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مقدمه 
ــه و بـا تغيـيرات چشـمگيري مواجهشـده  در سالهاي اخير، دامنه فعاليت و مسئوليتهايمديران مالي گسترش يافت
اسـت. مديـــران مــالي، بــا اســتفاده از خدمــات تخصصيحســابداري مديريــت و امــور مــالي بطــور روزافزونــي در 

ادارهواحدهاي انتفاعي تشريك مساعي ميآنند و مسئوليتهاو وظايف بيشتري را به عهده ميگيرند. 
آتاب مديريت مالي به منظور آشنا آردن مديران مالي،حسابداران و حسابرسان به ويژه حسابرسان عملكردمديريـت 

با مفاهيم و تئوريهاي مالي تدوين شده است. 
 

نقش کليدى امور مالى 
مديريت مالى 

مديــر مــالي معمــولا نقــش مرآــزي و عمــدهاي را در واحدانتفــاعي ايفــا ميآنــد. وظــايف عمــده مديــر مــــالي 
ــــزي اســـتراتژيهاي بازاريـــابي و  شــاملبودجهبندي، تــامين مــالي، ارزيــابي پــروژههــاي ســرمايهگذاريو طرحري

قيمتگذاريمحصولات واحد انتفاعي است. وظايف مزبور را ميتوانبه شرح جدول زير خلاصه آرد: 
 

کليات سيستم مالى کشور 
ــه واحدهايتجـاري را فراهـم ميآنـد. ايـن سيسـتم، شـامل موسسـات  سيستم مالي آشور، چارچوب عمليات آلي
وبازارهايي است آه خدمات لازم را از لحاظ تامين ماليتحصيل داراييها، سرمايهگذاري منابع و انتقال مالكيتســهام 
و ساير اوراق بهادار در اختيار واحدهاي تجاري وافراد ميگذارد. آگاهي از سيستم مالي آشــور نـه تنـها برايمديـران 

مالي حايز اهميت است بلكه براي آليه افراد آگاهجامعه نيز ضرورت دارد. 
 

موسسات مالى 
سيستم مالي آشور شامل بازارهاي مالي و موسساتمالي است آه در بسياري از موارد بازار را نيز ايجادميآنند. 

موسسات مالي عبارتند از: 
- بانكهاي تجاري و تخصصي  

- بانكهاي مسكن 
- صندوقهاي تعاون و قرضالحسنه 

- شرآتهاي بيمه 
- صندوقهاي بازنشستگي 

 
 ***********************

 
صفحه ١٨ 

وظايف اصلى مرتبط با امور مالى در يک واحد انتفاعى 
١- تامين مالى و سرمايهگذارى: اعمال مديريت بر وجوه نقد و ساير دارايىهاى پولى، تامين وجوه نقد اضافى در مواقع ضرورى و سرمايهگذارى 

وجوه در پروژههاى مختلف.  
٢- حسابدارى و کنترل: نگهدارى سوابق و مدارک مالى، کنترل فعاليتهاى مالى، مشخص کردن انحرافات از عملکرد کارآمد و طرحريــزى 

شده، همچنين اعمال مديريت بر پرداخت حقوق و دستمزد، امور مالياتى، موجودىها، دارايىهاى ثابت و عمليات کامپيوترى.  
ــازار سـرمايه، وجـوه لازم بـراى  ٣- پيشبينى و طرحريزى بلند مدت: پيشبينى اقلام بهاى تمام شده و هزينه، تغييرات تکنولوژيک، شرايط ب
دـه  سرمايهگذارى، بازده پروژههاى سرمايهگذارى پيشنهادى و تقاضا براى محصولات توليدى واحد انتفاعى و همچنين بکارگيرى ارقام پيشبينى ش

و تاريخى براى طرحريزى عمليات آتى نظير طرحريزى خدمات و موارد استفاده از وجوه نقد.  
٤- قيمتگذارى محصولات: تعيين آثار سياستهاى قيمتگذارى بر سودآورى واحد انتفاعى.  

ــاى جـانبى و  ٥- ساير وظايف: سياستهاى اعتبارى و وصول مطالبات، بيمه نامهها، و طرحريزى مزايا به منظور انگيزش کارکنان (نظير مزاي
طرحهاى اختيار خريدارى سهام و امثالهم).  

