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هاي علم اقتصاد خرد است و بر اسـاس   دانش مالی از زیر شاخه جایگاه دانش مالی در کجا قرار گرفته است؟ -1
 نظریه بنگاههاي اقتصادي تعریف گردیده است.

حسابداري بر اساس اصل بهاي تمام شده ارزش دفتـري را   مهمترین تفاوت حسابداري و دانش مالی چیست؟ -2
 باشد. دهد ولی در دانش مالی روش ارزش گذاري بر اساس ارزش بازار می قلام مد نظر قرار میبراي ثبت ا

   تعریف سرمایه در علم اقتصاد، حسابداري و دانش مالی چیست؟ -3 
  هاي سرمایه گذاران شرکت است. در علم اقتصاد سرمایه مجموعه آورده

  در حسابداري سرمایه آورده سهامداران شرکت است .
  انش مالی گاهی سرمایه به معنی آورده سرمایه گذاران و گاهی به معنی آورده سهامداران شرکت است.در د

  رابطه اقتصاد و حسابداري با دانش مالی در خصوص محاسبه ارزش بازار چیست؟ -4
 گیـري از دانـش اقتصـاد محاسـبه ارزش بـازار صـورت       هاي حسـابداري و بهـره   در دانش مالی با استفاده از داده

  پذیرد. می
  اندیشد؟ یک متخصص حسابداري به چه چیزهایی می -5
  مستندات  -9                تنظیم صورتهاي مالی  -1
  قانون مالیات -10                  بدهکار و بستانکار  -2
  حسابداري بر مبناي فعالیت -11          استانداردهاي پذیرفته شده حسابداري -3
  حقوق و دستمزد سیستم -12                    مدیریت مالیاتها -4
  اصل مقابله درآمد و هزینه  -13                  سیستم موجودي انبار -5
  هاي مستقیم و غیرمستقیم هزینه -14              حسابداري بهاي تمام شده  -6
  اصل محافظه کاري -15                      هزینه سربار -7
  اقلام زیر خط -8
  اندیشد؟ یک متخصص مالی به چه چیزهایی می -6
  بسته سیاسی، نظارتی بانک مرکزي  -11                  مالیتأمین  -1
  هزینه سرمایه -12          اي بودجه بندي سرمایه -2
  قیمت سهام -13                ساختار سرمایه -3
  ریسک نقدینگی -14        برنامه ریزي مالی بلندمدت -4
  ریسک اعتباري -15            ادغام و قبضه مالکیت -5
  نرخ ارز تلاطم -16                ریسک و بازده -6
  هاي مالی مدیریت ریسک -17            گذاري ریسک قیمت -7
  مدیریت دارایی و بدهی  -18            سیاست تقسیم سود -8
  قانون بورس و اوراق بهادار -19          جریان هاي نقدي آتی -9

  گذاري مدیریت سبد سرمایه -10
  هاي عمده دانش مالی چیست؟ حوزه -7
  مالی شرکتها -1
  گرها و شرکتهاي مالی طهبازارها، واس -2
  گذاري مدیریت سرمایه -3
  مهندسی مالی و مدیریت ریسک -4
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  در حوزه مالی شرکتها مدیریت مالی در کدام حوزه قرار گرفته است؟ - 8
  باشد؟ جایگاه مدیر مالی در نمودار سازمانی چگونه می - 9
  
  

  
  

یریت بر منابع و مصارف سرمایه در جهت حداکثر نمودن ثروت سـهامداران  مد تعریف مدیریت مالی چیست؟ -10
 را مدیریت مالی گویند.

   منابع و مصارف در تعریف دانش مالی چیست؟ -11
انـد و یـا وامهـا و     منابع عبارتند از وجوهی که صاحبان سـهام بـه صـورت سـرمایه در اختیـار شـرکت قـرار داده       

  (سمت چپ ترازنامه ) د.هایی که شرکت در اختیار دار بدهی
  (سمت راست ترازنامه) هایی است که شرکت در اختیار دارد. مصارف شامل انواع دارایی

 هیأت مدیره

 مدیر عامل

 کمیته حسابرسی داخلی

 معاون بازاریابی معاون مالی معاون تولید

 حسابرسی داخلی

 رئیس حسابداري مدیر مالی
 مدیر بهاي تمام شده
 مدیر مالیات

 مدیر پرورش اطلاعات
 داري مالیمدیر حساب

 مدیریت وجوه
 تأمین مالی
 مدیر اعتبار

 برنامه ریزي مالی
 اي سرمایه بنديبودجه 
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  شود؟ پذیر می هدف حداکثر نمودن ثروت سهامداران چگونه امکان -12
  با حداکثر کردن بازده و حداقل کردن ریسک 

  ی و ...)(نقدي ، سهم دریافت سود -2افزایش قیمت و  -1 بازده سهام:
  عدم دسترسی به سود -2کاهش قیمت سهام و  -1ریسک سهام : 

  تواند هدف اصلی مدیریت مالی باشد؟ چرا سودآوري نمی -13
  باشد. کسب سود تنها بخشی از بازدهی سهام می -1
  سود قابل دستکاري است. -2
  کند. سود ارزش زمانی را لحاظ نمی -3

  ن چه اهدافی را باید مدنظر قرار دهیم؟براي حداکثر رساندن ثروت سهامدارا -14
  تعیین اندازه شرکت و نرخ رشد آتی آن (ریسک و بازده). -1
  ها).  هاي (مدیریت دارایی تعیین بهترین ترکیب دارائی-2
  ها و ساختار سرمایه) تعیین بهترین منابع شرکت (مدیریت بدهی -3

   ؟گوید چه میتئوري نمایندگی  -15
دهند تا در راستاي منافع آنها کار کنند اما مدیران داراي هـدفهاي   ت خود را به مدیران میاختیارا ،مالکان شرکت

هـاي نماینـدگی موجـب     شخصی هستند و ممکن است با حداکثر رساندن ثروت سهامداران مغایر باشد لذا تئوري
  گردد. بروز تضاد منافع می

   هزینه هاي نمایندگی چیست؟ -16
شـوند تـا    فعالیتها و اقدامات مدیران متحمل می ،ن به خاطر اعمال نظارت بر عملکردهاي هستند که مالکا هزینه

  کنند. اطمینان پیدا کنند مدیران در راستاي حداکثر رساندن منابع آنها کار می
  گروه  3 شوند؟ هاي نمایندگی به چند گروه تقسیم می هزینه -17
  ی).هاي نظارت بر عملیات مدیران (هزینه حسابرس هزینه -1
  ).داخلی هاي مربوط به ساختار سازمانی جهت محدود کردن رفتار نامطلوب مدیران (کمیته حسابرسی هزینه -2
  یعنی سهامداران مجبورند محدودیتهایی اعمال کنند. ،هاي فرصت هزینه -3

  پیامدهاي مسئله نمایندگی چیست؟  -18
  گیرد. ع سهامداران به کار نمیفنماینده حداکثر تلاش خود را در جهت تأمین منا کاري: کم -1
  زند که براي سهامداران قابل هضم نیست. نماینده از جانب خود دست به اقدامهایی می کژمنشی: -2

  هاي نمایندگی چه پیشنهاداتی ارائه شده است؟ براي کاهش هزینه -19
  افزایش پاداش و حقوق مدیران . -1
  میته حسابرسی)(کمداخله مستقیم سهامداران در امور سازمان. -2
  تهدید به اخراج مدیران . -3
  تهدید به خریدن سهام شرکت توسط رقبا. -4

ها از دیـدگاه حسـابداري قـرار     در کدام طبقه بندي داراییو بگوئید چند نوع دارایی مالی را نام ببرید  -20
  گیرد؟ می

هاي نامشهود  شند که با عنوان داراییبا هاي مالی می اوراق مشتقه و .... دارایی -ها بدهی –اوراق قرضه  –سهام 
  شوند. طبقه بندي می
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هاي نامشـهود   هاي مالی یا دارایی بازارهاي مالی بازارهایی هستند که در آنها دارایی بازارهاي مالی چیست؟ -21
  شوند. مانند اوراق بهادار معامله می

  
  

  کارکردهاي بازار مالی را نام ببرید؟  -22
  سرمایه . کمک به فرآیند تشکیل -1
  توزیع ریسک بین متقاضیان وجوه و دارندگان وجوه. -2
  تعیین قیمت عادلانه اوراق بهادار از طریق ایجاد روابط متقابل بین خریدار و فروشنده. -3
  ایجاد بازار ثانویه براي معاملات . -4
  کاهش هزینه معاملات . -5
  تخصیص سرمایه. -6

  دسته  2به  شوند؟ چند دسته طبقه بندي می بازارهاي مالی بر حسب حق مالی به -23
  بازار سهام  -2                بازار بدهی -1

  دسته 2به  شوند؟ بازارهاي مالی بر حسب سر رسید حق مالی به چند دسته طبقه بندي می -24
  دت).شوند (بازار کوتاه م بازاري که در آن اوراق بهادار با سر رسید کمتر از یک سال معامله می بازار پول: -1
شـوند (بـازار بلنـد     بازارهایی که در آن اوراق بهادار با سر رسید بیشتر از یک سـال معاملـه مـی    بازار سرمایه: -2

  مدت).
  دسته  2به  ؟شوند بازارهاي مالی بر اساس مرحله انتشار به چند دسته طبقه بندي می -25

  بازاري است که   بازار اولیه -1
  گیرد. می الف) تشکیل سرمایه صورت                
  شود. ب) اوراق بهادار براي اولین بار در این بازار عرضه می                

  شود. بازاري است که اوراق بهادار براي بار دوم ، سوم و ..... در آن بازار معامله می بازار ثانویه: -2
  وظایف بازار ثانویه چیست؟ -26

  خریداري شده را هرگاه نیاز داشتند بفروشند.  ایجاد امکان مجدد براي سرمایه گذاران تا اوراق بهادار -1
  تعیین قیمت اوراق بهادار جدیدي که قرار است در بازار اولیه عرضه شود. -2
  ایجاد زمینه گسترش مالکیت شرکتها. -3
قیمت سهام در بازار ثانویه منعکس کننده عملکرد مدیریت شرکت است و تغییر قیمـت آن مسـتقیماً ثـروت     -4

  دهد. تحت تأثیر قرار می سهامداران را
  دسته  2به شوند؟  بازارهاي مالی بر اساس زمان واگذاري به چند دسته طبقه بندي می -27

  ).سهامشود (مثل بازار  دارایی مالی براي واگذاري فوري مبادله میبازار نقدي :  -1
  ازار ابزار مشتقه یا اوراق مشتقه).گردد (ب دارایی مالی براي واگذاري در زمانی در آینده تعیین می بازار آتی: -2

  شوند؟ بازارهاي مالی بر اساس ساختار سازمانی به چند دسته تقسیم می -28
  )ق بهاداراماننده بازار بورس و اور باشد. (بازار اول داراي مکان مشخصی می بازار حراج: -1
  . (بازار دوم)باشد بازاري که داراي مکان مشخص نمی ) :OTCبازار مبتنی بر چانه زنی( -2
  بازار خرید و فروش الکترونیک است که جا و مکان ندارد) بازار نزدك:(

  توسط مؤسسات بزرگ سرمایه گذاري (بازار سوم) بازار خارج از بورس: -3
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سـرمایه گـذاران   بـازار چهـارم   به صورت خرید و فروش مستقیم بین سرمایه گـذاران (  بازار خارج از بورس: -4
  عمده)

  
  سسات مالی چیست؟نقش مؤ -29
  کاهش ریسک از راه تنوع بخشیدن به مجموعه اوراق بهادار. -1
  جمع آوري پس اندازها. -2
  واسطه گري مالی.و عرضه خدمات تخصصی  -3

  گوید؟ نظریه بازار کارا چه می -30
ر بـازار باشـد   دارد که در صورتی که قیمت اوراق بهـادار متـأثر از اطلاعـات مربـوط د      نظریه بازار کارا عنوان می

  سود غیرعادي به دست آورند. ،توانند به خاطر داشتن اطلاعات سرمایه گذاران نمی
  اشکال بازار کارا را نام ببرید و توضیح دهید؟ -31

هاي قبل بوده و تأثیر آن در قیمت اوراق بهـادار   برخی اطلاعات موجود مربوط به دوره شکل ضعیف بازار کارا: -1
  منعکس شده است.

