحسب سال درنظر گرفته می( :  S. نرخ استفاده ) 8

 شود. 21شود. بنابراین اگر مثلاً نیاز ماهانه را بدهد بایستی ضربدر 

 ی خرید : . هزینه0

 

 

 

 

 ی سفارش سالانه :. هزینه3

 

 = ی سفارش سالانههزینه 
F . S 

Q 
 

S  .C = ی خرید سالانههزینه 

 

 نرخ استفاده

 
 قیمت خرید هر واحد

 

 استفادهنرخ 

 

 مقدار هربار سفارش

 )مقدار سفارش در هر مرحله (

 

 ی هر بار سفارشهزینه

 

 

فصل اوّل 

(مدیریت موجودی)های جاری مدیریت دارایی
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  ها :گذاری در موجودی. متوسط سرمایه4

 

 

  ی نگهداری سالانه :. هزینه5

 

 

 

 

  ی سرمایه سالانه :. هزینه6

 

 

 

 

  ی کل سیاست نگهداری موجودی :. هزینه7

 

 

 

 

 

 

 کنیم.گیرد، بنابراین این هزینه را بیرون پرانتز منظور میچون مالیات به این هزینه تعلق نمی 2

 = گذاریمتوسط سرمایه
C . Q 

1 

 

 ) h = ی نگهداری سالانههزینه
C . Q 

) = 
h . C . Q 

1 1 

 

ی نگهداری برای هزینه

 هر واحد

 

 ) k =  ی سرمایه سالانههزینه
C . Q 

) = 
k . C . Q 

1 1 

 

 نرخ تنزیل

 

TC = ( 2 -  t ) ( C . S + 
F . S 

+ 
h . C . Q 

) + 
k . C . Q 

Q 1 1 

 

 هزینه خرید

 

 هزینه سفارش سالانه

 

 هزینه نگهداری سالانه

 
 8 هزینه سرمایه سالانه

 

 نرخ مالیات
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 . مقدار بهینه سفارش : 1

 

 

 

 

 با توجه به اطلاعات به سوالات پاسخ دهید :. 2

 ریال 2055       ها    گذاری در موجودیمتوسط سرمایه

 Q                                   ریال 205مقدار سفارش                                         

 k                                        % 20                                            نرخ تنزیل  

 t                                         % 05نرخ مالیات                                             

 F                                     ریال 05ی هر بار سفارش                              هزینه

 h                                         % 0         ی نگهداری                             هزینه

 S                                     ریال 2505نرخ استفاده                                        

 

 . قیمت خرید هر واحد چقدر است ؟2

                                                                  02 = C 

 . هزینه سرمایه چقدر است ؟1

                                                                                          002 = 0222  ×02% 

 

 

 EOQ یا Q*  = 

S  .F  .(t  - 2  )1 

( C  .k ) + ( C  .h ) ( t - 2 ) 

C . Q 

0 

 

C . Q 
= 0 

 

0222 = 
022 . C 

0 
 

k . C . Q 
= 0 
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 . هزینه نگهداری چقدر است ؟0

                                                                                             72 = 0222  ×2% 

 . هزینه سفارش چقدر است ؟0

 

 

 

 

واحد از این کالا  15و هر بار رساند واحد پولی بفروش می 15 با فیِ واحد کالا را 20شرکت امید ماهانه . 1

 سفارش می دهد. مطلوب است :

  . نرخ استفاده را بدست آورید.2

082 = 00  ×02 = S 

 گذاری متوسط شرکت در این کالا چقدر است ؟. سرمایه1

                                                      022 = 

 ی سفارش سالانه چقدر است ؟واحد پولی باشد ، هزینه 21ی سفارش هر مرتبه . اگر هزینه0

                                                                                                   

                                                                                                  = 

 ی نگهداری سالانه چقدر است ؟باشد ، هزینه %0ی نگهداری . درصورتی که بطور متوسط هزینه0

 

 ی سالانه چقدر است ؟ی سرمایههزینه، باشد  %25. اگر نرخ تنزیل 0

 

h . C . Q 
= 0 

 

F . S  
= 

Q 
 

0722  .02   
= 067 

022 
 

 = ریگذامتوسط سرمایه
C . Q 

0 

 

= 
02 × 02 

0 
 

082 × 00   
= 028 

20  

 

 = ی سفارش سالانههزینه
F . S 

Q 
 

 ) h = ی نگهداری سالانههزینه
C . Q 

) 
0 

 

8 = 022  ×0%  = 

 

 ) k = نهسالا یسرمایهی هزینه
C . Q 

) 
0 

 

 02 = 022  ×02%  = 
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  ی سفارش را بدست آورید.، مقدار بهینه %15. با فرض نرخ مالیات 6

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 EOQ یا Q*  = 

S  .F  .(t  - 0  )0 

( C  .k ) + ( C  .h ) ( t - 0 ) 

082 × 00 × ( 02%  - 0   )0 

( 02 × 02% ) + ( 02 × 0% ) ( 02% - 0 ) 

8/2 

 

8/2 

 

0 

 
60/2 

 

60/0 

 

8/2 

 

6026 

60/0 

 

= 

 

= 

 

66 
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  . اطلاعات زیر در دسترس است :0

 واحد  055،555ی مالی دورهنرخ استفاده در طی 

 واحد  0555مقدار هر سفارش 

 ریال 2155قیمت خرید هر واحد 

 هاگذاری در موجودیمتوسط سرمایه %0ی نگهداری هزینه

 ریال 0555ی هر بار سفارش هزینه

  %20نرخ بازده مورد انتظار ) تنزیل ( 

 %15نرخ مالیات 

 مطلوب است :

 ی کل سیاست نگهداری موجودی ی هزینهالف ( محاسبه

 ی سفارش ی مقدار بهینهب ( محاسبه
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T
C

 
= 

( 
0 - 

 t
 

) 
( 

C
 .
 S

 
+ 

F
 .
 S

 
+ 

h
 .
 C

 .
 Q

 
) 

+ 
k
 .
 C

 .
 Q

 

Q
 

0 
0 

 

T
C

 
= 

( 
0 -

  
02%

 
) 

( 
002

2 ×
 2

22,
222

 
+
 

6,
222

 ×
 2

22,
222

 
+
 

0%
 ×

 00
22 

×
 0

,22
2 

) 
+
 

00%
 ×

 00
22 

×
 0

,22
2 

0,2
22 

0 
0 

 

22
2,2

22
 

= 
S 

0,2
22

 
= 

Q 

002
2

 
= 

C 

0% 
= 

h 

6,
222

 
= 

F
 

00% 
= 

k 

02% 
= t 

 

ف (
ال

 
 

08
2,7

00,
822

 
= 

T
C
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 EOQ یا Q*  = 

S  .F  .(t  - 0  )0 

( C  .k ) + ( C  .h ) ( t - 0 ) 

222,222 × 6,222 × ( 02%  - 0   )0 

( 0022 × 00% ) + ( 0022 × 0% ) ( 02% - 0 ) 

8/2 

 

08 

 

068 

 0/68 

 

0/026 

 

8/2 

 

0,022,222,222 

0/026 

 
 

= 

 

= 

 

6,002 

 

 ب (
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  : اطلاعات زیر از شرکت آلفا در اختیار است. 0

خرید هر دهد. بهای واحد از این کالا را سفارش می 00بار  رساند. و هرواحد کالا را بفروش می 05شرکت ماهیانه 

واحد  25هر دفعه باشد. با فرض عدم نیاز به نگهداری موجودی احتیاطی و اینکه واحد پولی می 01واحد کالا 

باشد، و با فرض اینکه بطور متوسطّ هزینه نگهداری  %10و نرخ مالیات  %25هزینه، سفارش نماید و نرخ تنزیل 

 طلوب است :گذاری باشد، مواحد پولی برای هر واحد پولی سرمایه 0%

 گذاری متوسطّ شرکتمحاسبه سرمایه. 2

 . محاسبه هزینه سفارش سالانه1

 . محاسبه هزینه نگهداری سالانه0

 . محاسبه هزینه سرمایه سالانه0

 . محاسبه هزینه کل سیاست نگهداری موجودی 0

 . محاسبه مقدار بهینه سفارش6

 . محاسبه حدّاقل هزینه کل5

 

0.                                            702 = 

 

                                                                                                   

0.                                                                                       = 

 

6.  

 

0.  

 = ریگذامتوسط سرمایه
C . Q 

0 

 

= 
02 × 60 

0 
 

 (00  ×62  )× 02   
= 82 

02 

 

 = ی سفارش سالانههزینه
F . S 

Q 
 

 ) h = ی نگهداری سالانههزینه
C . Q 

) 
0 

 

66 = 702  ×2%  = 

 

 ) k = نهسالا یسرمایهی هزینه
C . Q 

) 
0 

 

70 = 702  ×02%  = 
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2.  