 

مديريت مالى ن 
شريه شماره ٩٢ 

 
ترجمه و تاليف: دکتر رضا شباهنگ 

 
از انتشارات مرکز تحقيقات تخصصى حسابدارى و

 
حسابرسى سازمان حسابرسى 



 
 

بازارهاى مالى و اوارق بهادار 
ــازار  بازارهاي مالي معمولا برحسب نوع داراييهاي ماليمورد مبادله طبقهبندي ميشوند. همان طور آه ميتوان ازب
اتومبيل نام برد، ميتوان به بازار پسانداز يا بازاراوراق قرضه شرآتها نــيز اشـاره آـرد. بازارهـاي مـاليمعمولا بـه دو 

گروه اصلي طبقهبندي ميشوند: 
-١ بازار پول 

-٢ بازار سرمايه 
در بازار پول، اسناد بدهي آوتاهمدت و در بازار سرمايه،اوراق قرضه بلندمدت و سهام مبادله ميگردد. 

 
بازار پول 

اوراق بهادار مورد مبادله در بازار پول عبارتند از وجوهسپرده نزد بانك مرآزي، اسناد خزانه، اسناد تضميــن شدهتوسـط 
بانك، اسناد تجاري و ساير اسناد بدهي آوتاهمدت.داراييهاي مالي قابل مبادله در بازار پول بايد مخاطرهاينزديك به 
صفر براي خريداران داشته باشد. وجود بازارپول در سطح آشور، يكي از جنبههاي واجد اهميتسيستم مالي است 

آه بحث درباره نرخ آلي سود تضمينشده جامعه اقتصادي را امكانپذير ميسازد. 
 

بازار سرمايه 
بازار سرمايه شامل بازارهايي است آه در آن اوراقبهادار ميان مدت و بلندمدت افراد، واحدهاي تجاري ودولت عرضــه 

و مبادله ميشود. اين قبيل بازارها معمولا بهسه گروه اصلي طبقهبندي ميشوند: 
-١ بازار اوراق قرضه 
-٢ بازار ديون رهني 

-٣ بازار سهام 
گروه دوم يعني بازار ديون رهني آه در دو دهه اخير دربرخي از آشورهاي صنعتي ايجاد شده اســت، هنـوز درآشـور 

ايران وجود ندارد. 
 

ارزش زمانى پول 
ارزش زماني پول، به دليل وجود نرخ سود تضمين شدهايجاد ميشود. در مواردي آــه زمانهـاي دريـافت وبـازپرداخـت 

پول متفاوت است، از روشهاي مرتبط با سودتضمين شده مرآب استفاده ميشود. 
به طور آلي دو گروه از تصميمات ايجاب ميآند آهارزش زماني پول به نحوي ملحوظ شود. گروه اول باســرمايهگذاري 
ــاي نقـدي در آينـده مرتبـط اسـت. گروه دوممربـوط بـه اسـتقراض در  (پسانداز) پول در زمان حال به منظوردريافت مزاي

زمان حال به منظور انجام مخارججاري است آه نهايتآُ موجب آاهش وجوه نقد آتي خواهدشد. 
ارزش فعلي درآمدهاي آتي، يكي از مفاهيم آليديامور مالي است. بكارگيري ارزش فعلي، مقايسـه جرياندرآمدهـا 

و هزينهها راهحلهاي مختلفي را آه از لحاظ مبلغو زمانبندي وجوه نقد متفاوت است امكانپذير ميسازد. 
 

مخاطره سرمايهگذارى و نرخ بازده 
در مواقعي آه رويدادهاي آتي بطور آامل قابلپيشبيني نبوده و برخي رويدادها بر ساير رويدادها مرجحباشــد، عـامل 

مخاطره وجود دارد. 
ــور و گردش نقـدي سـايرداراييهاي  مخاطره سرمايهگذاري در يك دارايي مالي، به رابطهبين گردش نقدي دارايي مزب

تحت تملك شخص سرمايهگذار بستگي دارد. 
 