  گذشته است.ها تأثیر  به سرعت بر قیمت ،تمام اطلاعات شناخته شده در دسترس کل نیمه قوي بازار کارا:ش -2
قیمت سهام کاملاً تحت تأثیر اطلاعات (عمومی و غیرعمومی) قرار گرفته است و هیچ  شکل قوي بازار کارا: -3

 هه زمان منتفع شوند.توانند بیش از نرخ بازده عادي در هر بر گروهی از سرمایه گذاران نمی
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  سیاست هاي سرمایه در گردش
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  شود. هاي جاري سرمایه گذاري می سرمایه در گردش مبالغی است که در دارایی سرمایه در گردش چیست؟ -1
خـالص سـرمایه در گـردش     هاي جاري را هاي جاري منهاي بدهی دارایی خالص سرمایه در گردش چیست؟ -2

  گویند. می
هاي جاري) و مصارف  عبارت است از تعیین مقدار و ترکیب منابع (بدهی مدیریت سرمایه در گردش چیست؟ -3

  هاي جاري) سرمایه در گردش به نحوي که موجب افزایش ثروت سهامداران شود. (دارایی
میان وصول مطالبات تا پرداخـت بـدهی را    فاصله زمانی چرخش وجه نقد یا دوره گردش وجوه نقد چیست؟ -4

  گویند. دوره گردش وجوه نقد می
اي که پـول بـه صـورت     از کسر دوره عملیاتی (متوسط دوره شود؟ دوره گردش وجوه نقد چگونه محاسبه می -5

  آید. پرداخت حسابهاي پرداختنی به دست میمهلت دي کالا+ متوسط دوره وصول مطالبات) از وموج
  متوسط دوره وصول مطالبات + متوسط دوره که پول به صورت موجودي کالا = طول دوره گردش وجوه نقد -حسابهاي پرداختنی مهلت پرداخت 

  
  دوره عملیاتی                               

  

بـر گـردش    360از تقسـیم  ؟ شـود  اي که پول به صورت موجودي کالاست چگونه محاسبه مـی  متوسط دوره -6
  آید. موجودي کالا به دست می

  = متوسط دوره که پول به صورت موجودي کالاست                   360          
  نسبت گردش موجودي کالا                          

از تقسیم کل فروش به متوسط موجودي کالا (موجودي  آید؟ نسبت گردش موجودي کالا چگونه به دست می -7
  شود. می بهساحم )2÷ کالاي ابتداي دوره + موجودي کالاي انتهاي دوره 

  = نسبت گردش موجودي کالا کل فروش               
  متوسط موجودي کالا                  

  = متوسط موجودي کالا موجودي پایان دوره + موجودي اول دوره 
                          2  

  
ري از تقسـیم متوسـط حسـابهاي دریـافتنی تجـا     شـود؟   متوسط دوره وصول مطالبات چگونه محاسبه مـی  -8

حاصـل   ) بر متوسط فروش نسیه روزانـه 2(بدهکاران) (حسابهاي دریافتنی ابتداي دوره + انتهاي دوره تقسیم بر 
  .شود می

  = متوسط دوره وصول مطالبات (بدهکاران)متوسط حساب دریافتنی تجاري
  متوسط فروش نسیه روزانه                        

  = متوسط حساب دریافتنی تجاري  ره       حساب دریافتنی ابتداي دوره + حساب دریافتنی پایان دو
                            2  

  = متوسط فروش نسیه  فروش نسیه کل سال
                            360  
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  شکل بسط یافته محاسبه طول دوره گردش وجوه نقد را بنوسید؟  -9
  

  ي دوره+ حساب دریافتنی انتها ي دورهحساب دریافتنی ابتدا            
  = طول دوره گردش وجوه نقد         360         +                                      2                                _رداختنی   مهلت پرداخت حسابهاي پ

  فروش                                         فروش نسیه                      
  کالاي انتهاي دوره) (م کالاي ابتداي دوره + م                      360                                                        

                                             2  
% آن فروش نسـیه باشـد و مانـده    50میلیارد فروش در سال داشته باشد و  720،    91شرکتی اگر در سال  -10

میلیارد تومان و در پایان دوره به ترتیـب   210و  36حسابهاي دریافتنی و موجودي کالا در ابتداي دوره به ترتیب 
هاي خود را داشته باشـد دوره   روز مهلت تسویه بدهی 20میلیارد تومان باشد و شرکت به طور متوسط  270و  40

  گردش وجوه نقد چند روز است؟
  

          
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

و  120و موجودي کالا به ترتیب  روز باشد و متوسط حسابهاي دریافتنی 200اگر طول دوره گردش وجوه نقد  -11
        % از کل فروش شرکت را شامل شود ومهلـت پرداخـت بـدهی   60میلیارد تومان باشد و فروش نسیه شرکت  300

  طول دوره گردش وجوه نقد باشد مقادیر کل فروش و فروش نسیه چقدر خواهد بود.  
  

   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

1 
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  تواند به این هدف دست یابد؟ چیست و چگونه می وظیفه مدیریت در خصوص دوره چرخش وجوه نقد -12

  شود: طریق انجام می 3باشد، این کار به  وظیفه مدیریت کوتاه کردن دوره چرخش وجوه نقد می
  اي که پول به صورت موجودي کالاست. کوتاه نمودن متوسط دوره -1
  کوتاه نمودن دوره وصول مطالبات. -2
  اي پرداختنی.طولانی تر کردن مهلت پرداخت حسابه -3

هـاي   بخـش اسـتراتژي   2هاي سـرمایه در گـردش بـه     استراتژيهاي سرمایه در گردش چیست؟  استراتژي -13
هاي مختلـف   شود مدیران با انتخاب استراتژي بندي می هاي جاري طبقه هاي بدهی هاي جاري و استراتژي ییدارا

هاي مدیران از لحـاظ تـأثیر گـذاري ریسـک و      يدهند به طور کلی استراتژ ریسک و بازده را تحت تأثیر قرار می
  شوند. دسته محافظه کارانه و جسورانه طبقه بندي می 2بازده به 

  هاي استراتژي دارایی جاري محافظه کارانه چیست؟  ویژگی -14
  نگهداري زیاد دارایی جاري -1
  هاي جاري هاي بیشتر براي نگهداري دارایی تحمیل هزینه -2
  کاهش بازدهی -3
  اهش ریسک از دست دادن مشتري ک -4

  هاي استراتژي دارایی جاري جسورانه چیست؟  ویژگی -15
  جاري   نگهداري کمتر دارایی -1
  هاي مربوط به نگهداري دارایی جاري  کاهش هزینه -2
  افزایش بازدهی (بالقوه) -3
  ها. دهیافزایش ریسک از دست دادن مشتري یا اختلال در تولید و عدم پرداخت به موقع ب -4

  هاي جاري چیست؟ در خصوص مدیریت وجوه نقد و دارایی هاي جاري و بدهیهم مهاي مالی  نسبت -16
  = نسبت جاري  دارایی جاري 

  بدهی جاري                                     
  = نسبت آنی دارایی جاري  -موجودي کالا 

  بدهی جاري                                 
  = نسبت وجه نقد وجه نقد       

  بدهی جاري                                   
  = نسبت خالص سرمایه در گردش دارایی جاري  -بدهی جاري 

  کل دارایی        
  = دوره استقامت دارایی جاري                          

  هاي عملیاتی روزانه متوسط هزینه                          
  LR1=  وجه نقد  +اوراق بهادار 

  دارایی جاري                                     
 LR1=  وجه نقد اوراق بهادار + 

  بدهی جاري                                     
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  در استراتژي محافظه کارانه و جسورانه وضعیت نسبتهاي مالی مرتبط با وجوه نقد چیست؟ -17

تـر باشـد اسـتراتژي     تر است و هر چه این نسـبتها پـایین   هر چه این نسبتها بالاتر باشد استراتژي محافظه کارانه
  تر است. جسورانه

  باشد؟  هایی می هاي مدیریت در وجوه نقد بر اساس چه محور اتژياستر -18
  تهیه و تأمین وجه نقد پرداختهاي شرکت. -1
  هستند. دبه حداقل رساندن وجوهی که در شرکت راک -2

  شود؟ به چه دلیلی وجوه نقد در شرکت نگهداري می -19
  نگهداري وجه نقد براي انجام معاملات. -1
  بینی نشده. تیاطی براي پرداختهاي پیشنگهداري وجه نقد اح -2
هاي جبرانی نزد بانکها (درصدي از مبلغ وام بایستی به صـورت مانـده نـزد     نگهداري وجه نقد به شکل مانده -3

  بانک نگهداري شود (مانده جبرانی).
  کنند؟ سطح بهینه موجودي نقد را چگونه تعیین می -20

هـاي معـاملاتی    هاي فرصت نگهداري موجودي نقد و هزینـه  نهسطح بهینه موجودي نقد تعادل مناسب بین هزی
  باشد. نگهداري موجودي نقد به میزان حداقل می

  هزینه نگهداري                                                    
  هزینه نگهداري موجودي نقد                                            
  هزینه فرصت                                  
    

  
      هزینه معاملاتی                                      
  *C میزان موجودي نقدي                                                                      

  
  فرمول محاسبه سطح بهینه موجودي نقد چیست؟ -21

 =C*   
                                                K  

C* سطح بهینه موجودي نقد =  
T حجم کل نقدینگی مورد نیاز در یک دوره =  
 Fتأمین مالی)و بررسی اربت فروش (هزینه اوراق بهادا= هزینه ث ،  
K  نقد موجودي= هزینه فرصت نگهداري  

هاي ثابت  میلیون تومان وجه نقد براي معاملات نیاز داشته باشد و هزینه 800در صورتی که شرکتی در سال  -22
 200هـاي فرصـت را    میلیون تومان در سال باشد و مدیریت شرکت هزینه 50فروش اوراق بهادار به طور متوسط 

   باشد؟ یون تومان برآورد کند. سطح بهینه موجودي نقد چه میزان میمیل
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شود و  هاي معاملاتی حاصل می هاي فرصت و هزینه در صورتی که بدانیم هزینه کل وجوه نقد از جمع هزینه -23
سـطح  % کل هزینه شرکت باشـد و  20میلیون تومان باشد و هزینه معاملاتی  300کل هزینه شرکت (نقد) در سال 

  باشد؟ میلیون باشد کل حجم نقدینگی در سال شرکت چه می 15بهینه موجودي نقد 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

% فـروش کـل   25بوده است و سود ناخـالص   91% سود خالص آن در سال 120خالص شرکت آلفا ناسود  -24
تیکه مانده موجـودي  % آن نقد است در صور50هاي شرکت به صورت نسیه و نقد بوده که  باشد فروش شرکت می

میلیارد تومـان باشـد و    7و  14میلیارد تومان و در پایان دوره  5و  10کالا و حسابهاي دریافتی در ابتداي دوره 
میلیارد تومان  15،  91روز طول گردش وجوه نقد آن بوده باشد و سود خالص در سال  57شرکت به طور متوسط 

  ها چند روز است؟  باشد مهلت پرداخت بدهی
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  انواع اوراق بهادار قابل فروش (کوتاه مدت) را نام ببرید؟ -25
  صندوقهاي مشترك سرمایه گذاري . –اوراق تجاري  –گواهی سپرده قابل انتقال  –اوراق خزانه 

  اوراق خزانه چیست؟ -26
ور انتشار داده شده گردد و در صورت ثبات سیاسی در کش اوراقی است که توسط دولت و بانک مرکزي منتشر می

  ترین نوع اوراق بهادار هستند. کم ریسک
  گواهی سپرده قابل انتقال چیست؟ -27

گردد و مؤید نوعی سپرده مدت دار است که بـه ارزش اسـمی صـادر و داراي     توسط بانکها این اوراق منتشر می
  نرخ بهره هستند.

  اوراق تجاري (اوراق قرضه کوتاه مدت) چیست؟  -28
رسد بـدون   شود و به کمتر از قیمت اسمی به فروش می شود نرخ بهره در آنها قید نمی ها منتشر میتوسط شرکت

  شود. ه هستند و در تاریخ سر رسید به قیمت اسمی بازخرید میثیقو
  گذاري چه هستند؟ صندوقهاي مشترك سرمایه -29

کنند و شـرکتها   گذاري می سال سرمایهگذاري که در اوراق بهادار با سر رسید کمتر از یک نوعی شرکتهاي سرمایه
کنند. هر روز در این صـندوقها سـود سـهام روزانـه      گذاري خریداري می سهام این نوع صندوقها را براي سرمایه

  شود و صندوقها آماده هستند در هر روز سهام خود را بازخرید کنند. محاسبه می
  هاي عمده اوراق بهادار کوتاه مدت چیست؟ ویژگی -30

  ریسک بازار -4ک نرخ بازده سری -3نوع بازده  -2لغ خرید مب -1
  مدیریت حسابهاي دریافتنی به چه معناست؟ -31

یابد و استفاده از سیاستهاي فروش اعتباري و نسیه در فعالیتهـاي   حسابهاي دریافتنی با ازدیاد فروش افزایش می
هـاي مناسـب در حسـابهاي     کارگیري سیاسـت  عملیاتی هر واحد انتفاعی امري اجتناب ناپذیر است از این رو به

دریافتنی و اعتبارات مشتریان در راستاي رسیدن به حـداکثر کـردن ثـروت سـهامداران در مـدیریت سـرمایه در       
  باشد. گردش با اهمیت می

  باشد؟ در مدیریت حسابهاي دریافتنی شناخت چه عوامل ضروري می -32
  استانداردهاي اعتباري  -1
  ش اعتباري (نسیه)دوره زمانی فرو -2
  تعیین خط مشی اساسی فروش اعتباري  -3

  باشد؟ فاکتورهاي اساسی براي تعیین استانداردهاي اعتباري چه می -33
  شخصیت یا مجموعه صفات اخلاق متقاضیان اعتبار. -1
  سرمایه یا سطح منابع مالی که استفاده کننده از اعتبار در زمان دریافت اعتبار در اختیار دارد. -2
  ظرفیت یا سطحی از جریان وجوه نقد که واحد انتفاعی براي بازپرداخت وام در دسترس دارد. -3
  وضعیت یا شرایط اقتصادي (بحران یا رکود) که درخواست کننده اعتبار در آن قرار دارد. -4
  کند. وثایق یا میزان دارائی که اعتبار گیرنده جهت تضمین اعتبار به شرکت ارائه می -5
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  ریسک اعتباري چیست؟  -34
هاي اضافی تحمیل شود و یا اینکه با در پـیش   احتمال اینکه طلب وصول نگردد یا اینکه براي وصول آن هزینه

  گوییم. گیرانه مشتریان را از دست بدهیم ریسک اعتباري می گرفتن یک خط مشی سخت
  کنند؟ شرکتها براي مدیریت حسابهاي دریافتنی چگونه عمل می -35

آوري اطلاعات به تجزیـه و تحلیـل آن    کنند و پس از جمع عیارهاي اعطاي اعتبار به مشتریان را تعیین میاول م
ت هـاي اعتبـار و خـط مشـی فـروش نسـیه را       سخطر و بازده سیا ،پردازند و در آخر با مقایسه و تحلیل لازم می

  نمایند. ارزیابی می
  تعیین خط مشی اساسی اعتبارات چیست؟ مهمترین ابزار مورد استفاده شرکتها در تحلیل و -36

  الوصول. استفاده از نسبتهاي مالی مانند دوره وصول مطالبات و نسبت مطالبات مشکوك -1
  =    متوسط دوره وصول مطالبات         حسابهاي دریافتنی          

  متوسط فروش نسیه روزانه
  وصولال =    نسبت مطالبات مشکوك   الوصول   مطالبات مشکوك   

  متوسط فروش نسیه روزانه
تهیه جدول سنی حسابهاي دریافتنی (بدهکاران ) :اطلاعات حسابهاي دریافتنی و بدهکاران در یـک جـدول    -2

  شود. به ترتیب دوره اعتبارات از اولین تا زمان تهیه جدول طبقه بندي می
افتنی تجاري خود در ترازنامه میلیون تومان در حسابهاي دری 350یک شرکت خرده فروشی در حال حاضر  -36
باشد و حسابداري این مبلغ را به شـرح زیـر در ماههـا     گزارش نموده است دوره اعتبار یک ماهه می 31/6/92

  گزارش داده است.
  