 

 

 

6.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

TC = ( 0 -  t ) ( C . S + 
F . S 

+ 
h . C . Q 

) + 
k . C . Q 

Q 0 0 

 

TC = ( 0 -  20%  ) ( 60 × 662 + 82 + 66 ) + 70 

 

8,788  = 

 

 EOQ یا Q*  = 

S  .F  .(t  - 0  )0 

( C  .k ) + ( C  .h ) ( t - 0 ) 

662 × 02 × ( 02%  - 0   )0 

( 60 × 02% ) + ( 60 × 2% ) ( 02% - 0 ) 

72/2 

 

6/0 

 

0/6 

 0/0 

 

0/0 

 

72/2 

 

2,022 

0/0 

 
 

= 

 

= 

 

62 
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0 - 
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) 
( 
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 .
 S

 
+ 

F
 .
 S
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h
 .
 C

 .
 Q

*
 

) 
+ 

k
 .
 C

 .
 Q
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Q
*

 
0 

0 
 

T
C

 
=
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0 -
  

02%
 

) 
( 

60
 ×

 6
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+
 

02 
×
 6

62
 

+
 

2%
 ×

 6
0 

×
 6

2 
) 

+
 

20%
 ×

 6
0 

×
 6

2 
62

 
0 

0 
 8,7

80
 

= 
T

C
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ید 
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یعن

*
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رمو
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د

T
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ی
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واحد پولی  1،555قطعه جهت نصب در یک خودرو به قیمت هر واحد  1،055شرکت ماهان سالانه نیازمند . 0

شود و هزینه نگهداری هر قطعه نیز واحد پولی هزینه می 20،555باشد. شرکت در هر بار سفارش متحمّل می

باشد، شرکت در هر بار سفارش چند قطعه  %10مالیات و نرخ  %20است. چنانچه هزینه سرمایه شرکت  % 6معادل 

 سفارش دهد تا هزینه مربوطه حدّاقل گردد؟ هزینه کل چقدر است؟

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 EOQ یا Q*  = 

S  .F  .(t  - 0  )0 

( C  .k ) + ( C  .h ) ( t - 0 ) 

0,222 × 00,222 × ( 02%  - 0   )0 

( 0,222 × 02% ) + ( 0,222 × 6% ) ( 02% - 0 ) 

72/2 

 

002 

 

622 

 82 

 

682 

 

72/2 

 

20,222,222 

682 

 
 

= 

 

= 

 

667 
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 ×
 0
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 ×

 0
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2 ×
 6

67
 

) 
+
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 ×

 0
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2 ×
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88
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T
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هرگاه حسابهای دریافتنی بعنوان وثیقه در نظر گرفته شود، حالتی شود که از نظر مالی به آن  فاکتورینگ :

 گویند.فاکتورینگ می

گیرد و کمتر وجه نقد از جمله چک صورت می ،معمولاً دریافتها و پرداختهای شرکت از طریق اسناد وجه نقد :

 ی قابل توجه آن است که بیشترشود. تکتهگیرد؛ البته گاهی معاملات با وجه نقد انجام میمورد استفاده قرار می

 شود.اوقات چک در کنار وجه نقد بعنوان موجودی نقد شرکتها در نظر گرفته می

زمانی بین پرداخت وجه نقد به فروشندگان و واریز وجه نقد به حساب شرکت  کل فاصله چرخه وجه نقد : دوره

 ی زیر قابل محاسبه است :گویند که از طریق رابطهوجه نقد می چرخه ورهرا د

 

 وجه نقد متوسط چرخه = وصول مطالبات متوسط دوره  +  متوسط دوره موجودی  -  پرداخت متوسط دوره

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 = متوسط دوره وصول مطالبات
حسابهای دریافتنی طمتوس  

 فروش نسیه روزانه
 

 = متوسط دوره موجودی
موجودی کالا طمتوس  

 بهای تمام شده کالای فروش رفته روزانه
 

 = پرداختمتوسط دوره 
پرداختنیحسابهای  طمتوس  

نسیه روزانه خرید  
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 یادآوری :

باشد. منظور از دوره دوره پرداخت مشتری و زمان ارسال چک می این دوره شامل دو جزءِ  دوره وصول مطالبات :

 یمنظور از زمان ارسال فاصله ی صورتحساب و ارسال کالا برای مشتری وی زمانی بین تهیهپرداخت مشتری فاصله

های دریافتی هنوز باشد. اما از آنجایی که چکزمانی ارسال چک توسط مشتری و دریافت آن توسط شرکت می

ند گر در این فرایند درنظر گرفته شود که عبارتی دیبعنوان یک منبع مالی کامل قابل استفاده نیست، باید دو دوره

-های مربوطه و تحویل چک به بانک و سپردهی زمانی دریافت چک و انجام ثبتهمان فاصله کهزمان پردازشی از 

 گذاری چک بهی زمانی بین سپردهگذاری آن به حساب شرکت است و زمان در دسترس بودن وجه نقد که فاصله

 باشد.حساب شرکت می

 شامل متوسط زمان نگهداری کالا در انبار شرکت است. دوره موجودی :

روشنده لازم است حسابهای وی فی زمانی است که قبل از پرداخت وجه نقد به شامل فاصله دوره پرداخت :

 گردد. صفیهت

 

 

باشد، متوسط روز  9ی پرداخت روز و دوره 01ی موجودی روز ، دوره 03ی وصول مطالبات . درصورتی که دوره6

 ی وجه نقد چقدر است ؟دوره

 ه نقدوج متوسط چرخه = وصول مطالبات متوسط دوره   +    متوسط دوره موجودی    -  پرداخت متوسط دوره         

 68                 +              00             -              8        =   17 روز
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و  95،555،555ی آن ، خرید نسیه 10،555،555مبلغ  96پرداختنی شرکت آلفا در سال چنانچه حسابهای . 5

روز  50ی موجودی شرکت نیز روز و دوره 00ی وصول مطالبات ، همچنین دوره 51،555،555ی آن فروش نسیه

 باشد. (روز می 060ی وجه نقد شرکت. ) سال ی متوسط چرخهباشد ، مطلوب است : محاسبه

 

 

 

 ه نقدوج متوسط چرخه = وصول مطالبات متوسط دوره   +    متوسط دوره موجودی    -  پرداخت متوسط دوره         

 22                 +              72             -          87       =   33 روز

 

 

ی کالای و بهای تمام شده 92،105،555ی آن ، سود ناویژه 10،555،555اگر حسابهای دریافتنی شرکتی . 3

 ؟ی وصول مطالبات در این شرکت چقدر است فروش باشد، متوسط دوره %35فروش رفته در این شرکت 

 سود ناویژه = فروش - بهای تمام شده

x 82%      -   x    =  80,022,222 

050,054,444 = x 

  

 

 

 

 = متوسط دوره پرداخت
 متوسط حسابهای پرداختنی

 خرید نسیه روزانه
 

= 
00,222,222 

662  ÷82,222,222  

 

= 
00,222,222 

006,272 

 

   =   71 روز

 = متوسط دوره وصول مطالبات
 متوسط حسابهای دریافتنی

 فروش نسیه روزانه
 

= 
02,222,222 

026,022,222 
 

   =   04 روز

662 

= 
02,222,222 

0,022,222 
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باشد. چنانچه می 0،555،555و در پایان دوره  6،555،555موجودی کالا در شرکت آلفا در ابتدای دوره . 9

های و فروش 1،335،555های نقدی ، فروش 21،555،555، خریدهای نسیه  1،155،555خریدهای نقدی شرکت 

ی متوسط فروش باشد، مطلوب است : محاسبه %50و بهای تمام شده کالای فروش رفته  20،055،555نسیه 

  روز ( 065ی موجودی. ) سال دوره

 

 

 

 

 

 

 

 

 شرکت آلفا در دسترس است :اطلاعات زیر از . 25

 0،555،555حسابهای دریافتنی پایان دوره   ،  0،555،555حسابهای دریافتنی ابتدای دوره   

 0،055،555حسابهای پرداختنی پایان دوره   ،  1،055،555حسابهای پرداختنی ابتدای دوره   

 0،555،555موجودی کالای پایان دوره   ،  6،555،555موجودی کالای ابتدای دوره   

 21،155،555، خریدهای نسیه  1،155،555خریدهای نقدی 

 20،055،555های نسیه و فروش 1،335،555های نقدی فروش

 باشد.فروش می %50کالای فروش رفته  شده ضمناً بهای تمام

 ی متوسط چرخه وجه نقد.مطلوب است : محاسبه 

 

 = متوسط دوره موجودی
 متوسط موجودی کالا

 بهای تمام شده کالای فروش رفته روزانه
 

 = 
0 

72%  ( ×00,022,222  +0,882,222 )  

 