اصول اندازهگيرى مخاطره 
در تصميمگيريهاي مالي، اندازهگيري عيني مخاطرهغالبآُ مفيد واقع ميشود. 

در مواردي آه پرداختها يا دريافتهاي پولي آتيمطرح اســت بـه منظـور ارزيـابي مخـاطره، اسـتفاده از توزيعاحتمـال 
غالبـآُ مفيـد واقـع ميشـود. دو معيـار مـهم مقداريبـراي انـدازهگيـري مخـاطره عبـارتند از انحـراف اسـتاندارد وضريــب 
ــري  همبستگي. انحراف استاندارد، ابهام همراه با بازدهيك دارايي يا مجموعه سرمايهگذاري در اوراق بهادار رااندازهگي
ميآند. ضريب همبستگي، ميزان نوسان بازدهيك دارايي را در ارتباط با نوسان يك دارايــي يـا مجموعهسـرمايهگذاري 
ــايد. مخـاطره آلييـك مجموعـه سـرمايهگذاري در اوراق بـهادار بـه انحرافاسـتاندارد و ضريـب  ديگر اندازهگيري مينم

همبستگي بين زوجهاي مختلفداراييهاي مختلف موجود در مجموعه بستگي دارد. 
 

تصميمات سرمايهگذارى، تامين مالى و توزيع سود سهامتوسطواحد تجارى 
مديران مالي هزينه تامين مالي را براساس تصميماتگذشته مرتبط با سرمايهگذاري، تامين مالي و توزيع  

سود سهام، برآورد ميآنند و آن را به عنوان استاندارديبراي ارزيابي پروژههاي سرمايهاي پيشنهادي بكارميگيرند. 
هزينـه تـامين مـالي يـك واحـد تجـاري نـرخ بازدهاياسـت آـه سـرمايهگذاران در واحـد مزبـور انتظـار دارنـــد نســبتبه 

سرمايهگذاريهاي خود در آن واحد دريافت آنند. 



 
هزينه تامين مالى 

هزينه تامين مالي يك واحد تجاري غالبآُ براي ارزيابيفرصتهاي سرمايهگذاري توسط آن واحـد تجـاري مورداسـتفاده 
قرار ميگيرد. هزينه مزبور حداقل نرخ بازدهسرمايهگذاريهاي جديــد را از ديـدگاه سـرمايهگذاران دراوراق بـهادار واحـد 
تجاري منعكس ميآند. استفاده ازهزينه تامين مالي براي ارزيابي پروژههاي سرمايهاي درصورتي مناسبت دارد آه: 

-١ مخاطرات پروژههاي در دست ارزيابي، مشابهمخاطرات سرمايهگذاريهاي گذشته باشد. 
-٢ سياستهاي تامين مالي واحد تجاري نيز نسبت بهگذشته تغيير نكند. 

به منظور تخصيص يك ارزش به هزينه تامين مالي،ابتدا بايد نرخ بازده مورد انتظار ســرمايهگذاران در اوراقبـهادار واحـد 
تجاري (شامل آليه استقراضها) برآورد وســپس ميـانگين مـوزون ايـن نرخهـا براسـاس ارزشهـاي بـازاراوراق بـهادار 

مختلف صادر شده توسط واحد تجاريمحاسبه شود. نرخهاي مذآور در بالا به شرح زير تعيينميگردد: 
-١ نرخ استقراض عبارت از متوسط نرخ بهره بازار درارتباط با اوراق قرضه صادر شده توســط واحـد تجارياسـت آـه بـر 
مبناي نرخ ماليات بردرآمد تعديل شدهباشــد (بـه دليـل قـابل احتسـاب بـودن هزينـه بـهره درمحاسـبه سـود مشـمول 

ماليات). در مورد اوراق قرضه،معمولا نرخ بهره تا تاريخ سررسيد به عنوان نرخ بهرهبازار مورد استفاده قرار ميگيرد. 
-٢ نرخ سود سهام ممتاز عبارت از حاصل تقسيم سودسهام تعيين شده بر ارزش سهام ممتاز است. 