  مبلغ دوره اعتبار شرح
  5  92قبل از سال 

  135 ماه 1 فروردین
  87 ماه 1 اردیبهشت

  59 ماه 1 خرداد
  26 ماه 1 تیر
  8 ماه 1 دادمر

  30 ماه 1 شهریور
  350 ماه 6 جمع

  جدول سنی حسابهاي دریافتنی را رسم کنید.
  

  در صورتیکه دوره اعتبار به صورت فصلی باشد جدول سنی حسابهاي دریافتنی را رسم کنید؟
  

   دوره اعتبار شرح
    92قبل از سال 

    بهار
    تابستان
    جمع کل
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  موجودي کالا چیست؟ هدف از مدیریت -37

سفارش و نگهداري موجودي کالا کـاهش و بـه حـداقل     ،هاي خرید هایی که هزینه و استراتژي  اجراي سیاستها
موجودي کالا باید از سیاستها و روشهایی استفاده شود که از یک سو با کمبـود  برسد . به عبارت دیگر در میزان 

بـا مـازاد موجـودي کـالاي راکـد در انبـار        هاز سوي دیگر مواج ـ مواد اولیه و کالاي ساخته شده مواجه نشویم و
  نگردیم.

  هاي موجودي کالا کدامها هستند؟ ریسک -38
  ود موجودي کالا (اختلال در تولید)بمریسک ک -1
  )ریسک مازاد (افزایش ضایعات و هزینه هاي نگهداري -2

  شوند؟ ه بندي میهاي تصمیم گیري در مدیریت موجودي کالا به چند دسته طبق مدل -39
  دسته  2به 
  هاي نگهداري موجودي کالا. مدل هاي تصمیم گیري درخصوص هزینه -1
  مدل هاي تصمیم گیري درخصوص هزینه هاي سفارش موجودي کالا. -2

  شود؟ هایی اطلاق می هزینه نگهداري موجودي کالا به چه هزینه -40
هـاي انبـارداري، هزینـه راکـد      شود مانند هزینه اد میهایی است که به خاطر نگهداري کالا در شرکت ایج هزینه

  شدن منابع مالی و هزینه فاسد شدن کالاهاي فاسد شدنی.
  شود؟ هزینه سفارش موجودي کالا به چه چیزهایی اطلاق می -41

  باشیم. هایی است که براي هر بار سفارش مجبور به پرداخت آن می هزینه
  شود؟ لا از چه مدلی استفاده میگیري درخصوص موجودي کا براي تصمیم -42

  ترین مقدار سفارش) با صرفه ترین مدل سفارش (مدل اقتصادي
  

Economic Order quantity      (EOQ)  
  

  ؟شود چگونه محاسبه می (EOQ)ترین مقدار سفارش  هزینه نگهداري و سفارش در مدل با صرفه - 43
I سفارش            یک واحد داري ههزینه نگS ر بار سفارشهزینه ه  

R                                تقاضاي کلTC هزینه کل  
N                              تعداد سفارش  
Q مقدار  

R= NQ  
I  Q =I  R     هزینه نگهداري =  

                                                                                  2        N 2     
R  ×S  =N  ×S هزینه سفارش =  

                                                             Q  
  هزینه سفارش + هزینه نگهداري = هزینه کل

I)Q   (+ ) R (S  =TC  
                                                                                                      2          Q  

  ترین مقدار سفارش  حداقل با صرفه
RS2 √ =(EOQ)   

                                            I  
  =  √  2تقاضاي سالیانه× هزینه هر بار سفارش 

  هزینه نگهداري یک واحد                                                                             
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تـن   60میلیون تومان اسـت و هـر بـار     4ر320ر000تولید یک دارو هرینه هر بار سفارش یک ماده اولیه  -44
تومـان   8000باشد و براي هر کیلو  تن می 1200دهیم و همچنین مقدار تقاضاي سالیانه براي این ماده  سفارش می

هزینه نگهداري و انبارداري داریم. مطلوب است محاسبه هزینه سفارش، نگهداري و کل و حد مطلوب هر سفارش 
  اقل هزینه ومقدار سفارش.و حد

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

بـار و تقاضـاي    5ل و تعداد دفعات سـفارش  ریادر سال یک میلیارد کالا در صورتیکه هزینه کل موجودي  -45
ریال باشد هزینه نگهداري و سفارش و  20ر000ر000واحد و هزینه نگهداري هر واحد  200سالیانه براي موجودي 
  ي سفارش را محاسبه کنید؟مقدار به صرفه اقتصاد
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  بدهی جاري محافظه کارانه چیست؟   هاي استراتژي ویژگی - 46

  استفاده کمتر از وامهاي کوتاه مدت در ساختار سرمایه شرکت . - 1
  استفاده بیشتر از وامهاي بلند مدت در ساختار سرمایه شرکت. - 2
  صاحبان سهام (خیلی محافظه کارانه).استفاده از منابع تأمین مالی توسط حقوق  - 3
  حداقل رسیدن ریسک عدم پرداخت به موقع بدهی یا ریسک ورشکستگی. - 4
  افزایش متوسط هزینه سرمایه شرکت. - 5
  کاهش نرخ بازده سهامداران. - 6

  بدهی جاري جسورانه چیست؟   هاي استراتژي ویژگی - 47
  کنند. بیشتر از وامهاي کوتاه مدت استفاده می - 1
  افزایش ریسک عدم پرداخت به موقع بدهی. - 2
  کاهش هزینه هاي سرمایه شرکت. - 3
  افزایش نرخ بازدهی سهامداران . - 4

  هاي جاري چیست؟ هاي جاري و بدهی هاي جسورانه و محافظه کارانه در دارائی نتایج انتخاب استراتژي -48
  باشد. به ریسک و بازده کم میاستراتژي محافظه کارانه در دارایی جاري و بدهی جاري منجر  -1
استراتژي محافظه کارانه در دارایی جاري و جسورانه در بـدهی جـاري منجـر بـه ریسـک و بـازده متوسـط         -2

  گردد. می
استراتژي جسورانه در دارایی جاري و محافظه کارانه در بـدهی جـاري منجـر بـه ریسـک و بـازده متوسـط         -3

  گردد. می
  گردد. ی جاري و بدهی جاري منجر به ریسک و بازده زیاد میاستراتژي جسورانه در دارای -4

  هاي جاري) انواع منابع مالی کوتاه مدت را نام ببرید؟(بحث بدهی - 49 
  گونه است. 2اعتبارات تجاري و بانکی یا بستانکاران تجاري که بر  - 1

  اعتبارات اسنادي  –الف                                       
  اريحد اعتب –ب                                        

  اوراق تجاري (اوراق قرضه کوتاه مدت) - 2
  وام بانکی و وامهاي تضمینی (تضمین با موجودي و حسابهاي دریافتنی) - 3
  ها. فروش مطالبات و موجودي - 4

  اتی باید توجه نمود؟کدر انتخاب منابع تأمین مالی کوتاه مدت به چه ن - 50
  مالی.حداقل رساندن یا در حداقل نگه داشتن هزینه تأمین  - 1
توجه به رتبه بندي اعتباري شرکت در تأمین مالی یعنی اینکه اگر شرکتی از لحاظ رتبه بنـدي اعتبـاري در    -2

  طبقه بندي شود بایستی هزینه تأمین مالی بیشتري بپذیرد. فهاي پایین و ضعی بخش
شود و مثلاً شـرکتها از   (رتبه بندي اعتباري شرکتها توسط مؤسسات مالی و اطلاع رسانی مالی در دنیا انجام می

AAA  تاD که شود طبقه بندي میA A  A ترین اعتبار و  قويD است ضعیف ترین اعتبارات(  
باشد و بایـد از منـابع مـالی     توجه به این موضوع که منابع مالی در مقایسه از لحاظ قابلیت اتکاء متفاوت می -3

  د.ناستفاده نمود که قابلیت اتکاء بیشتري دار
کننـد   ه این موضوع که اعتبار دهندگان براي اعطاي اعتبار چه محدودیتهایی را به شرکت تحمیل میتوجه ب -4

  کند. حقوق و مزایاي مدیران و غیره ایجاد می ،مثلاً چه محدودیتهایی در پرداخت سود سهام
کت ممکن است منابع مالی از لحاظ قابلیت انعطاف با هم متفاوتند مثلاً بانکی درخصوص اعطاي وام به شر -5

هاي سخت گیرانه در پیش گیرد و بانک دیگري درخصـوص پرداختهـا و اعطـاي وام انعطـاف بیشـتري       سیاست
  نشان دهد.
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  اعتبارات تجاري چیست؟  -51
اعتبـارات کوتـاه    ،متداول ترین شیوه تأمین مالی مؤسساتی نظیر تولید کنندگان و یا فروشندگان کالا و خـدمات 

  شود. و اعتبارات تجاري تأمین می(خرید نسیه) یق حسابهاي پرداختنیمدت می باشد که از طر
  در اعتبارات تجاري چه مواردي باید مشخص باشد؟   -52

  گویند باید مشخص باشد. در هنگام دریافت اعتبار تجاري موارد زیر که شرایط اعتبار نیز می
  زمان شروع دوره اعتبار.  -1
  پرداخت و تسویه شود. مدت زمانی که در طی آن باید بدهی -2
  تواند استفاده کند. میزان تخفیف نقدي که مؤسسه می -3
، 31، خالص 15/3تواند به صورت ( نقدي مثلاً یک اعتبار تجاري می تخفیفاتطول دوره یا زمان استفاده از  -4

مـاه اعطـا   روزه در شـهریور   31شود که اعتبار تجاري بـه صـورت    )نوشته شود که اینگونه معنی می92شهریور 
  % تخفیف نقدي استفاده خواهد نمود.3شهریور خریدار از  15گردد و در صورت پرداخت و تسویه تا  می
  
  
  

  شود؟ نرخ هزینه عدم استفاده از تخفیفات نقدي چگونه محاسبه می -53
دم در صورتی که شرکت از تخفیفات نقدي اعتباري تجاري استفاده نکند نرخ هزینه تأمین مـالی مربـوط بـه ع ـ   

  شود. استفاده از تخفیفات نقدي بر حسب نرخ بهره سالیانه به طریق زیر محاسبه می
  ) = نرخ هزینه عدم استفاده از تخفیفات نقدي% درصد تخفیف نقدي(        ×)                360          (

  1 –درصد تخفیف               زمان پرداخت اعتباراعتبار –دوره تخفیف              
  شود: با این نماد نمایش داده می

)          360          )  (  i     %نرخ هزینه عدم استفاده از تخفیفات نقدي = (  
                                                          d- n               i– 1  

وش کالایی خاص ارائه داده شده فروشنده درخصوص فر 3خواهد از اعتباري تجاري که توسط  شرکتی می -54
  است یکی را انتخاب نماید.

  باشد. الف) در حالت کلی کدام یک از شرایط مناسبتر می
روز توان پرداخت و تسویه نداشته باشد کـدامیک از اعتبـارات تجـاري را     20ب) در صورتیکه شرکت زودتر از 

  نماید. می انتخاب
  است: اطلاعات اعتبارات تجاري در زیر ارائه شده

  A) = 30خالص  15/2(
  B) =  30خالص  20/5/1(

   C) =  30خالص  25/1(
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روزه با شرایط استفاده از تخفیف در مهر ماه امسـال   20در صورتیکه نرخ عدم استفاده از یک تخفیف نقدي  -55
  % باشد نرخ تخفیف چقدر است؟7/43
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  باشد؟ هاي وام بانکی کوتاه مدت چه می مهمترین روش -56
  کند. به شرکت پرداخت میرا ها  بانک با توجه به سطح اعتبار شرکت این وام حد اعتباري: -1
با توجه به حسابهاي جاري شرکت وام و اعتباري جهت ارائه به شرکت توسط بانـک در   اعتبار در حساب جاري: -2

  شود. نظر گرفته می
  به چه کاري هستند؟ بانکها براي اعطاي سیاستهاي اعتباري شرکتها موظف -57

شرکت بایستی حداقل یک حساب بدون بهره (یا با بهره بسیار پایین) به عنـوان مانـده جبرانـی نـزد بانـک وام      
  دهنده نگه دارد.