6,222,222  +6,222,222  

662 

   =   705 روز
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 ه نقدوج متوسط چرخه = وصول مطالبات متوسط دوره   +    متوسط دوره موجودی    -پرداخت   متوسط دوره         

 770                 +             701             -          74         =   757 روز

 

 

 

 

 

 

 

 = متوسط دوره وصول مطالبات
 متوسط حسابهای دریافتنی

 فروش نسیه روزانه
 

= 
0 

00,022,222 ÷ 662 
 

 =   =   770 روز
0,222,222 

68,020 
 

 = متوسط دوره پرداخت
 متوسط حسابهای پرداختنی

 خرید نسیه روزانه
 

= 
0 

662  ÷00,022,222  

 

= 
6,222,222 

66,002 

 

   =   74 روز

 = متوسط دوره موجودی
 متوسط موجودی کالا

 بهای تمام شده کالای فروش رفته روزانه
 

 = 
0 

72%  ( ×00,022,222  +0,882,222 )  

 

6,222,222  +6,222,222  

662 

   =   170 روز

2,222,222  +0,222,222  

6,222,222  +0,222,222  
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مطالبات دهد. چنانچه متوسط دوره وصول از فروش روزانه خود را بصورت نقدی انجام می %15. شرکت آلفا 22

ی واحد پولی باشد، مطلوب است محاسبه 10،555روز و جمع فروش نقدی روزانه این شرکت  01در این شرکت 

 ی حسابهای دریافتنی.مانده

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                  8,260  =   

 

 

 

 = متوسط دوره وصول مطالبات
 متوسط حسابهای دریافتنی

 فروش نسیه روزانه
 

 فروش

نقد 02%  

نسیه 82%  

06,222 

x 

02%  

82%  

06,222 

x 70,444 

= 
x 

80,222 ÷ 662 
 

60 

x 
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 های جاری انجام شد و منابع مورد نیاز شرکتگذاری در داراییریزی برای سرمایهگیری و برنامهپس از آنکه تصمیم

ترکیب  ریزی کند، بعد از انتخابی تامین مالی برنامهبینی گردید، مدیر مالی باید جهت شیوهبرای تامین مالی پیش

قابل  یکند. نکته گیریی تامین مالی وام نیز تصمیممنابع مالی از طریق انتشار سهام یا اوراق قرضه باید درباره

های جاری از وام گذاری در داراییها برای تامین مالی کوتاه مدت جهت سرمایهجه آن است که معمولاً شرکتتو

 رد : های زیر سروکار داکنند. برای انتخاب منبع تامین مالی کوتاه مدت مدیر مالی با جنبهمیکوتاه مدت استفاده 

 . هزینه 2

 اعتباری شرکتثیر بر ارزش أ. ت1

 کا و اطمینان. قابلیت ات0ّ

 ها. محدودیت0

 . انعطاف پذیری0

 مین مالی کوتاه مدت : أمنابع اصلی ت

 اعتبار تجاری :. 8

یرتر تواند بهای آن را دکند معمولاً شرایط به اینصورت است که میوقتی شرکتی از شرکت دیگر کالا خریداری می

ی یک منبع دهد که این مهلت بیان کنندهپرداخت کند، یعنی اینکه فروشنده چند روزی به خریدار مهلت می

ی قابل توجه آن است که میزان اعتباردهی گویند. نکتهمین مالی کوتاه مدت است که به آن اعتبار تجاری میأت

د مین مالی به عواملی بستگی دارأی این روش تتواند با افزایش خریدهای شرکت به سرعت افزایش یابد. هزینهمی

 آنها شرایط اعتباری فروش است.که از مهمترین 

 

 

 

فصل دوّم 

(وام)تأمین مالی کوتاه مدّت 
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 هزینه استفاده نکردن از تخفیف ) نرخ بهره سالانه ( :

شود که به آن نوعی هزینه می چنانچه خریدار بعد از فرصت داده شده وجه را به فروشنده پرداخت کند، دچار

فاده ی زیر استی آن از رابطهگویند که برای محاسبهی سالانه میی استفاده نکردن از تخفیف یا نرخ بهرههزینه

    شود :می 

 

 

 

 

 

چنانچه این شرکت کالا را  .کندروز بعد از خرید پرداخت می 05ی خود را معمولاً . شرکتی وجه خریدهای نسیه2

کند. نرخ بهره سالانه ( ، خریداری می 20/  2 - 05روزه پرداخت شود ) ن  20، اگر  %2روزه ،  05به شرط نسیه 

 مین مالی را حساب کنید.أبابت این روش ت

 

 

 

 

 

 

 

 

 = ی استفاده نکردن از تخفیفهزینه
 تخفیف

× 
060 

2 -تخفیف  دوره پرداخت -دوره تخفیف    
 

 دوره اعتبار

تخفیفدوره  دوره پرداخت  

 = فیفاز تخ ی استفاده نکردنهزینه
 تخفیف

× 
662 

0 - تخفیف دوره پرداخت -دوره تخفیف    
 

= 
0%  

× 
662 

0% - 0  02 - 02  
 

% 15/70   =   
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روز  25ی تخفیف اگر دوره .کندروز بعد از خرید پرداخت می 00ی خود را معمولاً . شرکتی وجه خریدهای نسیه1

 را بدست آورید.ی استفاده نکردن از تخفیف روز ، هزینه 065، بافرض سال درنظر گرفته شود %1و نرخ تخفیف 

 

 

 

 

 

 

 . وام بانکی :0

دی عهّنظر قانونی بانک تباشد که البته از ها، وام بانکی میت برای شرکتمین مالی کوتاه مدّأدوّمین منبع اصلی ت

توانند اعتبار چرخشی در اختیار مشتریان قرار دهند که در این حالت بانک ها میبرای پرداخت وام ندارد. بانک

 تت یا بلند مدّتواند کوتاه مدّتا حد معینّی اعتبار در اختیار شرکت قرار دهد که این اعتبار میشود د میمتعهّ

 باشد.

 مقدار وام :ی ی محاسبهنحوه

 الف ( زمانیکه مانده جبرانی اعتبار استفاده شده وجود دارد :

 

 

 

 

 

 = ی استفاده نکردن از تخفیفهزینه
 تخفیف

× 
266  

0 - تخفیف دوره پرداخت -دوره تخفیف    
 

= 
0%  

× 
266  

0% - 0  02 - 22  
 

% 70   =   

 = مقدار وام
 وجه مورد نیاز

2 -مانده جبرانی   
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تواند از بانک وام دریافت کند. چنانچه مانده وام واحد پولی وجه نقد نیاز دارد که می 025،555. شرکتی بمبلغ 0

 را محاسبه کنید : باشد، مقدار وام %20جبرانی 

 

 

 

 

 

 ب ( وقتی مانده جبرانی اعتبار استفاده نشده وجود دارد :

 

 

 

 

وجه نقد  0،055،555باشد. این شرکت بمبلغ می 0،055،555در دسترس شرکتی نزد بانک . کل مبلغ اعتبار 0

 %25 شدهنیاز دارد که قصد دارد آن را از طریق دریافت وام تامین کند. چنانچه مانده جبرانی برای اعتبار استفاده 

 باشد، مقدار وامی که شرکت باید دریافت کند را محاسبه کنید : %6و برای اعتبار استفاده نشده 

 

 

 

 

 

 = مقدار وام
 وجه مورد نیاز

0 -مانده جبرانی   

 

= 
202,222 

02% - 0  

 

044,444   =   

 = مقدار وام
مانده جبرانی اعتبار استفاده نشده  ( + وجه مورد نیاز  ) کل مبلغ اعتبار × 

2 -مانده جبرانی   مانده جبرانی اعتبار استفاده نشده +  
 

 = مقدار وام
مانده جبرانی اعتبار استفاده نشده  ( + وجه مورد نیاز مبلغ اعتبارکل  ×   ( 

0 -مانده جبرانی   مانده جبرانی اعتبار استفاده نشده +  
 

 = مقدار وام
6,222,222 + )  6%  × 0,222,222 ( 

02% - 0   + 6%  
 

3,701,4,3   =   
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باشد. این شرکت بمبلغی وجه نقد نیاز دارد که می 3،555،555. کل مبلغ اعتبار در دسترس شرکتی نزد بانک 0

و برای اعتبار  %21قصد دارد آن را از طریق دریافت وام از بانک تامین کند. مانده جبرانی برای اعتبار استفاده شده 

مطلوب است : میزان وجه واحد پولی وام دریافت کرده است.  6،125،091است. شرکت مبلغ  %0استفاده نشده 

  مورد نیاز.