-٣ برآورد نرخ سود سهام عادي در مقايسه با دو نرخ اولمشكلتر است. در برخـي مـوارد متوسـط نـرخ بازدهتـاريخي 
ــتفادهقرار مـيگيـرد. چنانچـه  تحصيل شده توسط سهامداران، به عنوانبرآوردي از نرخ جاري مورد انتظار آنان مورد اس
سود سهام پرداختي واحدتجاري با نرخ ثابتي افزايش يابد نرخ بــازده بـرآوردي،مسـاوي حـاصل تقسـيم سـود سـهام 
مورد انتظار بر ارزشجاري سهام به علاوهنرخ رشد سود سهام خواهد بود.روش سوم بــراي بـرآورد نـرخ سـود سـهام 
ـــاطره بــازار. روش چــهارم  عـادي عبارتاسـت از اسـتفاده از فـاآتور بتـاي سـهام، نـرخ بدونمخـاطره بـهره و نـرخ مخ
برايبرآورد نرخ سهام عادي، استفاده از نرخ بهره مرتبط بااستقراض واحد تجاري و اضافه آردن چند درصدصــرف بـراي 

جبران مخاطرات سهام عادي ميباشد. 
 

مبانى بودجهبندى سرمايهاى 
بـهاي تمـام شـده معمـولا قـابل توجـه تجـهيزات سـرمايهايجديد و مبـالغ هنگفتـي آـه همـه سـاله بـراي ايـن قبيــل 
وسايلســرمايهگذاري ميشــود مديريــت واحدهــاي تجــاري رانــاگزيــر از تنظيــم بودجــههاي ســــرمايهاي دقيـــق 
ميآند.بسياري از واحدهاي تجاري بودجههاي آوتاهمدت تهيه وبرخي نيز مخارج سرمايهاي خود را براي سه تــا پنـج 
ـــا در  سـالآينده طرحريـزي مينمـايند. بودجـههاي مزبـور معمـولا برارقـام پيشبينـي و بـرآورد شـده مبتنـي اسـت و ب

دسترسقرار گرفتن اطلاعات جديد مورد تجديدنظر قرار ميگيرد. 
ــك سـرمايهگذاري، معيـاري مربوطـبراي سـنجش  گردش اضافي وجوه نقد (پس از احتساب مالياتبردرآمد) حاصل از ي
ــد را ميتـوان بـا اسـتفاده ازروشهـاي ارزش  بهرهوري پروژه سرمايهگذاري محسوبميشود. ارزيابي گردش وجوه نق
فعلي، نرخ بازده داخلي، دوره بازيافت يانرخ بازده حســابداري انجـام داد. در روش ارزش فعلـي، يـكپـروژه سـرمايهاي 
ــاي مسـتقل ومـانعالتجمع (آـه  تنها هنگامي قبول ميشود آه خالصارزش فعلي آن مثبت باشد. در مقايسه پروژهه
تنها يكي از آنان ميتواند قبــول شـود) پـروژهمتضمـن بـالاترين خـالص ارزش فعلـي، سـودآورترين آنهامحسـوب و تنـها 

هنگامي قبول ميشود آه خالص ارزشفعلي مزبور مثبت باشد. 
ــالي ميتوانـد موردقبـول قـرار  در روش نرخ بازده داخلي (IRR)، پروژههاي متضمننرخ بازده بالاتر از نرخ هزينه تامين م
گيـرد. در مقايسـه پـروژههـاي مسـتقل و مـانعالتجمع(بـه آمـك روش نـرخ بـازده داخلـي) لازم اسـت از روشاضـــافي 
استفاده شود. در روش مزبور تعيين ميشود آه آياگردش اضافي وجوه نقد يك پروژه در مقايسه با پروژهديگر، انتخاب 
قبلي پروژهها را توجيه ميآند يا خير.بكارگيري روش نرخ بازده داخلي در مقايسه با روشارزش فعلي مشـكلتر و در 
ــدور اسـت. بنـابراين روش ارزش فعلـي بـهعنوان يـك روش مرجـح توصيـه  برخي موارد به دليل مسايلتحليلي غير مق

ميشود. 
بكارگيري تكنيكهاي پيشرفته بودجهبندي سرمايهايبدوآُ در واحدهــاي تجـاري بـزرگ و سـرمايهبر متـداول گرديـد.امـا 
استفاده از روشهاي ارزش فعلي و نـرخ بـازده داخلـي باتوجـه بـه اسـتفاده از آـامپيوتر در اغلـب واحدهـاي تجـاري، 