  شود؟ رقم مانده جبرانی چگونه تعیین می -58
  گردد : صورت تعیین می 2رقم مانده جبرانی به 

وام و اعتبار به صورت ثابـت تـا آخـرین روز اسـتفاده از وام نـزد      درصدي از حد اعتبار یعنی درصدي از مبلغ  -1
  شود. بانک نگهداري می

  شود. درصدي از میزان وام استفاده شده به عنوان مانده جبرانی نگهداري می -2
% باقیمانده وام محاسـبه  50% آن توسط شرکت پرداخت شده مانده جبرانی بر روي 50مثلاً اگر از مبلغ وام تنها 

  د. (آزادسازي مانده جبرانی)شو می
  شود؟  مانده جبرانی چگونه تسویه می -59

  باشد. مانده جبرانی را به صورت کلی در پایان وام و یا به میزان تسویه وام مستهلک و قابل برداشت می
  عوارض ایجاد مانده جبرانی در سیاست هاي مالی شرکت چیست؟ -60

اي کـه شـرکت    گردد یعنی با استفاده از وام بانکی نرخ بهره ه مؤثر میایجاد مانده جبرانی باعث افزایش نرخ بهر
  گویند. یابد که به آن نرخ بهره مؤثر می کند افزایش می براي استقراض استفاده می

  شود؟ نرخ بهره مؤثر چگونه محاسبه می -61
  =  نرخ بهره مؤثر      نرخ بهره                 

   1 –جبرانی درصد مانده                                     
کند در صورتی که  ساله استفاده می 5% ، 28تومان وام بانکی با نرخ بهره سالانه  10ر000ر000ر000شرکتی  -62

  تومان مانده جبرانی باشد نرخ بهره مؤثر چه میزانی است؟ 2ر00ر000ر000شرکت موظف به نگهداري 
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فت کند و موظف به نگهداري مانده جبرانـی بـر   ساله دریا 5تومان وام  250ر000ر000ر000اگر شرکتی  -63

% باشد در پایان سال دوم چه میزان 6/31% و 31اساس درصد مانده وام باشد و نرخ بهره سالانه و مؤثر به ترتیب 
  مانده جبرانی بایستی در حساب بانکی داشته باشد.

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  کنند؟ مین مالی میشرکتها چگونه از محل حسابهاي دریافتنی و موجودي کالا تأ - 64
توانند با گرو گذاشتن یا وثیقه قرار دادن موجودي کالا و حسابهاي دریافتنی از بانکها و مؤسسات  شرکتها می

  مالی وام دریافت نمایند.
  باشد؟ شرایط وام دهنده و وام گیرنده از محل حسابهاي دریافتنی و موجودي کالا معمولاً چگونه می -65

  پذیرند. ول مطالبات و سوخت شدن حسابهاي دریافتنی را نمیوام دهنده ریسک وص - 1
  اطلاع دهد.،هاي آن را به عنوان وثیقه قرار داده است  وام گیرنده ممکن است به شرکتی که حساب - 2
  نرخ بهره مؤثر اینگونه وامها از بهره بانکی بالاتر است. - 3

هایی براي موجودي کالا را مورد  کالا چه ویژگی ها از طریق موجودي معمولاً وام دهندگان در شرایط وام - 66
  دهند؟ توجه قرار می

  در جریان ساخت). ،نوع کالا و دوام آن (خام ، ساخته شده - 1
  قابلیت فروش (از لحاظ نقد و نسیه بودن). - 2
  ).و ... سرقت –بیمه موجودي کالا (از لحاظ آتش سوزي  - 3

  شود؟ سابهاي دریافتنی و موجودي کالا چگونه محاسبه میمبلغ حداکثر میزان دریافت وام از محل ح -67
) و درصد وام مـورد  1 –از ضرب حسابهاي دریافتنی و موجودي کالاي مورد قبول به عنوان وثیقه در (تخفیفات 

  آید. تائید وام دهنده براي این حسابها به دست می
  وجودي کالاي مورد قبول براي وثیقهاسناد دریافتنی و م) × 1 -(تخفیفات نقدي × درصد وام مورد تائید 

% را در نظـر گرفتـه اسـت و شـرکتی     80وام دهنده براي اعطاي وام از محل موجودي کـالا سیاسـت    -68
استفاده به عنوان وثیقـه  % آن از لحاظ وام دهنده غیر قابل 10موجودي کالا دارد که تومان  85ر000ر000ر000
تومان آن را به عنوان تخفیفات نقدي و برگشت کـالا کسـر    20ر000ر000ر000باشد در صورتیکه وام دهنده  می

  تواند استفاده کند. نموده باشد. شرکت حداکثر چه میزان از این طریق می
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ریسک و بازده  : سوم فصل 



 

 
٢٥ 

  
  ) در دانش مالی به چه معناست؟Returnازده (ب -1

  آورد. ده اوراق بهادار از سرمایه گذاري خود به دست میبازده پاداشی است که سرمایه گذار یا دارن
  شود؟ بازده سهام عادي به چند بخش تقسیم می -2

  به دو بخش 
  الف ) بازده ناشی از سود تقسیمی .

  ب) بازده ناشی از تغییرات قیمت سهام در یک بازه زمانی.
  شود؟ نرخ بازده سهام عادي در یک دوره مالی چگونه محاسبه می – 3
  = نرخ بازده سهام در یک دوره مالی قیمت سهام در انتهاي دوره) + سود و سایر دریافتها –مت سهام در ابتداي دوره قی

  قیمت سهام در ابتداي دوره              
)tP – 1 +t P + (D  =R  

Pt  
  شود؟ بازده نسبی چیست و چگونه محاسبه می - 4

گـردد و بـازده منفـی یـک عـدد منفـی        منفی می عدد حاصل ،در فرمول بازدهی در صورت منفی بودن تغییرات
را به بـازده (سـهام) اضـافه     1شود براي اصلاح و تغییرات نتایج به اطلاعات بزرگتر از صفر عدد  نمایش داده می

  گویند. کنیم که به آن بازده نسبی می می
  = نرخ بازده نسبی (سهام) 1(سهام) +  نرخ بازده                                                           فرمول کلی:
  توانیم از فرمول زیر براي محاسبه نرخ بازده نسبی سهام عادي استفاده کنیم . همچنین می

  = نرخ بازده نسبی سهام در یک دوره مالی قیمت سهام در پایان دوره+ سود و سایر دریافتها
  قیمت سهام در ابتداي دوره                    
  

1 +t P  +D  =R  
                            Pt  
  
ریـال بـوده اسـت و     13888و  8731به ترتیب  91قیمت سهام شرکت سیمان فارس در ابتدا و انتهاي سال  -5

نسبی سـهام  ، نرخ و بازدهی ریال سود تقسیم نموده است نرخ بازدهی سهام عادي  2102شرکت به ازاي هر سهم 
  عادي را محاسبه کنید؟

  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

* 
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بـه   91و  90% باشد و شرکت در سال 558،  90ده نسبی سهام شرکت دارویی رازك در سال در صورتیکه باز -6
، 91ریال و پایان سال  28000، 90ریال سود تقسیم نموده باشد و قیمت سهام در ابتداي سال  1700و  4000ترتیب 

  چه میزان است؟ 91ریال باشد بازده سهام در سال  12500
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  متوسط نرخ را محاسبه نمائیم؟ متوانی نرخ بازده (نسبی) براي چند دوره مالی چگونه میدر صورت داشتن  - 7

  توانیم استفاده نمائیم. روش میانگین حسابی و میانگین هندسی می 2نرخ از متوسط براي محاسبه 
  

                            

X ∑  =X میانگین حسابی  
                                           n    

  
1-  ]) TR n  +1 (........ .) TR2  +1 () TR 1  +1([  =G  میانگین هندسی  

TR  منظور همانX  است وn  .هم همان سالهاي هستند  
  دهد.  روش میانگین هندسی میانگین نرخ رشد را به صورت صحیح تري نشان می

  میانگین هندسی  >میانگین حسابی 
                                                __  

G  <  X  
  
باشد میانگین حسـابی و هندسـی    سال به صورت زیر می 3سود تقسیمی هر سهم شرکت بهنوش طی و  قیمت -8

  بازده سهام را به دست آورید؟
  
 91سال  90سال  89سال  88سال  

  سود تقسیمی  
)DPS (  2300 2000 800 

  قیمت (پایان سال)
( Price ) 

12200 15600 11675 5507 

  
  
  

١ 
n 
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سال به شرح زیـر باشـد.    10صورتیکه قیمت سهام بانک اقتصاد نوین و سود سهام و سود تقسیمی آن طی  در -9

  میانگین بازده سهام را به دست آورید.
  

 91 90 89 88 87 86 85 84 83 82 سال
  قیمت (پایان سال)

( Price ) 
5462 8222 2419 2922 2880 2160 2642 3279 3120 2190 

  سود سهام
)EPS( 355 488 285 393 431 501 537 565 549 560 

  سود تقسیمی
)DPS ( 318 400 210 300 320 360 450 465 350 380 
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  ) در دانش مالی به چه معناست؟ Riskریسک ( -10

از نتیجه آینـده و یـا   گویند یا به عبارت دیگر تردید  تفاوت بین بازده واقعی و بازده پیش بینی شده را ریسک می
  گویند. احتمال یک نتیجه بد را ریسک می

  شوند؟ ها به صورت کلی به چند دسته تقسیم بندي می ریسک -11
ریسک غیر قابل کنترل بوده و کاهش پذیر نیسـت ماننـد ریسـک تـورم،      ریسک سیستماتیک (ریسک بازار): -1

  بازار و نرخ بهره.
اي قابل کنترل و کاهش پذیر بوده و منحصر به آن سرمایه گذاري یـا  ه ریسک هاي غیر سیستماتیک : ریسک -2

  باشد. اوراق بهادار خاص می
  ریسک غیر سیستماتیک + ریسک سیستماتیک = ریسک کل                                                  فرمول:

  
  دد؟گر هاي سیستماتیک و غیر سیستماتیک از چه منابع اصلی ناشی می ریسک -12

  ریسک ناشی از تغییرات نرخ بهره در اقتصاد کشور . نوسان نرخ بهره : -1
  ریسک ناشی از تغییر در بازده ناشی از نوسانات کلی بازار. ریسک بازار: -2
  ها. هاي درآمدي ناشی از ماهیت تجاري شرکت ریسک مربوط به عدم قطعیت جریان ریسک تجاري: -3
  هاي شرکت. ر تأمین مالی پروژهریسک عدم قطعیت د ریسک مالی: -4
  ریسک عدم احتمال تبدیل به نقد شدن دارایی اوراق بهادار. ریسک نقد شوندگی: -5
هاي بین المللی و اوراق بهاداري که به واحدهاي پولی  گذاري عدم قطعیت بازده براي سرمایه ریسک نرخ ارز: -6

  گذار خریداري شده است. غیر از واحد پولی سرمایه 
  عدم قطعیت بازده به دلیل احتمال تغییر اساسی در فضاي سیاسی یا اقتصادي کشور. سک کشور (سیاسی):ری -7

  گیري است؟  آیا ریسک قابل اندازه -13
  کنند. هاي آماري ریسک را اندازه گیري می بله، در علوم مالی با استفاده از روش

  شود؟ (توضیح و تفسیر) می گیري ریسک از چه مفهومی در آمار استفاده براي اندازه -14
  هاي پراکندگی): انحراف معیار و ضریب تغییرات (شاخص

در ابتدا بایستی توضیح احتمالات بازدهی سهام یا سرمایه گذاري مشخص گردد بـراي اینکـار جـدولی را بـراي     
  دهیم. احتمالات بازده به صورت زیر تشکیل می

  بازده (تومان)  احتمال وقوع  
15%  200  
60%  250  
25%  300  

  
 بازده (تومان  احتمال وقوع  

30 = 15% × 200 
150 = 60% × 250 
75 = 25% × 300 

       255      =R     بازده مورد انتظار 
  

تومان و به  250% بازدهی 60تومان و به احتمال  200% بازدهی هر سهم 15گوید که به احتمال  این جدول می
  واهد بود.تومان خ 300% بازدهی 25احتمال 

شان ضرب و سپس بـا   وقوع  ها را در احتمال حال براي اینکه میانگین موزون احتمال وقوع را محاسبه کنیم بازده
  گویند. نمائیم که به آن بازده مورد انتظار می هم جمع می
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انگین نشـان  ها را نسبت به می ـ براي محاسبه ریسک بایستی از معیاري استفاده کنیم که فاصله تغییرات بازدهی

ها را به ترتیب از میانگین (بازده مورد انتظار) به دسـت آمـده کسـر     دهد یعنی در مثال بالا بایستی تمام بازده می
  کنیم تا فاصله آنها تا مقدار میانگین مشخص شود.