 

 

 

 

 

 

                                                                                      2,702,222 = X  +602,222           

                                                                                     5,044,444 = X  

 

 

 

 

 

 

 

 = مقدار وام
مانده جبرانی اعتبار استفاده نشده  ( + وجه مورد نیاز  ) کل مبلغ اعتبار × 

0 -مانده جبرانی   مانده جبرانی اعتبار استفاده نشده +  
 

6,007,680 = 
X + )  0%  × 8,222,222 ( 

00% - 0   + 0%  
 

6,007,680 = 
X + 602,222 

80%  
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آن نیاز دارد. طبق  205،555،555اماّ شرکت فقط به  ،باشدمی 055،555،555وام قابل دسترس برای شرکتی . 6

 %25ی وام و برای بخش استفاده نشده %15ی وام مقرّرات بانک، درصد مانده جبرانی برای بخش استفاده شده

 ی مقدار وامی که شرکت باید دریافت کند.است. مطلوب است : محاسبه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 = مقدار وام
مانده جبرانی اعتبار استفاده نشده  ( + وجه مورد نیاز  ) کل مبلغ اعتبار × 

0 -مانده جبرانی   مانده جبرانی اعتبار استفاده نشده +  
 

 = مقدار وام
022,222,222 + )  02%  × 622,222,222 ( 

02% - 0   + 02%  
 

044,444,444   =   
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 نرخ بهره موثر سالانه :. 3

باشد. نرخ بهره موثر که از نرخ بهره موثر سالانه، نرخ بهره واقعی است که با نرخ بهره اسمی متفاوت میمنظور 

برای  باشد وشود، با در نظر گرفتن مانده جبرانی قابل محاسبه میگاهی از آن بعنوان نرخ بهره واقعی نیز یاد می

 : توان استفاده نمودی آن از هریک از روابط زیر میمحاسبه

 

 

 

 

 

 

 

در نظر گرفته شود، نرخ بهره  %20است. اگر مانده جبرانی  %25ی آن . شرکتی بمبلغی وام نیاز دارد که نرخ بهره5

 موثر را محاسبه کنید :

 

 

 

 

 

 

 

 = نرخ بهره موثر سالانه
 نرخ بهره

2 -مانده جبرانی   

 

 = نرخ بهره موثر سالانه
 هزینه سالیانه

 مقدار وام در دسترس
 

 = نرخ بهره موثر سالانه
 نرخ بهره
0 -مانده جبرانی   

 

= 
07%  

02% - 0  

 

04%   =   
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با شرط  %20تواند از دو بانک الف و ب اقدام نماید. بانک الف از شرکت نرخ بهره . شرکتی برای دریافت وام می3

کند و تعیین می %21کند؛ اما بانک ب نرخ بهره را میپرداخت بهره در پایان سال همراه با اصل وام را درخواست 

کند. لطفاً مشخص نمایید دریافت وام از کدام بانک به نفع شرکت است. ) مبلغ بهره را در ابتدای سال دریافت می

 وام فرضی است (

 

 

 

 

 

 چون سود الف کمتر است بنابراین وام گرفتن از بانک الف بهتر است.

 

 

است.  05،555مستلزم افتتاح حساب سپرده غیر قابل برداشت بمبلغ  %20با کارمزد  2،555،555وامی بمبلغ . 9

 اگر کارمزد در ابتدا کسر شود، مطلوب است : محاسبه نرخ بهره موثر.

 

 

 

 

 

 

 نرخ بهره موثر سالانه
 بانک الف

= 
 نرخ بهره

0 -مانده جبرانی   

 

= 
06%  ×022,222  

022,222 
 

73%   =   

 نرخ بهره موثر سالانه
 بانک ب

= 
 نرخ بهره

0 -مانده جبرانی   

 

= 
00%  ×022,222  

 (00%  ×022,222  )- 022,222  

 

%0/73   =   

 = نرخ بهره موثر سالانه
 نرخ بهره

0 -مانده جبرانی   

 

= 
02%  ×0,222,222  

 (02%  ×0,222,222  )- 22,222 - 0,222,222  

 

%15/7,   =   = 
022,222 

822,222 
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دریافت کند. برای دریافت این وام  %25واحد پولی وام یکساله با کارمزد  1،555،555. شخصی قصد دارد مبلغ 25

ی ریال افتتاح کند. مطلوب است محاسبه 055،555باید حساب سپرده غیرقابل برداشت تا زمان سررسید بمبلغ 

 فرض اینکه :نرخ بهره مؤثر با 

 الف ( کارمزد در ابتدا کسر شود.

 ب ( کارمزد در پایان کسر شود.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 = نرخ بهره موثر سالانه
 هزینه سالیانه

 مقدار وام در دسترس
 

= 
07%  ×0,222,222  

 (07%  ×0,222,222  )- 222,222 - 0,222,222  

 

= 
07%  ×0,222,222  

222,222 - 0,222,222  

 

الف )  

ب )  

07/4   =   

03/4   =   
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ی شرکت که بیانگر مالکیّت فرد نسبت به شرکت است. سهام عادی سهام عادی عبارت است از قسمتی از سرمایه

د باشم میاباشد. سهام عادی دارای دو نوع با نام و بی نپس از سهام ممتاز و اوراق قرضه دارای بالاترین ریسک می

 که برای شناخت بهتر آن لازم است حقوق ) امتیازات ( سهام عادی مورد توجه قرار گیرد.

 امتیازات سهام عادی :

 . درآمد2

 . حق کنترل1

 . حق حفظ نسبت سهام0

 . حق بازرسی دفاتر شرکت0

 . حق انتقال سهام0

 ولیت محدودئ. مس6

 ها هنگام ورشکستگیی دارایی. ادعّا درباره5

 رأی. حق 3

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

فصل سوّم 

(سهام عادی)تأمین مالی بلند مدّت 
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 حق رأی : 

ی آن بتواند درمورد انتخاب اعضای هیأت شامل شرایطی است که دارنده ،موضوع حق رأی دارندگان سهام عادی

 شود :ی شرکت حق رأی داشته باشد که در دو روش زیر بررسی میمدیره

سهام شرکت باشد، در گروه اکثریّت ی سهام جزءِ مالکان بیش از نیمی از چنانچه دارندهاکثریّت :  -. حق رأی 8

 تواند برای انتخاب عضو هیأت مدیره حق رأی داشته باشد.گیرد و میقرار می

تواند به میزان تعداد سهامی که دارد ضربدر هر سهامدار می ،رأی دادن در این حالتِانباشته :  -. حق رأی 0

 یلازم جهت انتخاب یک عضو هیأت مدیره از رابطهی تعداد سهام تعداد اعضای هیأت مدیره باشد. برای محاسبه

 شود :زیر استفاده می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

y = 
n . d 

+ 2 
D + 1  

 

تعداد سهام لازم برای انتخاب 

 یک عضو هیأت مدیره

 تعداد سهام عادی شرکت

تعداد کل اعضای هیأت 

 مدیره شرکت

تعداد اعضای هیأت مدیره که 

 قرار است انتخاب شوند.
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عضو دارد را انتخاب کند. تعداد سهام عادی این  5ی این شرکت که خواهد اعضای هیأت مدیرهشرکتی می. 2

 انتخاب یک عضو هیأت مدیره چند سهم لازم است ؟باشد. برای سهم می 655،555شرکت 

 ی رأی، اکثریّت باشد.الف ( قاعده

 

 

 

 ی رأی، انباشته باشد.ب ( قاعده

 

 

 

 

 

 

اند. کل سهام عادی این نفر داوطلب انتخاب عضو هیأت مدیره شده 15عضو هیأت مدیره دارد که  3. شرکتی 1

نفر بعنوان عضو هیأت مدیره با روش انباشته  0. تعداد سهام مورد نیاز برای انتخاب باشدمیسهم  26،555شرکت 

 چقدر است ؟

 

 

 

 

 

 = تعداد سهام لازم
622,222 

+ 0 
0  

 

344,447   =   

y = 
n . d 

+ 0 
D + 0  

 

y = 
0 × 622,222  

+ 0 
7 + 0  

 

15,447   =   

y = 
n . d 

+ 0 
D + 0  

 

y = 
6  ×06,222  

+ 0 
8 + 0  

 

5,330   =   
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اند. کل سهام عادی این نفر داوطلب انتخاب عضو هیأت مدیره شده 20عضو هیأت مدیره دارد که  3. شرکتی 0

سهم داشته باشد و روش رأی انباشته فرض شود، مشخص  22،221باشد. اگر فردی سهم می 10،555شرکت 

 تواند چند عضو هیأت مدیره را انتخاب کند ؟نمایید این فرد می

 

 

 

 

                                                                                                     0 + d 02,222 = 022,228 

                                                                                                     d 02,222 = 022,227 

                                                                                                 0 = d 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

y = 
n . d 

+ 0 
D + 0  

 

00,000 = 
d  ×02,222 

+ 0 
8 + 0  
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  ارزش سهام عادی شرکت :

ی ارزش سهام عادی شرکت همانند سایر اوراق بهادار دیگر باید ارزش فعلی تمامی عایدات آنرا درنظر برای محاسبه