درحال گسترش است و نهايتآُ جايگزين روشهاي دورهبازيافت و نرخ بازده حسابداري خواهد شد. 
ــورد مقايسهيكسـان نباشـد، انجـام يـك تحليـل آـاملا صحيـح معمولاايجـاب  چنانچه عمر مفيد پروژههاي سرمايهاي م
ميآند آه سرمايهگذاريهاي آتي و جايگزين نيزمورد توجـه قـرار گيـرد. امـا در بسـياري از مـوارد توجـه مزبورضـرورت 
ندارد و مستقيمآُ ميتوان روش خالص ارزشفعلي يا روش اضافي نرخ بازده داخلــي را بـه منظـور مقايسـهپـروژههـاي 

سرمايهاي بكار گرفت. 
در مواجهه با تورم، واحدهاي تجاري بايد آماآان ازگردش وجوه نقد پيشبيني شده براي محاسبه خالصارزش فعلي 
استفاده آنند. علاوه بر اين نرخ تنزيل مناسببراي اين قبيل موارد نيز نرخي اســت آـه در صـورت فقدانتـورم، توسـط 
سرمايهگذاران براي تـنزيل گردش وجـوه نقدمتضمـن مخـاطرات مشـابه بـا سـرمايهگذاري مـورد بررسـي،بكـار گرفتـه 

ميشود. 
 

تصميمات تامين مالي و ساختار سرمايه 



ــالي بودجهسـرمايهاي  حال مسايلي آه مدير مالي به منظور تصميمگيريدرباره نحوه تحصيل وجوه لازم براي تامين م
با آن روبروست مورد بحث قرار ميگيرد. 

ــد:اسـتقراض،  واحدهاي انتفاعي وجوه لازم براي اجراي پروژههايسرمايهاي خود را از چهار منبع اصلي تامين ميآنن
انتشار سهام ممتاز، انتشار سهام عادي واستفاده از سود انباشــته. در طرحريزيهـاي مرتبـط بـا تامينمـالي بودجـه 
ــرار دهـد.تـامين مـالي از طريـق  سرمايهاي، مدير مالي بايد مخاطرات ونرخهاي بازده طرحهاي مختلف را مورد توجه ق
استقراض، اهرم مالي واحد انتفاعي راافزايش ميدهد و در نتيجــه مخـاطره و نـرخ بـازده نـيز افزايشمييـابد. تـامين 
مالي از طريق استقراض موجب تشديدمخاطره تجاري ميشود. مخاطره مــالي، مـيزان افزايشياسـت آـه بـه دليـل 
استفاده از استقراض، در جمع مخاطرهواحد انتفاعي حاصل ميشود. اين نوع مخاطره بايد توسطسهامداران و واحــد 

انتفاعي تقبل گردد زيرا پرداخت اصل وفرع وجوه استقراضي در موعدهاي مقرر به عهده آناناست. 
عواملي آه در ارزيابي راهحلهاي تامين مالي موردتوجه قرار ميگيرنــد عبـارتند از: قـابليت انعطـاف، مخـاطره،سـود، 

آنترل، زمانبندي و ساير عوامل نظير ارزشهايوثيقه، هزينه انتشار، سرعت و پيآمدهاي آتي. 
تجزيه و تحليل مسئله تامين مالي واحدهاي انتفاعيمعمولا به نتايج زير منتهي ميشود: 

ــامين  -١ در شرايط ايدهآل و در غياب ماليات بردرآمد، ازديدگاه سهامداران واحد انتفاعي تفاوتي بين طرحهايمختلف ت
مالي وجود ندارد. 