55  - ) =255 – 200(  
5 - ) =255 – 250(  

45 ) =255 – 300(  
ستند و ما براي بدست آوردن احتمالات میان میانگین اختلافات بدست آمده به صورت مثبت و منفی ه

  برسانیم. 2ها تنها نیاز به اعداد مثبت داریم بنابراین نتایج را به توان  ها و بازده بازدهی
3025 ) =55 -(  
25 ) =5-(  

2025 ) =45(  
  .کینم نمائیم و سپس با هم جمع می و سپس اعداد به دست آمده را در احتمال وقوع هر یک ضرب می

454  =15 × %3025  
15  =60 × %25  
506  =25 × %2025  

                        ____  
                         ٩٧۵  

ها را به  گوئیم به خاطر اینکه ما قبلاً اختلاف میان میانگین بازدهی ) می به دست آمده را واریانس یا ( 975عدد 
  گویند.  که به آن انحراف معیار می ایم بایستی دوباره از واریانس به دست آمده جذر بگیریم رسانده 2توان 

2/31  =975 √   =  
باشد و تفسیر آن به این صورت اسـت   ن ملاك محاسبه ریسک میدر دانش مالی هما 2/31عدد به دست آمده 

هـا پراکنـدگی دارد. احتمـال وقـوع      ها به چه میزان نسبت به میانگین مـوزون بـازدهی   که احتمال وقوع بازدهی
  باشد.  پراکندگی بالا نشان دهنده ریسک بالا در دستیابی به بازده مورد انتظار می

تـوانیم   هاي سرمایه گذاري با نرخ بازده مورد انتظـار مسـاوي مـی    ها و پروژه ذاريگ بنابراین براي مقایسه سرمایه
هـا را بـا هـم     جدول توزیع احتمالات هر کدام را به دست آوریم و انحراف معیار یا همان شاخص ارزیابی ریسک

  گیرد. مقایسه کنیم و هر کدام کمتر باشد ریسک آن کمتر است و مورد قبول قرار می
                                              ٢ _  

                                                                                                        P   )R – R  (∑   =  
  

گذاري با احتمال وقوع هر کدام در زیر ارائه شده است سرمایه گذار کدام یک از  پروژه سرمایه 3بازده  -15
  پذیرد؟ ها را می پروژه

  
 A  احتمال وقوع  )لبازده (میلیارد ریا

  رکود  25%  2500
  عادي  50%  3000
  رونق  25%  2500

  
 B  احتمال وقوع  )لبازده (میلیارد ریا

  رکود  25%  2000
  عادي  50%  3000
  رونق  25%  3000

  
 C  احتمال وقوع  )لبازده (میلیارد ریا

  رکود  25%  2500
  عادي  50%  3000
  رونق  25%  2500
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ها را بر اساس  توانین پروژه در صورتیکه بازده مورد انتظار در سرمایه گذاریها با هم مساوي نبود چگونه می -16
  حداقل ریسک انتخاب کنیم؟

  ده کنیم.بایستی از فرمول تغییرات استفا ها از لحاظ بازده مورد انتظار با هم متفاوتند براي حالتی که پروژه
  

  ضریب تغییرات  V=    انحراف معیار                                                                                   
  Rبازده مورد انتظار                                                                                  

دن انحراف معیار آن را تقسیم بر بازده مورد انتظار هر پروژه نمائیم تا یک معیار بایستی پس از به دست آوریعنی 
دارد و   ) کوچکتر باشد ریسک کمتري پروژهVها ( یکسان براي مقایسه به دست آید هر کدام از ضریب تغییرات

  بایستی انتخاب شود. 
باشند و  ها از لحاظ زمانی یکسان می روژهسرمایه گذاري زیر به شرکت پیشنهاد شده است تمامی پ  پروژه 4 – 17

احتمال وقوع بازدهی براي هر پروژه در شرایط رکود، عادي و رونق در جدول زیر نشان داده شده است شرکت 
  ها را بایستی انتخاب نماید. کدام یک از این پروژه

  
    احتمال وقوع Aبازده  Bبازده  Cبازده  Dبازده 
  درکو  25%  2000  1800  2100  1000
  عادي  50%  5000  4200  3700  5500
  رونق  25%  1500  2500  2700  2000
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  چگونه چند طرح را از نظر ریسک و بازده مورد مقایسه قرار دهیم؟  -17
یا چنـد طـرح    2ما به دنبال طرحهایی هستیم که بیشترین بازدهی و کمترین ریسک را داشته باشد در صورتیکه 

رین بازدهی باشند و میزان ریسک در طرحها با هم مساوي نباشد بایسـتی بـازدهی هـر طـرح را بـر      داراي بیشت
ریسک آن طرح تقسیم کنیم و سپس اعداد به دست آمده را با هم مقایسه کنیم هر کدام بزرگتر باشد بدین معنی 

  کنیم. را انتخاب میگذاري  است که بازدهی آن طرح نسبت به ریسک آن مناسبتر است و آن طرح یا سرمایه
شرکت در جدول زیر ارائه شده است در صورتیکه فرض  4سهام  91و  90اطلاعات قیمت و سود تقسیمی سال  -18

معیار هر کدام از سهام شرکتها به ترتیب در جدول ارائه شده باشد بگوئید از لحاظ تحلیل ریسک و  نمائیم انحراف
  کنید. بازده کدام سهام را براي خرید انتخاب می

  
  (قیمت) P  انحراف معیار

29/12/91  
DPS (سود تقسیمی)  

91  
P (قیمت)  
29/12/90  

DPS (سود تقسیمی)  
91  

  

  پتروشیمی شازند  650  5955  1100  7578  3/0
  پتروشیمی اصفهان  350  4447  0  9367  7/0
  پتروشیمی شیراز  27  2970  480  7922  9/0
  پتروشیمی پردیس  5600  29720  10096  47274  4/0
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  نظریه پرتفوي چیست؟  -19
هـا   هري مارکویتز در رساله پایان نامه دکتراي خود در رشته اقتصاد عنوان کرد که با متنوع سازي سرمایه گذاري

و یا ایجاد سبد سرمایه گذاري (پرتفوي) امکان کاهش ریسک غیـر سیسـتماتیک وجـود دارد وي بـا اسـتفاده از      
سـرمایه   2که در صورت منفی بـودن همبسـتگی میـان     ه ریسک توسط آن نشان دادت و محاسبتعاریف انحرافا

باشد به  ها می گذاري، ریسک کل سرمایه گذاري در سبد تشکیل شده کمتر از ریسک هر کدام از سرمایه گذاري
ایجاد کننده ریسـک  ها نسبت به تغییرات در بازارها و عوامل  گذاري عبارت دیگر در صورتیکه هر کدام از سرمایه

سـرمایه گـذاري بـه صـورت همزمـان از هـر کـدام از         2اثرات معکوس هـم داشـته باشـند ریسـک نگهـداري      
ها کمتر است. مثلاً اگر شرایط خاصی از اقتصاد قیمت ارز بالا برود و قیمت سکه پایین بیایـد و در   گذاري سرمایه

یه گـذاري در ارز و سـکه بـه صـورت همزمـان از      سرما شرایط دیگر اقتصادي بر عکس اتفاق بیفتد ریسک کلی
  گذاري به تنهایی در هر کدام از آنها کمتر است. نگهداري و سرمایه

کـه    گـذاري  بعدها این نظریه مورد قبول آن قرار گرفـت و بازارهـاي اوراق بهـادار و تشـکیل سـبدهاي سـرمایه      
ز بابت ارائه این نظریه بعدها موفق به دریافت شود از آن نشأت گرفت. مارکویت سرمایه گفته می اصطلاحاً پرتفوي

  جایزه نوبل اقتصاد گردید.
  شود؟ ها چگونه محاسبه می بازده مجموع سرمایه گذاري -20

باشد و به عبارت  هاي مختلف می بازده یک مجموعه سرمایه گذاري میانگین موزون بازده سهام و سرمایه گذاري
  شود. در آن ضرب و سپس با هم جمع می  مایه گذاريها در درصد سر دیگر هر کدام از بازدهی

)b R  .b X + () R a .a X(  =RP 
  بازده پرتفوي 

  R2 X2.  +R1  .X1  =RP + 0000میزان درصد سرمایه گذاري                 
شرکت فولاد خوزستان، قند نیشابور و داروپخش در جدول زیر داده شده اسـت در   3قیمت و سود هر سهم  -21
% در فولاد خوزسـتان،  50گذاري به ترتیب  یک پرتفوي تشکیل داده بودیم که درصد سرمایه 91رتیکه در سال صو
  گذاري چه میزان بود. % در داروپخش بوده باشد . بازده مجموع سرمایه20% در قند نیشابور و 30

  حالت دیگر سؤال :
تومـان در   50ر000ر000ي خود را به صـورت  تومان سرمایه گذار 100ر000ر000یا در صورتیکه سهامدارن مبلغ 

آن را در سـهام داروپخـش سـرمایه     20ر000ر000در سهام قند نیشابور و  30ر000ر000سهام فولاد خوزستان، 
  گذاري کرده باشد.

DPS P 29/12/91 P 29/12/90    
  فولاد خوزستان   50%  13490  25969  1100
  قند نیشابور  30%  12394  7735  400

  داروپخش  20%  6605  5390  1100
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  شود؟ ریسک مجموعه سرمایه گذاري چگونه محاسبه می -22
ها محاسبه نمائیم و سپس ضریب همبسـتگی میـان آنهـا را     گذاري ابتدا بایستی انحراف معیار هر کدام از سرمایه
ذاري بـه عـلاوه   گ سرمایهها از میانگین موزون انحرافات معیار هر  محاسبه کنیم ریسک مجموعه سرمایه گذاري

  آید. ضریب همبستگی میان هر دو طرح سرمایه گذاري به دست می
  .شود نوع سرمایه گذاري در آن وجود دارد چگونه محاسبه می 2ریسک یک پرتفوي سرمایه گذار که 

2        2       2        2     2                                                                                     
(Xa)( δa) + ( Xb )(δb) + Xa.Xb. δa.δb.ρ(a,b)  =  (δp)     

  
  
  

      ρ(a,b)     سرمایه گذاري  2را ضریب همبستگی میانa  وb گویند. می  
  باشد.  سرمایه گذاري با هم می 2پدیده یا  2گر چگونگی ارتباط تغییرات بیانو        

  د.کن تغییر می -1+ تا 1این ضریب از 
  
سرمایه گذاري هیچ ارتباط و همبسـتگی بـا هـم نداشـته      2باشد یعنی         ρ(a,b)=  0  در صورتیکه  -1

  باشند.
 2     2           2     2          2  

(Xa)( δa) + ( Xb )(δb)  =  (δp)  
  
  
سرمایه گذاري داري همبستگی کامل و هم جهت بـا   2باشد یعنی     ρ(a,b)  =  1      در صورتیکه  -2

  % افزایش یابد. 20اندازه نیز به  y% بازده سهام 20به اندازه  Xیکدیگر باشند مثلاً با افزایش بازده سهام 
  

(Xa)( δa) + ( Xb )(δb)  =  (δp)  
  

هـاي   سرمایه گذاري برابر است با مجموع ریسـک  2شود ریسک مجموعه  در این حالت همانطور که مشاهده می
  هر دو سرمایه گذاري.

  
سرمایه گذاري داراي همبستگی کامل و خلاف جهت  2باشد یعنی     ρ(a,b)  =  -1      در صورتیکه  -3

  یابد. % کاهش می40به اندازه  P% افزایش و بازده سهام 40به اندازه  Cام هم هستند. مثلاً بازده سه
  

(Xa)( δa) - ( Xb )(δb)  =  (δp)  
  
  

  ρ(a,b)    گوید که در صورتیکه  سرمایه گذاري می 2نظریه پرتفوي درخصوص مجموع سرمایه گذاري در 
 ρ(a,b)  =  -1    ها کمتر و در  هر کدام از سرمایهریسک مجموع سرمایه گذاري از ریسک   باشد -1و  0بین 

گـذاري   هایی را در یک پرتفـوي سـرمایه   رسد. بنابریان به طور کلی باید مجموع سرمایه گذاري به حداقل می   
  استفاده که ضریب همبستگی آنها با هم منفی تا ریسک مجموع سرمایه گذاري کاهش یابد.
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دهی و احتمال وقوع آن در جدول زیر ارائه شده است وضعیت از لحاظ باز aو  bسهم  2اطلاعات مربوط به  -23
  سهام با حالتهاي : 2بازده پرتفوي سرمایه گذاري از این 

  B% 80و  A% 20الف : 
  B% 20و  A% 80ب : 
  B% 50و  A% 50ج: 

ه باشد ریسک مجموع سـرمای  -1و  -5/0،  0،  2/0بررسی نمائید . ضمناً اگر ضریب همبستگی میان این دو سهم 
  گذاري را براي هر کدام از این حالات محاسبه نمائید. 

 A  بازدهی  احتمال وقوع
  رکود   -% 8  25%
  عادي  14%  50%
  رونق  31%  25%

 A  بازدهی  احتمال وقوع  
  رکود   -% 1  25%
  عادي  10%  50%
  رونق  36%  25%
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اي مختلف آن را در نمودار رسم و ه نوع سرمایه و همبستگی 2وضعیت تشکیل یک پرتفوي سرمایه گذاري با  -24
  توضیح دهید.