 پردازیم :شود که در ادامه به بررسی آن میموقعیت درنظر گرفته می 0قیمت سهام عادی  محاسبهبگیریم. برای 

 ی سهام مشخص باشد :. وقتی قیمت پایان دوره8

 

 

 

 

 

 

 

 

و نرخ بازده مورد  05،555و قیمت سهام عادی در پایان دوره  0،555. اگر سود سهام عادی در سال آینده 0

 ی ارزش فعلی سهام.در نظر گرفته شود، مطلوب است : محاسبه %15 مانتظار سها

 

 

 

 

 

 

0P = 
D1 + P1 

1 + K  
 

 قیمت فعلی سهام

 سود مورد انتظار سهام ) سال آتی (

 قیمت پایان دوره سهام

 نرخ بازده مورد انتظار سهام

0P = 
D1 + P1 

1 + K  
 

0P = 
2,222 + 02,222 

0 + 02%  
 

31,544   =   
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باشد و سود سهام مورد  0،055و در پایان دوره  0،555. چنانچه قیمت سهام عادی یک شرکت در ابتدای دوره 0

 ی نرخ بازده مورد انتظار.باشد، مطلوب است : محاسبه 655انتظار 

 

 

 

 

                                                                                          6,222 = K 2,222 + 2,222 

                                                                                               0,222 = K 2,222 

 K =          یا 04%                                                                                           

 

 

  . وقتی که سهام عادی دارای نرخ رشد باشد :0

 

 

 

( مشخص باشد, بایستی از  4D) ( مشخص نباشد و بجای آن سود جاری ) فعلی (  7Dچنانچه سود مورد انتظار )  *

 شود. ( را بدست آوریم و سپس قیمت سهام مشخص می 7D) ی زیر ابتدا طریق رابطه

 

 (g + 1 ) 0D = 1D  

 

0P = 
D1 + P1 

1 + K  
 

2,222 = 
622 + 2,022 

0 + K  

 

7 
5 

 

0P = 
D1  

K -  g  
 

 نرخ رشد سهام
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باشد،  %0و نرخ رشد سهام عادی  %20و نرخ بازده مورد انتظار  0،555چنانچه سود مورد انتظار سهام عادی . 6

 ی قیمت سهام عادی.مطلوب است : محاسبه

 

 

 

 

 

 

 %0و نرخ رشد سود سهام  %15و نرخ بازده مورد انتظار  2،555ی جاری . چنانچه سود سهام عادی در دوره5

 ی قیمت سهام.باشد، مطلوب است : محاسبه

 (g + 0  )2D = 0D  

             0,222 =  (22/0  )0,222 = 0D 

 

 

 

 

 

 

 

0P = 
D1  

K -  g  
 

0P = 
0,222 
00%  - 0%  

 

04,444   =   

0P = 
D1  

K -  g  
 

0P = 
0,222 

02%  - 2%  

 

1,444   =   
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  . وقتی که سود خالص مشخص باشد :3

 

 

 

 

 

 

درنظر گرفته  210و سود خالص سهام  105و درآمد هر سهم عادی  155. چنانچه قیمت اسمی سهام عادی 3

 ی ارزش سهام عادی.شود، مطلوب است : محاسبه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0P = 
P 

× π 
E 

 

 درآمد هر سهم عادی 

 قیمت اسمی سهام عادی

 سود خالص

0P = 
P 

× π 
E 

 

0P = 
022 

× 002 
022 

 

744   =   
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بینی شده. نرخ بازده واحد پولی پیش 05آینده آن  واحد پولی و سود سال 055. ارزش فعلی سهمی در بازار 9

را داشته  %20گذاری در طرح ساخت نیروگاه با بازده گذار امکان سرمایهاست. چنانچه سرمایه %6بدون ریسک نیز 

 باشد، کدام طرح بهینه است؟

            02 = 2D   5 = 222   وP = سهام 

              

 

 
 

 بدون ریسک = 6%

 نیروگاه = 02%

 

کند. از آنجایی که بازده سهام بیش از بازده بدون کسب می %,گذاری کند بازدهی معادل چنانچه در سهام سرمایه

بدون  ازدهتواند انتخاب شود. و اگر بازده سهام کمتر از بگیریم که سهام بعنوان یک گزینه میریسک شد نتیجه می

گذاری در بیشتر از سرمایه(  %75گذاری در نیروگاه ) شد. از طرفی که بازده سرمایهشد قطعاً رد می( می %0ریسک ) 

 شود.گذاری در نیروگاه انتخاب می( است در نتیجه سرمایه % ,سهام ) 

 

 
 

 

0P = 
D1 

K 
 

222 = 
02 
K 

 

,% = K  



41 
 

 انتشار سهام جدید و حق تقدم :

ی ها و ارزش هر سهم و هر برگ گواهینامهتعداد حق تقدمّپس از انتشار سهام جدید یک شرکت وضعیت سهام و 

کند؛ زیرا قبل از انتشار سهام جدید به تعداد سهام موجود قبلی حق تقدّم وجود داشته اما پس حق تقدمّ تغییر می

از  می ارزش هر برگ حق تقدّها افزوده شده است؛ بنابراین برای محاسبهاز انتشار سهام جدید به میزان حق تقدمّ

 شود :روابط زیر استفاده می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 = تعداد سهام جدید
 سرمایه اضافی

نویسیقیمت پذیره  
 

تعداد حق تقدمّ لازم 

 برای خرید هر سهم 

= 
 تعداد سهام قبلی

 تعداد سهام جدید
 

ارزش هر سهم بعد از 

 صدور سهام جدید

= 
 ) قیمت پذیره نویسی × تعداد سهام جدید ( + ) قیمت بازار آن × تعداد سهام قبلی (

تعداد سهام قبلی +تعداد سهام جدید   
 

 = ارزش هر برگ حق تقدمّ
 قیمت پذیره نویسی - ارزش هر سهم بعد از صدور سهام جدید

 تعداد حق تقدمّ لازم برای خرید هر سهم
 

 (2  

 (1  

 (0  

 (0  
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 : اطلاعات زیر از شرکت سهامی آلفا در دسترس است. 25

 برگ 65،555 ،تعداد سهام عادی

 واحد پولی 55، قیمت بازار هر سهم

 واحد پولی 655،555مبلغ افزایش سرمایه، 

 واحد پولی 65 ،قیمت پذیره نویسی

 .ی حق تقدّمی ارزش هر برگ گواهینامهمطلوب است : محاسبه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 = تعداد سهام جدید
 سرمایه اضافی

نویسیقیمت پذیره  
 

تعداد حق تقدّم لازم 
 برای خرید هر سهم 

= 
 تعداد سهام قبلی
 تعداد سهام جدید

 

بعد از ارزش هر سهم 
 صدور سهام جدید

= 
) 62,222 × 72 ( + ) 02,222 × 62 ( 

02,222 + 62,222  
 

 = ارزش هر برگ حق تقدّم
 قیمت پذیره نویسی - ارزش هر سهم بعد از صدور سهام جدید

 تعداد حق تقدّم لازم برای خرید هر سهم
 

 (0  

 (0  

 (6  

 (0  

 = تعداد سهام جدید
622,222 

62 
 

تعداد حق تقدّم لازم 
 برای خرید هر سهم 

= 
62,222 
02,222 

 

ارزش هر سهم بعد از 
 صدور سهام جدید

= 
 ) قیمت پذیره نویسی × تعداد سهام جدید ( + ) قیمت بازار آن × تعداد سهام قبلی (

تعداد سهام قبلی +تعداد سهام جدید   
 

 = ارزش هر برگ حق تقدّم
68/2 - 62 

6 
 

   =   74,444برگ   

   =   0برگ   

   =   ,5/0واحد پولی   

   =   0/7واحد پولی  
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واحد پولی  205باشد که قیمت بازار هر سهم سهم می 2،055،555عادی شرکتی در حال حاضر  سهام. تعداد 22

م خرید سهام دارد. قیمت ی حق تقدّاز طریق عرضه %15است. شرکت تصمیم به افزایش سرمایه خود به میزان 

 ی حق تقدّم.امهی ارزش هر برگ گواهینواحد پولی است. مطلوب است : محاسبه 215نویسی سهام جدید پذیره

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 = تعداد سهام جدید
 سرمایه اضافی

نویسیقیمت پذیره  
 

تعداد حق تقدّم لازم 
 برای خرید هر سهم 

= 
 تعداد سهام قبلی
 تعداد سهام جدید

 

ارزش هر سهم بعد از 
 صدور سهام جدید

= 
) 0,222,222 × 022 ( + ) 672,222 × 002 ( 

672,222 + 0,222,222  
 

 = ارزش هر برگ حق تقدّم
 قیمت پذیره نویسی - ارزش هر سهم بعد از صدور سهام جدید

 تعداد حق تقدّم لازم برای خرید هر سهم
 

 (0  

 (0  

 (6  

 (0  

 = تعداد سهام جدید
) 0,222,222 × 022 ( × %02 

002 
 

تعداد حق تقدّم لازم 
 برای خرید هر سهم 

= 
0,222,222 
672,222 

 