-٢ در شـرايط ايـدهآل و در صـورت وجـود ماليـات بردرآمدبـراي واحـد انتفـاعي (و نبـود ماليـــات بردرآمــد براياشــخاص 
ــامين مـالي ارجحيـت دارد زيـرا هزينهاسـتقراض در محاسـبه  حقيقي)، تامين مالي از طريق استقراض برساير طرق ت

سود مشمول ماليات قابلاحتساب است. 
ــامين  -٣ در موارد عملي، محدوده بهينهاي براي ساختارسرمايه واحدهاي انتفاعي وجود دارد. چنانچه واحدانتفاعي ت

مالي خود را خارج از محدوده مزبورانجام دهد، ارزش واحد انتفاعي آاهش خواهد يافت. 
قـابليت انعطـاف در تـامين مـالي دورههـاي آينـده، از طريقسـود انباشـته ايجـاد ميشـود. در مواقعـي آـه بـه جـــاي 

استفادهاز منابع مالي خارجي از سود انباشته استفاده ميگردد،  
سود سهام پرداختي به سهامداران آاهش مييابد. دريافتسود سهام آمتر در حـال حـاضر بـه دلايـل زيـر ميتوانـد 

بهمصلحت سهامداران باشد: 
ــاعي افزايـش مييـابد زيراسـرمايهگذاري وجـوه بيشـتر در ارزش سـهام انعكاسمييـابد.  اولا، قيمت سهام واحد انتف
ضمنآُ تحصيل سود هنگام فروش سهام، از لحاظماليات بردرآمـد شـخصي بـر دريـافت سـود سـهام برتـريدارد. ثانيـآُ، 
ــترل  هزينه انتشار اوراق بهادار وجود ندارد. ثالثآُ،تامين مالي از منابع داخلي به سهامداران فعلي امكانميدهد آه آن

خود را بر واحد انتفاعي همچنان حفظكنند. 
 

سياست توزيع سود سهام 
ـــرد يــا بــراي مصــارف  سـود تحصيـل شـده توسـط واحدهـاي انتفـاعي را ميتوانبـه شـكل سـود سـهام پرداخـت آ
ــد انتفـاعي بـرايپرداخـت بـه سـهامداران در نظـر مـيگيـرد بـه عوامـل  داخلينگهداشت. مبلغ سود سهامي آه واح

متنوعي بهشرح زير بستگي دارد: 
-١ ماليات: ماليات بردرآمد شخصي سهامداران موجبميشود آه تحصيــل سـود سـرمايهاي حـاصل از افزايشقيمـت 
سهام در مقايسه با دريافت سود سهام، مرجحتلقي گردد. اين طرز تلقي، سرمايهگذاري مجدد سودتحصيل شده را 
در واحد انتفاعي ترغيب ميآند.ماليــات بردرآمـد شـرآتها نـيز بـه دليـل قـابل احتسـاببودن هزينـه تـامين مـالي در 
ــن ترتيـب  محاسبه سود مشمولماليات، استقراض را در مقايسه با ساير طرق تامينمالي جالب توجه ميسازد. با اي

امكان دارد آهدر بلندمدت تامين مالي از طريق انتشار سهام وهمچنين پرداخت سود سهام آاهش يابد. 
-٢ فرصتهـاي سـرمايهگذاري: وجـود فرصتهايجـالب توجـه واسـتثنايي بـراي سـرمايهگذاري ميتوانـد مديريـــت را 

بهسرمايهگذاري مجدد سود وپرداخت سود سهامبالنسبهآم ترغيب آند. 
-٣ محدوديتهاي قراردادي: مبلغ سود سهام پرداختــي شـرآتهاممكن اسـت براسـاس قراردادهـاي وام يـا سـهام 

ممتاز وهمچنين الزامات قانوني محدود شود. 
 

تجزيه و تحليل صورتهاي مالي 
ارقـامي آـه معـرف فعاليتهـاي واحدهـاي انتفـــاعي حتيواحدهــاي انتفــاعي بســيار آــوچــك ميباشــد معمــولا 
ـــابل درك، مرتبــط بــا يكديــگر  مفصلاسـت. بـه منظـور اسـتفاده از ايـن ارقـام لازم اسـت آنـها را بهشـكل اطلاعـات ق
ــد و آارسـاز باشـد. بـا اسـتفاده  وحتيالامكان محدود تبديل و سازماندهي آرد تا تجزيه وتحليل صورتهاي مالي مفي
ـــن آــرد.  ازارقـام و اطلاعـات صورتهـاي مـالي ميتـوان نسـبتهايمالي و گردش وجـوه نقـد واحـد انتفـاعي را تعيي
ــراي واحدانتفـاعي مـورد نظـر مناسـب بـه نظـر ميرسـد  سپسنسبتهاي مالي محاسبه شده با نسبتهايي آه ب
مقايسه ميشود.ضمنآُ صورت گردش وجوه نقد نشان ميدهد آــه واحدانتفـاعي طـي يـك دوره مـالي چگونـه منـابع 

تحت آنترل خودرا تحصيل آرده و مورد استفاده قرار داده است. 
 