                                                                                                                          E 
  

S                                            B                                                                 
  

                                                              
                         A                                                                                     

  
  

                                                               δ  
  

فرض شدند در صورتیکه همبستگی آنها کامل و مساوي  aو  bسرمایه گذاري  2شود  همانگونه که مشاهده می
ــی ρ(A,B)    + = 1کند نشان دهنده  را به هم وصل می 2+ باشد پاره خطی که مستقیم آن 1با  ــد. در  م باش

تشکیل گردد خطـوط   Sخطی متصل نمائیم و نقطه  aو  bنقطه  2(بازده) از  Eصورتیکه در یک نقطه بر روي 
ρ(A,B)    =  -1    نشان دهنده  Sبه نقطه مثلث یعنی همان نقطه  Aو  Bاتصال از هر کدام از نقاط 

تماتیک س ـنقطه اي است که ریسک سی Sباشد. بدین معنی است که انتهاي این مثلث یعنی همان نقطه  می  
بکشـیم (حالـت    Sرا به سمت نقطـه   bو  a م پاره خط میانگر فرض کنیم که بتوانیرود حال ا کاملاً از بین می

  تغییر خواهد نمود. -1+ به سمت 1از     کند) میزان  پیدا می مانیک
  

  مرز کارا چیست؟ - 25
هـاي   هـا را بـا همـه وزن    دارایی را در یک سبد اوارق بهادار در نظر بگیریم و منحنـی  2اگر ترکیبات مختلفی از 

ایجاد نمائیم نموداري مانند شکل زیر خواهیم داشت بهترین پوششی که همه این ترکیبات احتمـالی را در  فرضی 
  شود. برگیرد مرز کارا نامیده می

                                             E                                            
  

  
  
  
  
  

                     δ                                           
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هر سبد اوراق بهادار که در مرز کارا قرار گیرد نرخ بازده بالاتري براي ریسک مساوي، یا ریسک کمتـري بـراي   
  باشد.  یک نرخ بازده مساوي دارا می

ارجعیت دارد زیرا داراي نرخ بازده مساوي ولی ریسک کمتر اسـت و   Cبر سبد اوراق بهادار  Aسبد اوراق بهادار 
  گردد. اولویت دارد چرا که با همان ریسک بازدهی بیشتري کسر می Cبر سبد اوراق بهادار  Bسبد اوراق بهادار 

                            E                             B                                                                    
  
  

                                       A                   C                                                                   
  
  

   δ                                                
  چیست؟ CMLخط بازار سرمایه یا  -26

(بالاترین احتمال  M) آغاز و منحنی مرز کارا را در نطقه RFRکه از نقطه بازدهی بدون ریسک (خطی فرضی 
  گویند. می CMLکند خط بازار سرمایه یا  بازده در سبد سرمایه گذاري) قطع می

E                                                                     
CML                               

 
 
 
  
  
  

                                δ  
  چیست؟ CAPMمدل قیمت گذاري دارایی سرمایه اي یا  -27

شود. ویلیـام شـارت    گذاري سنجیده می گذاري و بازار سرمایه هدر این مدل رابطه ریسک و بازده میان یک سرمای
  گذاري ارائه نموده است .  گذاري با بازار سرمایه (بتا) همبستگی میان بازده و ریسک یک سرمایهBبا معرفی عامل 

  به شرح زیر است: CAPM معادله 
  

) Rf – Rm ( β  +Rf  =Ri  
  

Ri =   بازده سرمایه گذاري  
Rf ه گذاري بدون ریسک مانند اوراق خزانه امریکا و یا سپرده کوتاه مدت بانکی در ایران  = بازده سرمای  

Rm بازده بازار =  
β عامل صرف ریسک = 
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گذاري برابر است با بازده بدون ریسک به علاوه بازدهی که از سـرمایه   گوید که بازده یک سرمایه این معادله می
  شود. مایه حاصل میگذاري با توجه به همبستگی آن با بازده سر

) Rf – Rm  (β گویند این مدل یک عاملی نیز مشهور است چرا که تنهـا عـاملی کـه     را صرف ریسک نیز می
  شود بازدهی بازار سرمایه است. سرمایه گذاري با آن بررسی می

)Rf – Rm  (β  +Rf  =Ri  
  

fR - iR   =β  
                                                                                                   Rf – Rm  

β 0باشد  0 اگر مساوي  =β گـذاري   باشد یعنی اینکه این سرمایه سرمایه گذاري فقط مساوي با بازدهی بدون ریسک می
  گذاري قرار ندارد و هیچ همبستگی میان آنان نیست. در بازار سرمایه

شود و ریسـک آن هـم بـه     گذاري حاصل می ري ما به میزان بازدهی بازار سرمایهگذا سرمایه β=  1 باشد 1مساوي  βاگر 
  باشد. همان اندازه بازار می

گذاري است و  گذاري کمتر از تغییرات بازدهی بازار سرمایه تغییرات بازده سرمایه  β 1باشد  1(بتا) کوچکتر از  β اگر
  باشد. آن هم کمتر از بازار می بنابراین بازدهی آن از بازدهی بازار کمتر است و ریسک

تغییرات پراکندگی بازده نسبت به تغییرات بازده بازار بیشتر است و در نتیجه ریسک  β  1باشد 1(بتا) بزرگتر از  βاگر 
  گذار از ریسک بازار بیشتر است. این سرمایه

  
  

باشـد در   ح جـدول زیـر مـی   به شر 91و  90قیمت و سود هر سهم بانک پارسیان و بانک سینا در سال مالی  -28
% بوده باشد بتاي 8/46،  91و بازدهی متوسط بازار اوراق بهادار در سال  7/0صورتیکه سود سپرده کوتاه مدت 

  چه میزان بوده است. 91هر کدام از سهام در سال 
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باشد بازدهی متوسط بـازار   83/0و  04/1ترتیب در صورتیکه بتاي دو سهم فولاد خراسان و نفت بهران به  -29
  % باشد .7و سود سپرده کوتاه مدت  8/48
  بازدهی هر کدام از سهام چقدر است. -1
% نفت بهران تشکیل دهیم بازده پرتفوي چـه میـزان   60% فولاد خراسان و 40در صورتیکه پرتفویی با نسبت  -2

  است؟
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  چیست؟  SMLازار اوراق بهادار خط ب - 30
از نقطه بازدهی بدون ریسک به بهترین نقطه  CMLمشاهده نمودیم خط  CMLهمانگ.نه که در خط 

  کرد. گذاري متصل و ادامه پیدا می پرتفوي سرمایه
را معیار خط بازار اوراق بهادار قرار دهیم و بجاي مقایسه بازده و ریسک  CMLدر صورتیکه بخواهیم این خط 

اي که  شود. نقطه حاصل می SML)، بازده و همبستگی سرمایه گذاري را مقایسه قرار دهیم خط gانحراف معیار(
  باشد. کند همان نقطه باده بازار می را قطع می SML مرز بازار کارا با 

  
  

E                                                                     
SML                               

 
 
 
  
  
  

    COV    یاρ                                                                                             
  

  چیست؟ SML و CMLفرق بین  -31
  

CML  رابطه بین بازده با انحراف معیار بود درSML  بازده با رابطه بینP .همبستگی را گویند  
  

  تئوري مطلوبیت و ریسک گریزي چیست؟ -31
در اقتصاد تئوري مطلوبیت نهایی نزولی پول ارائه شده است که بدین معنی است که مطلوبیت تابعی نزولی یعنی 

 آورد نسبت به درآمـد و پـول قبـل آن مطلوبیـت کمتـري      از نقطه خاص درآمد و پولی که یک فرد به دست می
گردد. چون مطلوبیت نهایی پول نزولی است . سرمایه گذاران بـراي   خواهد داشت بر اساس این تئوري تفسیر می

  آورند و لذا ریسک کمتري را نیز حاضرند بپذیرند. بدست آوردن آخرین درآمد خود مطلوبیت کمتري به دست می
  

  )APTآربیتراژ چیست؟ ( -32
ان نمود تنها عامل براي سنجش ریسک و بازده یک سرمایه گـذاري  شارپ عنو CAPMهمانگونه که در مدل 

باشد حال آن که محققین مالی دریافتند عوامل دیگري مانند تورم، نرخ  سنجش همبستگی آن با بازار سرمایه می
اي  هو براي این عوامل نیز درج ـبر ریسک و بازده سرمایه گذاري اثرات قابل توجه دارد تسعیر ارز، نرخ بهره و ... 

و .... چنـد عـاملی معـروف     3و  2هـاي   هاي جدیدي ارائه کردند و به نـام مـدل   از همبستگی پیدا نمودند و مدل
هستند . بنابراین اگر فردي با دانستن این عوامل بتواند بازدهی غیر منطقی و فراتر از بازار بـه دسـت آورد گفتـه    

شود  ر بازدهی و ریسک سرمایه گذاري خارج بازار منتفی میشود آن فرد آربیتراژ کرده و توانسته از عوامل مؤث می
کند. اثرات آربیتراژ به صورت کوتاه مدت بوده و فرد با واگـذاري یـک    این اثرات تئوري بازار کارا را خدشه دار می

براي اولـین   1970گردد رأس در  پرتفوي و کسب یک پرتفوي دیگر به صورت همزمان در کوتاه مدت منتفع می
  گردد.  ین نظریه قیمت گذاري آربیتراژ معرفی میباز ا
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  سهام عادي :  چهارمفصل 
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  چیست ؟سهام عادي  -1

هامی عـام منتشـر شـده و از ارزش اسـمی     متداول ترین نوع اوراق بهادار است سهام عادي توسط هر شرکتی س
کت برابر است با سرمایه ثبت شده شـرکت  ریال است) تعداد سهام منتشر شده شر 100برخوردار است ( در ایران 

سـهام اسـت.    500ر000میلیون ریال ارزش سهام اسـمی داراي   500تقسیم بر ارزش اسمی در نتیجه شرکتی با 
میلیون سهام از  1ر000ر000سهامداران به نسبت تعداد سهام عادي خود مالک شرکت هستند و نتیجه اگر کسی 

هـایی در مـورد    %، و مالک در قانون بورس ایـران محـدودیت  10ه باشد میلیون باشد شرکتی داشت 10ر000ر000
سقف مالکیت شرکت توسط افراد حقیقی و حقوقی وجود دارد همچنین سهام دار به نسبت مالکیت خود در مجمع 

تواند سهام عـادي منتشـر ولـی بـه فـروش       عمومی شرکت داراي حق رأي است در کشورهاي دیگر شرکت می
سهام خزانه) نماید. همچنین شرکت (سهام خزانه) قادر به بازخرید سهام خود است اما این موارد نرساند و خزانه (

  بر اساس قوانین ایران ممنوع است.
  شود و بر چند نوع است؟ سهام عادي چگونه نقل و انتقال می -2

  سهام عادي بر دو نوع است. 
کتها و بورس و شرکت انتشار دهنده ثبـت مشـخص   که مشخصات دارنده سهام در اداره ثبت شر سهام با نام : -1

  باشد. می
تواند به دیگـري واگـذار نمایـد و نیـاز بـه       سهامی که دارنده آن به راحتی برگه سهام خود را میسهام بی نام :  -2

گـردد. انتشـار سـهام بـی نـام       باشد و دارنده این سهام مالک آن تلقی می هاي مربوط نمی تشریفات ثبت در اداره
شرکت در قانون تجارت مجاز شمرده است امـا بـه دلیـل مشـکلات عدیـده عمـومی و همچنـین اینکـه          توسط
هـا بـه    ها از هویت مالکیت سهام خود ممکن بی اطلاع باشد و نتواند با آنان ارتباط داشته باشـد. شـرکت   شرکت

موظف به چاپ و ارائه سهام به سمت انتشار سهام با نام کاملاً گرایش دارد. در بورس اوراق بهادار تمامی شرکتها 
مشـخص   صورت با نام هستند چرا که بایستی به صورت خریدار و فروشنده براي سازمان نظارت بـورس کـاملاً  

  پذیرد. باشد. نحوه نقل و انتقال سهام عادي منتشر در بورس اوراق بهادار از طریق بازار اولیه و ثانویه صورت می
 nشود و براي تعیـین   مع عمومی سالیانه چگونه توسط سهامداران تعیین میتعداد اعضاي هیئت مدیره در مج -3

  باشد؟ یره توسط یک سهامدار یا مجموع سهامداران خود چه میزان سهام لازم میعضو هیئت مد
شـود فرمـول محاسـبه تعـداد      در مورد انتخاب اعضاي هیئت مدیره از رأي گیري تجمعی در مجمع استفاده مـی 

  عضو هیئت مدیره را انتخاب کرد به شرح زیر است: nبه وسیله آن  توان سهامی که می
  

n  توان انتخاب کرد. = تعداد اعضاي هیئت مدیره که می  
S                                                      1= تعداد سهامی که حضر در مجمع عمومی  +S – n  =y 
b             1                                                             = تعداد کل اعضاي هیئت مدیره  +b 
y  تعداد سهامی که مورد نیاز تا =n .عضو از اعضاي هیئت مدیره انتخاب گردد  
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توان انتخاب  سهم حاضر در یک مجمع عمومی چه تعداد عضو هیئت مدیره می 1ر000ر000سهم از  300ر000با  -4

  نفر باشد؟ 7عداد کل اعضاي هیئت مدیره نمود با فرض اینکه ت
  
  
  
% آن حضور به هـم رسـانده اسـت    70سهام است که در مجمع عمومی سالیاته  7ر000ر000شرکتی داراي  -5

نفر تعیین کنند حداقل میزان سهام  2نفره هیئت مدیره  6تعدادي از سهامداران خرد تصمیم گرفتند که از اعضاي 
  یب اعضا چه میزان است؟براي سهامداران خرد براي تصو

  
  
  
  
  
  
  
  کاري دارد؟ وچیست و چه سازافزایش سرمایه از محل سهام عادي  - 6

العاده تصمیم گیري درخصوص افزایش سرمایه از محـل آورده سـهامداران عـادي     در مجمع عمومی به طور فوق
  شود این افزایش سرمایه از دو طریق امکان دارد صورت گیرد. تصمیم گیري می

محل انتشار سهام عادي جدید در بورس اوراق بهادار که سهامداران قبلی در خریـد سـهام جدیـد اولویـت     از  -1
گویند که معمولاً بر اساس درصد مالکیـت ایـن حـق تقـدم بـه سـهامدارن تعلـق         دارند که به آن حق تقدیم می

حق تقدم خود به سهامداران جدید تواند از حق تقدم استفاده و سهام جدید خریداري نماید یا  گیرد سهامدار می می
  در بازار بورس واگذار کند. 