ارزش هر سهم بعد از 
 صدور سهام جدید

= 
 ) قیمت پذیره نویسی × تعداد سهام جدید ( + ) قیمت بازار آن × تعداد سهام قبلی (

تعداد سهام قبلی +تعداد سهام جدید   
 

 = ارزش هر برگ حق تقدّم
000 - 002 

0 
 

   =   315,444برگ   

   =   0برگ   

   =   700واحد پولی   

   =   0واحد پولی  
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ریال دارد. اگر شرکت تصمیم به  0،555ریالی با قیمت بازار  2،555سهم عادی  6،555. شرکت سهامی بتا 21

بگیرد، ریال  1،055نویسی ی حق تقدمّ با قیمت پذیرهارزش اسمی از طریق عرضه %15افزایش سرمایه معادل 

  ی حق تقدّم.ی ارزش هر برگ گواهینامهمطلوب است : محاسبه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 = تعداد سهام جدید
 سرمایه اضافی

نویسیقیمت پذیره  
 

تعداد حق تقدّم لازم 
 برای خرید هر سهم 

= 
 تعداد سهام قبلی
 تعداد سهام جدید

 

ارزش هر سهم بعد از 
 صدور سهام جدید

= 
) 6,222 × 6,222 ( + ) 082 × 0,222 ( 

082 + 6,222  
 

 = ارزش هر برگ حق تقدّم
 قیمت پذیره نویسی - ارزش هر سهم بعد از صدور سهام جدید

 تعداد حق تقدّم لازم برای خرید هر سهم
 

 (0  

 (0  

 (6  

( 0  

 = تعداد سهام جدید
) 6,222 × 0,222 ( × %02 

0,222 
 

تعداد حق تقدّم لازم 
 برای خرید هر سهم 

= 
6,222 
082 

 

ارزش هر سهم بعد از 
 صدور سهام جدید

= 
 ) قیمت پذیره نویسی × تعداد سهام جدید ( + ) قیمت بازار آن × تعداد سهام قبلی (

تعداد سهام قبلی +تعداد سهام جدید   
 

 = ارزش هر برگ حق تقدّم
0,866 - 0,222 

2/00  
 

   =   0,4برگ   

   =   5/70برگ   

   =   0,703واحد پولی   

   =   31واحد پولی  

هرگاه در صورت سوال هم ارزش  *

اسمی و هم ارزش بازار بدهند, باید ببینیم 

که افزایش سرمایه درصدی از کدامیک از 

 !ارزش اسمی یا بازار است 
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واحد پولی اقدام به انتشار حق  0،555،555سهم عادی است که برای تأمین مبلغ  2،055،555شرکتی دارای . 20

باشد، قیمت پذیره  6تقدّم خرید سهام نموده است. اگر تعداد حق تقدّم لازم برای خرید هر سهم از همین شرکت 

  نویسی هر سهم جدید را بدست آورید.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

تعداد حق تقدّم لازم 
 برای خرید هر سهم 

= 
 تعداد سهام قبلی
 تعداد سهام جدید

 

6 = 
0,222,222 

x 
 

   =   054,444برگ  

 = تعداد سهام جدید
 سرمایه اضافی

نویسیقیمت پذیره  
 

022,222 = 
0,222,222 

y 
 

   =   70برگ   
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واحد پولی اقدام به انتشار  05،555،555است. این شرکت برای تأمین مبلغ سهم  605،555. شرکتی دارای 20

واحد پولی اعلام شده است. اگر شما  2155حق تقدّم خرید سهام نموده است. قیمت پذیره نویسی سهام جدید 

  سهم جدید باشید، تعداد حق تقدّم لازم برای این خرید را بدست آورید. 25متقاضی 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 = تعداد سهام جدید
 سرمایه اضافی

نویسیقیمت پذیره  
 

تعداد حق تقدّم لازم 
 برای خرید هر سهم 

= 
 تعداد سهام قبلی
 تعداد سهام جدید

 

 = تعداد سهام جدید
62,222,222 

0022 
 

تعداد حق تقدّم لازم 
 برای خرید هر سهم 

= 
602,222 
02,222 

 

   =   05,444برگ   

   =  0/05×  74 = 050   برگ
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باشد. شرکت برای افزایش واحد پولی می 015سهم به ارزش هر سهم  1،555،555ی شرکتی شامل . سرمایه20

ای گونهی خود اقدام به صدور حقّ تقدّم خرید سهام برای سهامداران نموده است. تعداد سهام جدید به سرمایه

نویسی هر سهم باشد. ارزش پذیرهحقّ تقدمّ خرید می 0است که هر سهامدار برای خرید هر سهم ملزم به ارائه 

واحد پولی است. ارزش سهام شرکت پس از صدور حقّ تقدمّ و ارزش هر برگ حقّ تقدمّ چقدر  025جدید نیز 

 است؟

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

تعداد حق تقدّم لازم 
 برای خرید هر سهم 

= 
 تعداد سهام قبلی
 تعداد سهام جدید

 

ارزش هر سهم بعد از 
 صدور سهام جدید

= 
) 0,722,222 × 602 ( + ) 822,222 × 607 ( 

822,222 + 0,722,222  
 

6 = 
0,722,222 

x 
 

ارزش هر سهم بعد از 
 صدور سهام جدید

= 
 ) قیمت پذیره نویسی × تعداد سهام جدید ( + ) قیمت بازار آن × تعداد سهام قبلی (

تعداد سهام قبلی +تعداد سهام جدید   
 

  822,222  =  x 

   =   05/377واحد پولی   

3x = 0,144,444 

 = ارزش هر برگ حق تقدّم
 قیمت پذیره نویسی - ارزش هر سهم بعد از صدور سهام جدید

 تعداد حق تقدّم لازم برای خرید هر سهم
 

 = ارزش هر برگ حق تقدّم
608/02 - 607 

6 
 

   =   15/4واحد پولی  
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باشد. اجاره قراردادی است که بین مالک دارایی و هر نوع دارایی که قابل خرید باشد، قابل اجاره کردن نیز می

پرداخت اجاره در فواصل زمانی معینّ شود و استفاده از دارایی مستلزم ی آن ) مستأجر ( منعقد میاجاره کننده

 مثلاً یک ماهه از طرف مستأجر به مالک است.

 انواع اجاره :

 تواندهایی است که شرکت اجاره کننده میت برای بخشی از عمر مفید داراییاجاره کوتاه مدّ. اجاره عملیاتی : 2

 ی وسایل حمل و نقل، وسایل کامپیوتری، ماشین آلات و ... از آن استفاده کند؛ مانند اجاره

های ت بین اجاره دهنده و اجاره کننده است. در این نوع اجاره هزینهت یا بلند مدّتعهدّ میان مدّالی : . اجاره م1

 هایشرکتکنند غالباً ی مالک نیست. اجاره دهندگانی که از این نوع اجاره استفاده میمالی مورد اجاره به عهده

شود که بازده های تولیدی هستند و میزان اجاره به شکلی تعیین میهای تجاری و گاهی نیز واحدمالی، بانک

ی مناسبی برای اجاره دهنده ایجاد نماید مانند اجاره املاک، تجهیزات اداری و پزشکی و یا ساختمانی و یا حتّ

اره ت اجن است که اگر دارایی مورد نظر تجهیزات باشد، مدّی قابل توجه آوسایل حمل و نقل نظیر هواپیما. نکته

 شود. معمولاً معادل نصف عمر مفید دارایی مورد اجاره در نظر گرفته می

فروشد در این نوع اجاره، شرکت دارایی خود را به شخص حقیقی یا حقوقی دیگری می . فروش و اجاره دارایی :0

 کند.همان را اجاره میو دوباره 

نگهداری، تعمیر، بیمه، عوارض، و مالیات را نیز  در این نوع اجاره، اجاره دهنده خدماتِ. اجاره با خدمات کامل : 0

 نماید.ل میتقبّ

شود، علاوه بر اجاره دهنده و در این نوع اجاره که به آن اجاره شخص ثالث نیز گفته می . اجاره با اهرم مالی :0

کار به این صورت است که اجاره دهنده قوقی وام دهنده نیز وجود دارد. روشاجاره کننده و شخص حقیقی یا ح

گیرد و اصل و فرع این وام را به همراه بخشی از درآمد حاصل بخشی از قیمت خرید دارایی را از وام دهنده وام می

 کند. داخت میراز اجاره پ

 

فصل چهارم 

تحلیل اجاره یا خرید
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ت بودن آن مدّنظر است. خواهد بود. بعبارت دیگر بلند مدّ ای اگر اجاره عملیاتی نباشد، سرمایه ای :ی سرمایهاجاره