تجزيه و تحليل نسبتهاي مالي 
انواع نسبتهاي مالي 



تحليلگران مالي آه به تجزيه و تحليل وضعيــت ماليواحدهـاي انتفـاعي مـيپردازنـد معمـولا نظريـات متفاوتيدربـاره 
ميزان سودمندي نسبتهاي مختلف مالي دارند.مثلا اعطاآنندگان وامهاي آوتــاهمدت اساسـآُ بـه عملكردآوتـاهمدت 
واحدهاي انتفــاعي و داراييهـاي پولـي نظـيرموجودي نقـد، سـرمايهگذاريهـاي آوتـاهمدت، حسـابهايدريافتني و 
امثالـهم اهميـت ميدهنـد. در حـالي آـهاعطاآنندگان تسـهيلات مـالي بلندمـدت و همچنينسـهامداران، عـــلاوه بــر 
ــا مديريـت واحدهايانتفـاعي، آليـه نسـبتهاي مـالي  عملكرد آوتاهمدت به آيندهواحدهاي انتفاعي نيز نظر دارند. ام

معرف عملكرد را مورداستفاده قرار ميدهد. 
نسبتهاي مالي مجموعهاي از معيارهاي خلاصه رادرارتباط با بدهيها، آارآيي عملياتي و سـودآوري واحدانتفـاعي 

در اختيار تحليلگران مالي ميگذارد. اين نسبتهابه چهار گروه اصلي طبقهبندي ميشوند: 
-١ نسبتهاي نقدينگي آه نشاندهنده ظرفيت واحدانتفاعي براي انجام تعهدات آوتاهمدت است. 

-٢ نسبتهاي اهرمي آه نشاندهنده ظرفيت واحدانتفاعي براي انجام تعهدات آوتاهمدت و بلندمدتميباشد. 
-٣ نسبتهاي فعاليت آه نحوه استفاده اثر بخش ازداراييهاي واحد انتفاعي را نشان ميدهد. 

-٤ نسبتهاي سودآوري آه بازده خالص فروش وداراييها را منعكس ميآند. 
نسبتهاي مالي براساس اطلاعات مندرج در ترازنامهو صورت ســود و زيـان محاسـبه و سـپس بـا سـطوح مطلـوبآن 
مقايسـه ميشـــوند. در تعييــن ســطح مطلــوب هــر يــك ازنســبتهاي مــالي، معمــولا واحــد انتفــاعي متوســط 
نسـبتهايمالي صنعـت مربـوط را بـه عنـوان راهنمـا مـورد اسـتفاده قرارميهـد. امـا تعديـلات لازم را نـيز بـه منظــور  
انعكـاسويژگيهـاي واحـد انتفـاعي در آن اعمـال ميآنـد. مثـلاچنانچـه مخـاطره واحـــد انتفــاعي بيــش از متوســط 
مخـاطرهصنعت مربـوط باشـد نسـبتهاي نقدينـگي بيشـتر و نسـبتبدهي آمـتر از متوسـط صنعـت مطلـوب خواهــد 
بود.ارتباطات بين نسبتهاي مالي بايد مورد بررسي قرار گيردزيرا هر يك از نسبتهاي مالي تنــها يكـي از جنبـههاي 
ـــه تقويــت در زمينــهاي ديــگر  واحدانتفـاعي را منعكـس ميسـازد. نقطـه ضعـف در يـك زمينـهميتواند از طريـق نقط
جبرانشود. تغييرات نسبتهاي مالي در طول زمان نيز بايد موردبررسي قرار گيرد زيرا اين اطلاعات تعيين ميآند آــه 
آيايك مسئله خاص حل شده است يا براي حل آن بــايد تدابيرتـازهاي اتخـاذ شـود . نسـبتهاي نـامطلوب در يـك دوره 
ــي دورههـاي گذشـته نـيز مشـكل در  نستبآُطولاني نشان ميدهد آه نه تنها در حال حاضر مشكلوجود دارد بلكه ط

حالتكوين بوده است. 
 