ریـال تغییـر    2ر000ریال است به  10ر000افزایش قیمت اسمی سهام : یعنی سهامی که ارزش دو برگ آن  -2
التفاوت را به شرکت پرداخت نماید از مزایاي ایـن روش ایـن اسـت کـه سـهامداران       یابد و سهامداران فعلی مابه

هاي مدیریتی مناسب باشد. در بورس اوراق بهـادار تـا زمـانی کـه      تواند براي سیاست کند و می ر نمیشرکت تغیی
گردد بـراي   ریال می 100گیرد و ارزش دفتري هر سهم کمتر از  قانون تجارت قرار می 141شرکت مشمول ماده 

مجوز افـزایش سـرمایه از    گردد و هیچ شرکتی ریال و ماندن شرکت در بورس اعمال می 1ر000رساندن مبلغ به 
  ریال به بالاتر را ندارد. 1000

  شود؟ ارزش حق تقدم سهام چگونه محاسبه می -7
توانـد   اند از حق تقدم سهام می العاده (افزایش سرمایه) داراي سهام بوده سهامداري که قبل از مجمع عمومی فوق

  شود. استفاده کند ارزش تئوریک حق تقدم سهام به صورت زیر محاسبه می
  = ارزش تئوریک هر برگ حق تقدم  ارزش بازار سهام قبل مجمع –مبلع اسمی هر سهم جدید  )1000(ریال 

  + حداقل تعداد سهام که براي برگ حق تقدم 1                       
  

         100        %     =N                                                         M –S   =R 
  N+  1گذاري                                                                     درصد سرمایه

  
V                                                         ارزش حق تقدم سهامدار =RN  =V 
Nتواند بخرد = تعداد سهامی که فرد می  
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% توافق سـهامداران را بـه دسـت    50رخصوص افزایش سرمایه العاده خود د شرکتی در مجمع عمومی فوق -8
ریال باشد ارزش هر برگ حق تقدم سـهام چـه    4800آورده است در صورتیکه آخرین قیمت سهام قبل از مجمع 

  هاي حق تقدم این فرد چه میزان است؟ برگ سهام باشد ارزش برگه 40ر000میزان است؟ و اگر سهامداري داري 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
% افزایش سرمایه داده است 250تومان است و شرکت  2ر000ر000هاي یک سهامدار  ئوریک حق تقدمارزش ت -9

  ریال باشد تعداد سهام سهامدار چه میزان است؟ 3ر000در صورتیکه قیمت سهام قبل از مجمع 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  مفهوم ارزش چیست؟ -10
شـنوند ارزش چیـزي فراتـر از ایـن      زمانی که میکنند و در  ارزد تعریف می افراد اغلب ارزش را آن چیزي که می

  شوند. است شگفت زده می
اي از عوامل دیگر بستگی دارد و  بندي و مجموعه دهد، هدف، زمان ارزش به شخصی که ارزیابی آن را انجام می
  بیان مفاهیم مختلفی براي ارزش وجود دارد. 

  مهمترین مفاهیم ارزش کدامند؟ -11
  ارزش اقتصادي  -1
  زش منصفانه بازارار -2
  ارزش منصفانه -3
  ارزش دفتري -4
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  ارزش ذاتی -5
  ارزش اسمی -6
  گذاري ارزش سرمایه -7
  ارزش مبادلهارزش استفاده /  -8
  ارزش جایگزینی -9

  ارزش اسقاط -10
  ارزش تداوم فعالیت -11
  ارزش تصفیه یا انحلال -12
  ارزش بیمه شدنی  -13
  ارزش سرقفلی  -14
  چیست؟ ارزش اقتصادي -12

  ارزش اقتصادي هر دارائی همان ارزش پولی آن است (ارزش فعلی و آتی برحسب ارزش پول)
  

  ارزش منصفانه بازار چیست؟ -13
شـود و   مبلغ بیان شده به نقد یا معادل نقد که براي یک دارائی بین خریدار مایل و یک فروشنده مایل مبادله می

  .هیچ اجباري براي خرید یا فروش وجود ندارد
  ارزش منصفانه چیست؟ -14

ارزش منصفانه برآوردي از یک قیمت خروجی (قیمتی که بر اساس آن یک دارایی یا بدهی ممکن است فروخته 
  شود. هاي بازار تعیین می کنشی شود) است که بر اساس هم

  ارزش دفتري چیست؟ -15
رزش دفتري صرفاً یک مفهوم حسابداري ترین موارد کابرد واژه ارزش، ارزش دفتري است . ا یکی از گمراه کننده

و مالیاتی است نه یک مفهوم اقتصادي یا ارزش. ارزش دفتري سهام عبارت است حقوق صاحبان سـهام تقسـیم   
  بر تعداد سهام .

  = ارزش دفتري سهام  حقوق صاحبان سهام
  تعداد سهام                                                                                            

  ارزش اسمی چیست؟ -16
  قیمتی است که روي برگه سهام نوشته شده و معادل سرمایه تقسیم به تعداد سهام است.

  (ارزش بنیادي)ارزش ذاتی چیست؟ -17
مفهومی است که تجزیه و تحلیل کنندگان مالی براي برآورد ارزش سهام با توجه به تمام عوامل و خصوصیات و 

دهنـد. ارزش ذاتـی یـک     گـذاري آن را همـوارده مـورد اسـتفاده قـرار مـی       ط فعالیتهاي تجاري یـا سـرمایه  شرای
  شود. گذاري تعیین می عامل قدرت سودآوري و کیفیت کسب سود از سرمایه 2گذاري بر اساس  سرمایه

  ارزش سرمایه گذاري چیست؟ -18
دهند. در ایـن نـوع    اري مورد استفاده قرار میارزشی است که متخصصان آن براي ادغام و تحصیل واحدهاي تج

  شود. ارزش معمولاً ارزش منافع آینده مالکیت یک دارائی براي یک خریدار خاص در نظر گرفته می
  ارزش استفاده / ارزش مبادله چیست؟ -19
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اده خـاص  ارزش استفاده و ارزش مبادله نقطه مقابل هم هستند در ارزش استفاده به ارزش یک دارائی براي استف
شود در حالی که در ارزش مبادله به ارزش دارائی بر اساس نگرش مبادلـه آن   و یا استفاده کننده خاص توجه می

  شود. توجه می
  ارزش جایگزینی چیست؟ -20

  باشد. هاي مشابه دارائی فعلی می بهاي تمام شده تحصیل یک دارائی جدید با قابلیت
  ارزش اسقاط چیست؟  -21

هاي واگذاري یک دارائی اسـت کـه پـس از آن دارائـی دیگـر هـیچ        بر اثر فروش یا سایر روش مبلغ تحقق پذیر
  اي براي مالک فعلی خود ندارد و باید از خدمت خارج شود. فایده

  ارزش تداوم فعالیت چیست؟ -22
ش زمانی که یک واحد اقتصادي بدون هیچ تحدید مشخصی براي توقف فعالیت آن ارزش گذاري شود به آن ارز

گویند این ارزش اسمی بی مسـمی و نـامی غلـط اسـت زیـرا اسـتانداردهاي ارزش ماننـد ارزش         تدام فعالیت می
  کند. گذاري را ارائه نمی منصفانه بازار یا ارزش سرمایه

  
  ارزش تصفیه یا انحلال چیست؟ -23

رداخـت شـود تحقـق    مبلغ خالی است که هرگاه واحد اقتصادي منحل شود دارائی هاي آن فروخته و بدهی آن پ
  یابد.   می

  = ارزش انحلال (به ارزش روز)دارایی  –بدهی 
  تعداد سهام                                                             

  ارزش بیمه شدنی چیست؟ -24
خ شود که بیمه خواهد شد تا در مـواقعی کـه زیـانی ر    ارزش پولی بخشهاي خراب شدنی یک دارائی را شامل می

  دهد به مالک آن غرامت پرداخت شود. می
  ارزش سرقفلی چیست؟ -25

التفاوت قیمت پرداخت شده براي تحصیل واحد  در زمان ادغام و یا تحصیل واحد اقتصادي از طریق محاسبه مابه
  آید. ها به دست می و ارزش منصفانه بازار دارائی تحصیل شده پس از کسر بدهی اقتصادي

  عادي به چه معناست؟سهام  ذاتیارزش  -26
شـود بـه عـلاوه ارزش     ارزش ذاتی سهام عبارت است از ارزش فعلی سودهایی که در سالهاي آینده دریافت مـی 

  ام. nفعلی بهاي فروش سهام در سال 
  فرمول اصلی ارزش گذاري ذاتی:

     nP               +             nD                     ....................+            2D             +               2D                =  v  
                 n                                    n                                                      2                                                      )k+1)                 (k+1  (                         )k+1)                 (k+1(    

K  بازده مورد انتظار =  
D سود نقدي هر سهم =  
V  ارزش ذاتی سهام =  
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  باشـد و   % می40سال نگهداري کنیم و نرخ بازده مورد انتظار سالانه  2خواهیم به مدت  سهام شرکتی را می -27
ریال سود به هر سهم تعلق گیرد و قیمت فروش این سهام  6000و  4000سال آینده به ترتیب  2پیش بینی کنید طی 

  ریال باشد ارزش ذاتی هر سهم چه میزان است؟ 22000در سال دوم 
  
  
  
  
  
  
  

  خرید یا خیر؟ ریال باشد آیا این سهام را شما می 16000در صورتیکه قیمت فعلی سهام  -28
  
  
  

ریال پیش بینی شده باشد و شما در  A    ،5200شرکت اگر در یک گزارش تحلیلی ارزش ذاتی یک سهم  -29
ریال پیش بینی کرده  250ریال و سود سهم را  8300گزارش تحلیلی مشاهده کنید که قیمت سال آینده سهام را 

  گر براي این سهام چند بوده است؟ باشد نرخ بازده مورد انتظار ماهانه تحلیل
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  شود؟ ر اساس نرخ رشد سود سهام به چند دسته طبقه بندي میارزش ذاتی سهام عددي ب - 30
  :دسته  3به 
  نرخ رشد ثابت (مدل گوردون) - 1
  نرخ رشد سود صفر - 2
  نرخ رشد سود چندگانه - 3
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  شود؟ اگر نرخ رشد سود سهام ثابت باشد ارزش ذاتی چگونه محاسبه می -31
 اگر سال سوم را خواست                                                                                          

   ١  +nD     =nV                        یا      D      =0V  
g نرخ رشد ثابت =                                     g - K                                     g – K  
  

  ت که نرخ رشد سود سهام کمتر از نرخ بازده مورد انتظار باشد.این فرمول تنها زمانی قابل استفاده اس
  باشد)  k  <  g(یعنی 

  
% افزایش یابد و نرخ بازده مـورد انتظـار   10سال به صورت ثابت  10اگر نرخ رسد سود سهام شرکتی براي  -32

سال نهم چه میـزان   ریال پیش بینی گردد ارزش ذاتی سهم در 1200% باشد و سود هر سهم در سال نهم 25سالانه 
  ریال باشد ارزش ذاتی سهم در سال سوم چه میزان است؟  200است و در صورتیکه سود هر سهم در حال حاضر 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  شود؟  اگر نرخ رشد سود سهام صفر باشد . ارزش ذاتی سهام چگونه محاسبه می - 33
D    =0v  

                                                                                                                K  
  

سال گذشته پرداخت نموده باشد و شما بدانید که این  10رسال سود هر سهم طی  1200اگر شرکتی هر سال  - 33
ار هاي دولتی هر ساله به همین میزان سود نقدي پرداخت خواهد نمود و نرخ بازده مورد انتظ شرکت تحت سیاست

  ؟ ش ذاتی سهم چه میزان استز% باشد ار40شما سالانه 
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  شود؟  در صورتیکه شرکت داراي نرخ رشد سود سهام چندگانه باشد ارزش ذاتی چگونه محاسبه می -34
ها بایستی ارزش فعلی هر کدام را بر اساس نرخ رشد آنها محاسبه و سپس با هـم   براي محاسبه هر کدام از دوره

  جمع نمائید.
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   : پنجم فصل 
  هزینه و ساختار سرمایه 
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  هزینه سرمایه چیست؟ -1
گذاران در شرکت تأمین شود . اگر نرخ  کت باید به دست آورد تا بازده مورد نظر سرمایهحداقل نرخ بازدهی که شر

اش بیشتر باشد و اگر بدون بالارفتن درجه ریسـک ایـن میـزان     گذاري یک شرکت از هزینه سرمایه بازده سرمایه
  بازده افزایش یابد ثروت سهامداران افزایش خواهد یافت.
  هزینه سرمایه        >     نرخ بازده سرمایه گذاري    

  
  نرخ بازده ثابت دارندگان اوراق قرضه و سهام ممتاز

  باقیمانده نرخ بازده در اختیار صاحبان سهام عادي قرار خواهد گرفت
  سود مازاد

  
  سودانباشته                     سود تقسیمی

  
  شود؟ چگونه محاسبه می WACC)هزینه سرمایه ( -2

کنیم مقادیر به دسـت   مایه هر یک از منابع سرمایه را در درصد متعلق به آن مبلغ ضرب میمبلغ هزینه خاص سر
  نامند. آمده را با هم جمع و حاصل جمع را میانگین موزون می

K هاي خاص سرمایه                                       ...........+ (  = نرخ هزینهK2 (b  ) +K1 (a  =WACC  
  شود؟ رمایه براي سهام عادي با نرخ رشد سود ثابت چگونه محاسبه میهزینه خاص س - 3

Ke                                         نرخ بازده سهام =g +1D  =g – Ke                            1D  =V 
                                 V0                                                              Ke-g  
D0 =   سود تقسیمی سال جاري  

 g  +1D   =Ke                          فرمول
                                                V0  

g +)g +1 (0D  = eK  

                                                                                                         V0  
  باشد؟ ادي از چه روش دیگري قابل محاسبه میهزینه خاص سرمایه براي سهام ع - 4

K  نرخ                        فرمول =CAP  M                                 )Ki – Km  (β  +Ki  =Ke  