 شود.مالکیّت دارایی به مستأجر منتقل میای بخش عمده یا کل مزایا و مخاطرات ی سرمایهدر اجاره

 ای :ی سرمایهشرایط اجاره

 شود. بر اساس قرارداد اجاره در پایان دوره اجاره دارایی مورد نظر به مستأجر منتقل می. 8

  خرید داشته باشد و در اولویّت است. بر اساس قرارداد اجاره مستأجر باید حقّ. 0

 عمر مفید دارایی باشد. %50مدّت اجاره باید برابر یا بیشتر از . 3

 دارایی باشد. بازارِ قیمت جاریِ %95اجاره پرداختنی باید برابر یا بیش از  در آغاز دوره اجاره، ارزش فعلیِ. 4

ی پرداختی بعنوان دارایی و ی شرکت مستأجر ارزش فعلی اجارهای باشد، در ترازنامهبصورت سرمایهاگر اجاره  *

 گردد.ای بعنوان بدهی منعکس میمایهی سردات اجارهتعهّ
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 مالیات خرید =درآمد (  -هزینه  - استهلاک× ) نرخ مالیات 

                       CFمالیات - هزینه - درآمد =  خرید  
       NPVخرید  =                                          PV                                  - I  

       NPVخرید  = [ CF )                             ( + S )                              (] - I                                                                                       

 

 

 

 اجارهمالیات  =درآمد (  -هزینه  -اجاره × ) نرخ مالیات 

                     CFمالیات - اجاره - هزینه - درآمد =  اجاره  
       NPVاجاره  = PV                               

       NPVاجاره  = CF   )                              (                                                                                

 

 باشد یعنی به آن مالیاتکاهش ارزش دارایی طی زمان که غیر نقدی است و قابل قبول مالیاتی میاستهلاک :   *

 گیرد.ق نمیتعلّ

شود.ارزش یک دارایی در پایان عمر مفید آن که نوعی درآمد تلقیّ میارزش اسقاط :  *  

  استفاده از دارایی توجیه اقتصادی داشته باشد. هایی کهتعداد سالعمر مفید :  *

 

 

 = استهلاک
 ارزش اقساط - قیمت خرید و نصب ) سرمایهگذاری اولیه (

 عمر مفید
 

P 
, i% , n 

F 
 

P 
, i% , n 

A 
 

 تحلیل خرید :

 تحلیل اجاره :

P 
, i% , n 

A 
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اگر این دارایی توسطّ واحد پولی نیاز دارد.  2،555،555سال به مبلغ  3شرکت آلفا به تجهیزاتی با عمر مفید . 2

اجاره شود، همین نرخ تنزیل درنظر گرفته است و چنانچه دارایی مورد نظر  %21شرکت خریداری شود، نرخ تنزیل 

های نقدی واحد پولی درآمد 355،555واحد پولی ارزش اسقاط بوده و سالانه  05،555شود. این دارایی دارای می

ی آن اجاره بهای سالانه و %05افزاید. اگر نرخ مالیات های نقدی بجز اجاره بها را میواحد پولی هزینه 055،555و 

 ی آن ؟واحد پولی باشد، آیا خرید دارایی به صرفه است یا اجاره 255،555دارایی 

 

 
 

 

 

 

 

 مالیات خرید  =درآمد (  -هزینه  - استهلاک× ) نرخ مالیات                                                                                                                                                                                                                                                      

                                                                                                                                                                                                                                                            02%  ( ×008,722 - 222,222 - 822,222  )=   

 

                    CFمالیات - هزینه - درآمد =  خرید  
                     70,222 - 222,222 - 822,222 =           
 

      NPVخرید   = [ CF                                            + S                                           ] - I  

               = [  ( 868/0  ×007,222 ) + ( (020/2  ×22,222  ] - 0,222,222  

) 
P  

, 21% , 3  ( = 963/0  
A  

 

) 
P  

, 21% , 3  ( = 5/050 
F  

 

 = استهلاک
 ارزش اقساط - قیمت خرید و نصب ) سرمایهگذاری اولیه (

 عمر مفید
 

 تحلیل خرید :

 = استهلاک
0,222,222 - 22,222 

8 
 

77,,154   =   

10,544   =   

001,544   =   

754,004   =   

) 
P  

, 00% , 8  ( 
A  

 

) 
P  

, 00% , 8  ( 
F  
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 مالیات اجاره =درآمد (  -هزینه  -اجاره × ) نرخ مالیات 
02%  ( ×022,222 - 222,222 - 822,222  )=                                                      

. 

               CFمالیات - اجاره - هزینه - درآمد =  اجاره  
               CF82,222 - 022,222 - 222,222 - 822,222 =  اجاره  
  

       NPVاجاره  =  CF                                                                                                                   

                                                                                       868/0  ×002,222 =  
 !ی دارایی به صرفه است اجاره بیشتر, اجاره NPVاز آنجایی که  *

 

 

 

 

 

 

 تحلیل اجاره :

,4,444   =   

704,444   =   

570,704   =   

) 
P  

, 00% , 8  ( 
A  

 



53 
 

 هتوجه به اطلاعات زیر لطفاً مشخص نمایید که خرید بدازی خط تولید جدیدی را دارد. باانشرکتی قصد راه. 1

 صرفه است یا اجاره ؟

 

 

, مبلغ هزینه جمع شود CF     ی مالیات وتوجه به اینکه در بخش اجاره کاهش هزینه وجود دارد, لازم است در محاسبهبا *

 درآمد     -(  -شود؛ یعنی : ) هزینه هزینه نوعی درآمد تلقّی میزیرا کاهش 

 

 

 

 

 اجاره   خرید 

 اجاره سالیانه   05،555،555    قیمت خرید   055،555،555

 های عملیاتی کاهش هزینه  20،555،555    ارزش اسقاط   05،555،555

 نرخ تنزیل   %25    های عملیاتی سالیانه افزایش هزینه  03،555،555

        نرخ تنزیل   9%

      

      

      

      

      

  عمر مفید   سال  20  

 
  نرخ مالیات   05%

 
  افزایش درآمد سالیانه   35،555،555

) 
P  

, 25%  ,   (20  = 656/5  
A  

 

) 
P  

, 25%  ,  (20  = 109/5  
F  

 

) 
P  

, 9%  ,   (02  = 562/3  
A  

 

) 
P  

, 9%  ,   (20  = 150/5  
F  

 

 اجاره



54 
 

 

 

 

 

 

 مالیات خرید  =درآمد (  -هزینه  - استهلاک× ) نرخ مالیات                                                                                                                                                                                                                                                      

                                                                                                                                                                                                                         62% ( ×62,222,222 - 08,222,222 - 82,222,222  )=   

 

                    CFمالیات - هزینه - درآمد =  خرید  
                     622,222 - 08,222,222 - 82,222,222 =           
 

      NPVخرید   = [ CF                                              + S                                          ] - I  

               = [  ( 260/8  ×37,044,444 ) + ( ( 072/2  ×22,222,222  ] - 222,222,222  

 
  

 

 

 

 

 

 

 = استهلاک
 ارزش اقساط - قیمت خرید و نصب ) سرمایهگذاری اولیه (

 عمر مفید
 

 تحلیل خرید :

 = استهلاک
222,222,222 - 22,222,222 

02 
 

34,444,444   =   

044,444   =   

37,044,444   =   

 (033,730,044 )   =   

) 
P  

, 8%  ,   ( 02  
A  

 

) 
P  

, 8%  , ( 02  
F  
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 مالیات اجاره =درآمد (  -هزینه  -اجاره × ) نرخ مالیات 
62% ( × 02,222,222 -  (00,222,222 -  )- 82,222,222  )=                                                      

. 