طرحريزي سود 
تجزيه و تحليل نقطه سر به سر 

ــراي  همـانند تجزيـه و تحليـل نسـبتهاي مـالي و تحليـل گردشوجـوه نقـد، تجزيـه وتحليـل نقطـه سـر بـه سـر نـيز ب
تحليلارقام و اطلاعات مالي مورد استفاده قرار ميگيرد. تجزيه وتحليل نقطه سر به سر، ارتباط بين سود، هزينـهها، 
ــد. آگاهـي از ايـن ارتباطـات بـهمديران مـالي  سياستقيمتگذاري و ميزان توليد محصولات را مورد بررسيقرار ميده
امكانميدهد آه از طريق تعيين روشهاي توليد، قيمتگذاري وميزان توليد، سود را به بالاترين سطح ممكن افزايش 

دهند.در تجزيه و تحليل نقطه سر به سر اساسآُ موارد زير موردتوجه قرار ميگيرد: 
تجزيه و تحليل نقطه سر به سر را ميتوان به منظورارزيابي آثار تغييرات مقادير فــروش يـا سـاختار بـهاي تمامشـده و 
ـــور، ارتبــاط  فـروش بـر سـود واحـد انتفـاعي مـورد اسـتفاده قـرار داد.يكـي از عوامـل اساسـي در تجزيـه وتحليـل مزب
بينهزينههاي ثابت و متغير است. هزينــههاي ثـابت بـا تغييرمقـادير توليـد نوسـان نميآنـد در حـالي آـه هزينـههاي 
متغيربه مقادير توليد بستگي دارد. اغلب اقلام هزينه را ميتوانبا توجه بــه وضعيـت موجـود بـه اقـلام ثـابت يـا متغـير 
ــام شـده و فـروش  تفكيكآرد. تجزيه و تحليل نقطه سر به سر ميتواند براي بررسياثر تغيير مقدار فروش يا بهاي تم
ــه سـر، منحنـي هزينـهها خطيفـرض  برسودآوري بكار گرفته شود. اگرچه در اغلب موارد درتجزيه و تحليلنقطه سر ب
ميشود اما ميتوان منحنيهاي غيرخطي ياقيمتهاي فروش متغير را نيز ملحوظ داشت. بنابراينتكنيك مــورد بحـث 
راميتوان بر شرايط واقعي منطبق و ازآن به عنوان يك ابزار مفيد در طرحريزيهاي مــالي اسـتفادهآرد. امـادر مـواردي 
آه تعداد  نسبتآُ زيادي از راهحلها درتجزيه و تحليل نقطه سر به سر مطرح و مقايسه ميشود،بكارگيري آن مشــكل 
ــر بـه سـر را همـراه باسـاير روشهـاي تحليلـي  خواهد شد. در اين قبيل مواردميتوان تكنيك تجزيه و تحليل نقطه س

مورد استفاده قرار داد. 
 
 
 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 
-١ اين آتاب توسط دفتر مطالعات مالي و حسابداري مديريت و با تاييد آقاي دآتر رضا شباهنگ تلخيص شده است. 

 
ــيراتچشـمگيري مواجـه شـده  در سالهاي اخير، دامنه فعاليت و مسئوليتهاي مديران مالي گسترش يافته و با تغي
اسـت. مديـران مـالي، بـا اسـتفاده از خدمـات تخصصـي حسـابداري مديريـت و امورمـــالي بطــور روزافزونــي در اداره 

واحدهاي انتفاعي تشريك مساعي ميآنند و مسئوليتها و وظايفبيشتري را به عهده ميگيرند. 
آتاب مديريت مالي به منظور آشنا آردن مديران مالي، حسابداران و حسابرسان به ويژه حسابرسانعملكرد مديريت 

با مفاهيم و تئوريهاي مالي تدوين شده است. 
 



 
 