  شود؟ هزینه خاص سرمایه سهام عادي جدیدالانتشار چگونه محاسبه می -5
S هاي انتشار                                 = هزینه                                                     g  +D1 =Ke  

                                                                                                                      s -v0  

  شود؟ هزینه خاص سرمایه سود انباشته چگونه محاسبه می  -6
g+ )g +1 (0D = Ks                                                g+  1D = Ks       

                                      V0                                                                                            V0  

  شود؟ هزینه خاص سرمایه سهام ممتاز چگونه محاسبه می - 7
  D    =Kp  

                                                                                                          S – v  
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  شود؟ هزینه خاص سرمایه بدهی چگونه محاسبه می - 8
ود و ایـن اثـر   ش ـ شود اثر اهرمی هزینه بهره به صورت کسر اثر مالیاتی نشان داده مـی  همانگونه که مشاهده می

  شود. باعث کاهش هزینه سرمایه بدهی می
i )                                                                    نرخ بهره =t – 1 (i   =Kd  
t  مالیات =  
  (هزینه سرمایه) را بنویسید؟  WACCفرمول کلی  - 9

))t -1(i (C  ) +  D     (b  ) +g  +1D  ( a  =WACC  
                                                        S – V                 V0  

  رابطه هزینه سرمایه سهام عادي، سهام ممتاز و بدهی را بنویسید؟ -10
  هزینه سرمایه سهام عادي و سود انباشته      <هزینه سرمایه سهام ممتاز          <ها      هزینه سرمایه بدهی

  نه سرمایه بدهی از هزینه سرمایه سهام عادي و سهام ممتاز کمتر است؟چرا هزی - 11
گذاران در سهام است . چون وام ریسک کمتري  بازده مورد انتظار وام دهنده کمتر از بازده مورد انتظار سرمایه -1

  دارد.
  خواهد شد. هزینه بهره، هزینه قابل قبول مالیاتی است یعنی نرخ مالیات موجب کاهش در هزینه بهره -2

  روش  2باشد؟  هزینه سرمایه به چند روش قابل محاسبه می - 12
  روش دفتري 

  روش بازار 
شود چـون در دل هزینـه سـرمایه سـهام      اینکه در روش بازار هزینه سرمایه سود انباشته محاسبه نمی نکته مهم :

  عادي محاسبه گردیده است.
ده سرمایه شرکت در زیر ارائه شده است . هزینـه سـرمایه   هزینه خاص سرمایه هر یک از اقلام تشکیل دهن -13

  شرکت را بر اساس روش دفتري و بازار محاسبه نمائید.
  

  (میلیارد ریال)
  هزینه خاص سرمایه  ارزش بازار   ارزش دفتري   

  %23  15  15  %29بدهی با نرخ بهره 
  %28  8  5  سهام ممتاز
  %35  35  20  سهام عادي

  %35  --  10  سهام انباشته 
    58  50  جمع 
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کنـد یـا    % باشد آیا در این شرکت سرمایه گذاري می25در صورتیکه فردي بازده مورد انتظارش  -14
  خیر؟ 

  
  
  
  
  
  

 250% داشته باشد و قیمت سهام در حـال حاضـر   32میلیارد ریال بدهی با نرخ بهره  5در صورتیکه شرکت  -15
میلیـارد ریـال و    7ریال و سود انباشته  250سهام تقسیمی امسال  % در سال و سود5تومان و نرخ رشد سود سهام 

میلیارد ریال سهام عادي باشد هزینه سرمایه شرکت بر اساس ارزش دفتري و بـازار را محاسـبه    8شرکت داراي 
  د)باش میلیارد ریال می 20% در نظر بگیرید و ارزش سهام عادي در بازار در حال حاضر 20نمائید. (نرخ مالیات را 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 

 
٥٥ 

  آورد؟  تغییر در ساختار سرمایه شرکت چه تغییراتی در هزینه سرمایه شرکت به وجود می -16
کنیم و براي تشریح آن مثال زیر  ما در اینجا تنها به تغییر ساختار سرمایه بر اساس بدهی و سهام عادي اشاره می

  زنیم.  را می
ساختاري بدهی و سهام خود در حالتهاي مختلف ساختار سرمایه بـه شـرح ذیـل     مثال :  اگر شرکتی در وضعیت

دهد و لیکن به دلیل اثرات اهرمی  داشته باشد شرکت با افزایش میزان بدهی خود ارزش سهام خود را کاهش می
میلیارد  20یابد ولی از بعد از سقف  میلیارد ریال وام ارزش شرکت افزایش می 20و کاهش اثرات مالیاتی تا سقف 

ریال به دلیل افزایش ریسک ورشکستگی و از بین رفتن اهرم مالی ارزش شرکت شروع به کاهش خواهد نمـود  
میلیارد ریال وام میانگین موزون هزینـه سـرمایه شـرکت بـه      20شود تا مبلغ  همچنین همانگونه که مشاهده می

  ید.نما رسد و از آن نقطه به بعد شروع به افزایش می حداقل خود می
  

)E(  
  سهام عادي

)D(  
  بدهی

)Ve(  
  ارزش سهام

)Vf(  
  ارزش شرکت

)Rw(  
)WACC(  

  هزینه سرمایه
100  0  300  200  1/0  
90  10  294  304  096/0  
85  15  291  306  094/0  
80  20  288  308  092/0  
75  25  5/237  5/262  105/0  
70  30  188  218  123/0  
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  هاي مختلف تقسیم سود در یک شرکت چیست؟ روش -1

نماید این سـود   ها در پایان سال مالی و در مجمع عمومی عادي درخصوص تقسیم سود تصمیم گیري می شرکت
  تواند به صورت نقدي یا سهمی (سهام جایزه) باشد. می

  شود؟  ) چیست و چگونه محاسبه میDPSسود نقدي ( -2
DPS      یا همان سود نقدي معمولاً به صورت درصدي از سـود هـر سـهم یـاEPS     محاسـبه و بـه سـهامدارن

پرداختی به دلیل وجود سود انباشته بـالا در شـرکت از    DPSشود البته در بعضی مواقع ممکن است  پرداخت می
  بیشتر باشد. EPSمبلغ 

  سود سهمی (سهام جایزه) چیست؟  - 3
کند و از طرفی مجبور به پرداخت سود نقـدي بـه سـهامداران     ت اقدام به افزایش سرمایه میدر مواردي که شرک

هاي افزایش سرمایه بخشی یا تمـام مبلـغ    باشد مدیریت براي حفظ نقدینگی و از طرفی دیگر اجراي سیاست می
سهامداران به جاي  کند و افزایش سرمایه را از محل سود نقدي که بایستی به سهامداران پرداخت شود تأمیت می

  کند. گرفتن سود نقدي، سود سهمی دریافت می
  باشد؟  هاي تقسیم سود در شرکتها با اهمیت می چرا سیاست -4

دهد به عبارت دیگر در  هاي مختلف تقسیم سود در شرکتها ساختار سرمایه شرکت را تغییر می استفاده از سیاست
یابد. اما چون منابع مالی زیادي از شرکت خارج شده است  یصورت تقسیم سود نقدي زیاد قیمت سهام افزایش م

یابـد و در نتیجـه قیمـت سـهام دوبـاره       یابد و در نتیجه ارزش ذاتی سهام کاهش می رسد سود آوري کاهش می
یابد و در نتیجه قیمت سهام دوباره کاهش خواهد یافت .  یابد و در نتیجه ارزش ذاتی سهام کاهش می کاهش می

اي کـه   تی مطلوب است که بتواند بین سود تقسیمی و نرخ رشد آینده تعادل ایجاد نماید بـه گونـه  در عمل سیاس
  ثروت سهامداران به حداکثر برسد.

  
  باشند؟  چه عواملی بر سیاست تقسیم سود مؤثر می -5
را حفـظ  هر چه بیشتر باشد شرکت با مشکلات مالی کمتري مواجه خواهد بود و نرخ رشـد خـود   سود انباشته :  -1

  خواهد کرد.
ها تا درصد معینی قابلیت اسـتفاده از منـابع بـدهی را دارنـد و ایـن       شرکت ها: ساختار سرمایه با استفاده از بدهی -2

شود که مدیریت در خصوص نحوه تقسیم سود به صورت نقدي یـا سـهمی بـه دفـت تصـمیم       می موضوع باعث
  گیري نماید.

کننـد و نحـوه    هام را به عنوان یکی از عوامل افزایش ثروت خود تلقی میسهامداران سود س نیاز سهامداران : -3
تواند در مجمع عمومی سالیانه در تعیین میزان سود تقسیمی بسیار بـا اهمیـت باشـند.     طرز فکر و سلیقه آنان می

حـوه  گذارنـد و در خصـوص ن   ها قبل از مجمع با نمایندگان سهامداران عهده خود جلسه مـی  فلذا معمولاً شرکت
  کنند. آورند و پیشنهادات خود را ارائه می تقسیم سود و نیازهاي آنان اطلاعات به دست می

ها آنهـا را تحـت فشـار قـرار      توانند در خصوص تقسیم سود شرکت قانون و مقررات می هاي قانونی: محدودیت -4
پرداخـت و توزیـع   دهد و شرکت مجاز نباشد که هیچ سودي را در طی یک سال حتـی بـا رضـایت سـهامداران     

  ننمایند.  
توانند فشار زیادي را به  ها در صورت عدم دریافت سود در سالیان گذشته می همچنین سهامداران ممتاز در شرکت

  باشد. هیأت مدیره شرکت در پرداخت سود وارد نمایند و حق اولویت در پرداخت سود سال جاري با آنان می
  
  ا نام ببرید؟ هاي متداول تقسیم سود نقدي ر سیاست -6
  ریال به هر سهم) 200شود. (مثلاً  پرداخت سود ثابت : یعنی هر سال مبلغ ثابتی سود تقسیم می -1
  پرداخت مبلغ ثابت به علاوه درصدي از سوي جاري. -2
  کنند.  % سود را تقسیم می10نسبت سود تقسیمی ثابت: یعنی هر سال در معینی مثلاً  -3
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  شود؟ ود سهمی چگونه محاسبه میقیمت سهام پس از توزیع س -7
  ع سود سهمی ی=  قیمت سهام پس از توز       قیمت سهام قبل از توزیع     

  F 1درصد توزیع سود سهمی +                                                 
  گوید؟ چه می M.Mتئوري نامربوط بودن ارزش شرکت به چگونگی تقسیم سود یا تئوري  -8

هـاي مـرتبط    عنوان نمودند که در صورت حذف مالیات و سایر هزینه M.Mنی و میلر در تئوري معروف مودیلیا
هاي تقسیم سود (هزینه انتشار سهام و غیره) قیمت سهم به چگونگی تقسیم سـود آن ارتبـاطی نـدارد و     با روش

که افزایش در درصد سـود   تنها قیمت سهم بستگی به سود مورد انتظار و ریسک شرکت دارد آنان اعلام نمودند
باشد فلذا عامل روانی باعـث   تقسیمی تنها یک نشانه براي سهامدارن است که شرکت داراي عملکرد بهتري می

  گردد. افزاش و تغییر قیمت سهام می
  گوید؟ تئوري اولویت مالیاتی چه می -9

خواهیم نمـود و لـذا تـرجیح     بر اساس این تئوري هر چه درصد سود تقسیمی کمتر باشد مالیات کمتري پرداخت
  شود که سود کمتري تقسیم شود. داده می

  نوع  2کنند؟  سرمایه گذاران در سهام معمولاً چند نوع مالیات پرداخت می -10
مالیات بر سود سهام که سالیانه با توجه به سود نقدي تقسیمی محاسـبه و بـه اداره مالیـات توسـط شـرکت       -1

  شود. پرداخت می
  شود. فروش سهام که زمان فروش توسط کارگزار محاسبه و به اداره مالیات پرداخت میمالیات بر  -2
  
  اي در دست را توضیح دهید؟  تئوري پرنده -11

کند که با افزایش درصد سود تقسیمی نرخ هزینـه سـرمایه سـهام عـادي کـاهش       این تئوري چنین استدلال می
تظار در مقایسه با سود سرمایه مورد انتظا ارزش بیشتري قائل یابد یعنی سهامداران براي سود تقسیمی مورد ان می

  هستند.
  مدل گوردون و والتر را درخصوص توزیع سود در شرکت توضیح دهید؟ -12

  اند: گروه به شرح زیر تقسیم نموده 3آنها مؤسسات را به 
مـورد انتظـار اسـت و از     اي که در آنها نرخ هزینه سرمایه کمتر از نرخ بـازده  مؤسسه مؤسسات در حال رشد: -1

فرصتهاي مناسب سرمایه گذاري برخوردارند در این مؤسسات با انباشته کردن سود و انتقال آن به سرمایه گذاري 
  در طرحها موجب افزایش قیمت سهام خواهد شد.

نرخ هزینه سرمایه مساوي نرخ بازده مـورد انتظـار اسـت و فرصـت مناسـبی بـراي        مؤسسات در حال بلوغ: -2
  هاي تقسیم سود تأثیري بر قیمت سهام آنها ندارند. مایه گذاري ندارند. سیاستسر
باشد و عدم تقسیم سود و عدم  نرخ هزینه سرمایه بیشتر از نرخ بازده مورد انتظار می مؤسسات در حال افول: -3

ه طور کامـل  تقسیم سود موجب کاهش قیمت سهام آنان خواهد شد لذا این مؤسسات اقدام به تقسیم سود خود ب
  باشند. می
  
  
  
  
  