               CFمالیات - اجاره - هزینه - درآمد =  اجاره  
               CF06,022,222 - 02,222,222 - ) 00,222,222 - ( - 82,222,222 =  اجاره  
  

       NPVاجاره  =  CF                                                                                                                   

                                                                                 626/7  ×67,822,222 = 

 

 

 

 

 

 

 

 تحلیل اجاره :

70,044,444   =   

31,,44,444   =   

0,1,540,,44   =   

) 
P  

, 02%  ,   (02  
A  
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، سهام ممتاز و د، اوراق قرضهنشوها استفاده میی بلندمدتّ شرکتاوراق بهاداری که بیشتر جهت تأمین سرمایه

هایی هستند که برای ابزار تأمین سهام عادی هستند. اوراق بهادار قابل تبدیل و حقّ خرید سهام از جمله گزینه

گیرند. اوراق بهادار قابل تبدیل و حقّ خرید سهام این ویژگی را دارند که به اختیار مالی اصلی مورد استفاده قرار می

باشند. جهت تجزیه و تحلیل اوراق قابل تبدیل لازم است برخی مفاهیم مالکِ آن، قابل تبدیل به سهام عادی می

 تشریح گردد تا به درک بهتر آن کمک نماید؛ این مفاهیم عبارتند از : 

ر ی زیقیمت تبدیل برای هر یک از اوراق بهادار قابل تبدیل به سهام عادی از طریق رابطه . قیمت تبدیل :8

 شود : محاسبه می

 

 

 

 . ارزش اوراق بهادار قابل تبدیل : 0

 یشود و برای محاسبهاست که به آن تبدیل می ارزش تبدیل اوراق بهادار، ارزش بازار سهامی الف ( ارزش تبدیل :

 شود :ی زیر استفاده میآن از رابطه

 ارزش تبدیل =تعداد سهام عادی دریافتی × قیمت بازار سهام عادی 

-ی ارزش سرمایهچنانچه اوراق بهادار قابل تبدیل، اوراق قرضه باشد، برای محاسبه گذاری :ب ( ارزش سرمایه

 شود :زیر استفاده میگذاری آن بایستی ارزش بازار آن را بدست آوریم، یعنی از روابط 

     بهره  =ارزش اسمی × نرخ بهره اوراق 
       P0  =  (  ارزش اسمی + )                              ( بهره                             (                                         

 = تبدیلقیمت 
 ارزش اسمی اوراق قابل تبدیل

 تعداد سهام عادی دریافتی
 

P 
, i% , n 

F 
 

P 
, i% , n 

A 
 

 

فصل پنجم 

اوراق بهادار قابل تبدیل
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دیل را صرف تبگذاری ) ارزش بازار اوراق قابل تبدیل ( تفاوت بین ارزش تبدیل و ارزش سرمایه. صرف تبدیل : 3

 شود :ی زیر استفاده میرابطهی آن از گویند که برای محاسبهمی

 صرف تبدیل =ارزش تبدیل  -گذاری ارزش سرمایه

 

 

ساله  0در سال و سررسید  %25ریال با نرخ بهره اسمی  0،555ای به ارزش اسمی هر برگ . شرکتی اوراق قرضه2

 %21سهم عادی را دارد. اگر نرخ بازده مورد انتظار بازار  3در اختیار دارد. هرکدام از این اوراق قابلیّت تبدیل به 

  ریال باشد، مطلوب است : 655باشد و ارزش بازار سهام شرکت به ازای هر سهم 

 )                             (  =  051/1                       الف ( قیمت تبدیل                                             

 ب ( ارزش تبدیل                                                                                 

 )                                 (  = 521/5                                                             گذاری سرمایه ج ( ارزش

 د ( صرف تبدیل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

P 
, 21%  , 0 

F 
 

P 
, 21%  , 0 

A 
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 الف (

 

 

 

 ارزش تبدیل =تعداد سهام عادی دریافتی × قیمت بازار سهام عادی  ب (

                                                           622           ×           8               
 

 بهره  =ارزش اسمی × نرخ بهره اوراق  ج (

                                                                        044  =             02%      ×    0,222 
       P0  =  (  ارزش اسمی + )                              ( بهره                              (                                       

                        3,,47  =              (700/2  ×0,222    )      +            (020/0  ×022   )  

 

 صرف تبدیل =ارزش تبدیل  -گذاری ارزش سرمایه د (
                                                                         6,828      -     0,822               

 

 

 

 

 = قیمت تبدیل
 ارزش اسمی اوراق قابل تبدیل

 تعداد سهام عادی دریافتی
 

 = قیمت تبدیل
0,222 
8 

 

544   =   

0,,44   =   

P 
, 00%  , 6 

A 
 

P 
, 00%  , 6 

F 
 

777   =   
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 25در سال و سررسید  %20ریال با نرخ بهره اسمی  3،555ای به ارزش اسمی هر برگ . شرکتی اوراق قرضه1

عادی را دارد. اگر نرخ بازده مورد انتظار بازار  سهم 25ساله در اختیار دارد. هرکدام از این اوراق قابلیّت تبدیل به 

 ی قیمت تبدیل و ریال باشد، مطلوب است : محاسبه 505باشد و ارزش بازار سهام شرکت به ازای هر سهم  26%

 صرف تبدیل.       

                                                                                          300/0  =    (                            ) 

 

                                                                                           115/5 =      (                              ) 

 

 

 

 

 ارزش تبدیل =تعداد سهام عادی دریافتی × قیمت بازار سهام عادی  

                                                           722          ×           02               
 

 بهره  =ارزش اسمی × نرخ بهره اوراق  

                                                                        7,704  =            00%     ×    8,222 
       P0  =  (  ارزش اسمی + )                              ( بهره                              (                                       

                        1,007  =              (007/2  ×8,222   )       +            (866/0  ×0,002   )  

 

 صرف تبدیل =ارزش تبدیل  -گذاری ارزش سرمایه 

P 
, 26%  , 25 

F 
 

P 
, 26%  , 25 

A 
 

 = قیمت تبدیل
 ارزش اسمی اوراق قابل تبدیل

 تعداد سهام عادی دریافتی
 

 = قیمت تبدیل
8,222 
02 

 

,44   =   

1,544   =   

P 
, 06%  , 02 

A 
 

P 
, 06%  , 02 

F 
 

017   =                                                                       7,008      -     7,222               
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واحد پولی  2105واحد پولی است. قیمت تبدیل  25،555. ارزش اسمی اوراق قرضه قابل تبدیلی به سهام عادی 0

 واحد پولی است. ارزش تبدیل چقدر است؟ 2105سهم عادی است. قیمت بازار هر 

 

 

 

 

 

 

 ارزش تبدیل =تعداد سهام عادی دریافتی × قیمت بازار سهام عادی  

                                                           0062         ×           8               
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 = قیمت تبدیل
 ارزش اسمی اوراق قابل تبدیل

 تعداد سهام عادی دریافتی
 

0022 = 
02,222 

x 
 

,  =  x  

7,,04   =   
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 ارزشیابی حقّ خرید :

           ارزش نظری باشد که برای محاسبهحقّ خرید، اختیار خرید تعداد مشخّصی سهام عادی به قیمتی معینّ می

 شود :ی زیر استفاده میاز رابطه( حقّ خرید  ارزش اسمی )

خرید ارزش نظری حقّ  =قیمت بازار سهام عادی (  -قیمت اعمال حقّ خرید × ) تعداد سهام عادی دریافتی   

تواند برابر با قیمت اعمال حقّ خرید باشد که در آن صورت حاصل قیمت بازار سهام عادی در بدترین شرایط می  *

خرید سهام بیشتر از قیمت بازار سهام باشد و اگر در  امکان ندارد که قیمت اعمال حقّشود؛ یعنی پرانتز صفر می

ای حاصل پرانتز منفی شد، غیر قابل قبول است و باید صفر درنظر گرفته شود؛ این به این معنی است که مسئله

  !ارزش نظری حقّ خرید صفر است و نه یک عدد منفی 

ی زیر استفاده کند که از رابطهی حقّ خرید را مشخصّ میزش نظری آن، جایزهتفاوت ارزش بازار حقّ خرید و ار

  شود :می

ی حقّ خریدجایزه =خرید ارزش بازار حقّ  -خرید ارزش نظری حقّ   

 

 

سهم عادی شرکت به  0ی خرید ی آن اجازهواحد پولی فروخته شده و دارنده 00خریدی که به قیمت  . حقّ 0

 واحد پولی باشد، مطلوب است : 16اگر قیمت بازار سهام عادی  ، موجود است.واحد پولی دارد 23قیمت هر سهم 

 الف ( ارزش نظری حقّ خرید

ی حقّ خریدب ( جایزه  

 الف ( 

خرید ارزش نظری حقّ =قیمت بازار سهام عادی (  -قیمت اعمال حقّ خرید × ) تعداد سهام عادی دریافتی   

    30  =               0              ×  (             08          -          06             )  

 ب ( 
ی حقّ خریدجایزه =خرید  ارزش بازار حقّ -خرید ارزش نظری حقّ   

                           3  =          60         -          62    
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سهم عادی به  0ی خرید ی آن اجازهمنتشر کرده که به دارندهواحد پولی  05. شرکتی حقّ خریدی به قیمت 0

: واحد پولی است. مطلوب است 095ضر دهد. ارزش بازار هر سهم در حال حاپولی را میواحد  095قیمت هر سهم 

 ی حقّ خرید.ی جایزهمحاسبه

 

خرید ارزش نظری حقّ =قیمت بازار سهام عادی (  -قیمت اعمال حقّ خرید × ) تعداد سهام عادی دریافتی   

    4  =                 6              ( ×            282          -          282            )  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

خریدی حقّ جایزه =خرید  ارزش بازار حقّ -خرید ارزش نظری حقّ   

                         04  =                2         -          02    
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