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  تجزيه و تحليل صورتهاي مالي
  
 صورتهاي مالي -1

تراز نامه ، صورت حساب و سود و زيان ، صورت سود و زيان جامع و صورت : صورتهاي مالي يك شركت شامل 
  .گويند باشد كه به آنها صورتهاي مالي اساسي نيز مي گردش جريان وجوه نقد مي

  
  نامه تراز-1-1

كت د ريك مقطع زماني معين است، اين گزارش از يكسو بيانگر مصارف و بيانگر وضعيت مالي يك شرتراز نامه 
مصارف در تراز نامه كه همان دارائيها . است از سوي ديگر بيانگر منابعي است كه براي مصارف بكار گرفته شده

دي كالا سرمايه گذاري كوتاه مدت ، حسابها و اسناد دريافتي ، موجو –وجوه نقد (دارايي جاري  -1: است شمامل 
سرمايه  -3). زمين ، ساختمان ، ماشين آلات ، وسايط نقليه (دارايي ثابت  -2). ها است ها و پيش پرداخت و سپرده

  .ساير دارائيها -4). مانند خريد سهام ساير شركتها(گذاري هاي بلند مدت 
  

  .بدهي ها و حقوق صاحبان سهام است: منابع شامل 
هاي   شامل بدهي(هاي غير جاري  بدهي) ها و اسناد پرداختني ، پيش دريافتهاحساب(بدهي جاري : ها شامل  بدهي

ق به سهامداران است و لحقوق صاحبان سهام ؛ منابعي است كه متع). بلند مدت و ذخيره بازخريد خدمات كاركنان
محل منابع  چون مصارف از) انباشته ، صرف سهام) زيان(هاي قانوني و توسعه ، سود  سرمايه ، اندوخته(شامل 

  :لذا. است تامين گرديده
  

  دارايي ها= ها  بدهي+ حقوق صاحبان سهام    )  1-2(
  

  :نكته  
 دارائيها در تاريخ تحصيل بايد بربراساس اصول و استانداردهاي حسابداري ، كليه 

ثبت و سپس مستهلك شوند، ) قيمت تمام شده(تمام شده تاريخي  اساس اصل بهاي
توانند با استفاده از تراز نامه ، پي به ارزش خاصل  نمي يه گذرانن وسرمالذا تحليل گرا

  .بازيافتني دارايي هاي شركت ببرند
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  :تراز نامه يك شركت به شرح زير است 

  
  تراز نامه    

  1383اسفند ماه  30در تاريخ 
  و حقوق صاحبان سهام ابدهيه   30/12/1383    ها دارايي

 :ري بدهيهاي جا       :هاي جاري  يداراي

 321/6 حسابها و اسناد پرداختني تجاري  54،893  موجودي نقد 
286/63 ساير حسابها و اسناد پرداختني  86،324 گذاريهاي كوتاه مدتسرمايه

606/25 پيش دريافتها  - حسابها و اسناد دريافتني تجاري
414/27 ذخيره ماليات   9،500  تجاري

451/283 سود سهام پيشنهادي و پرداختني  422 ساير حسابها و اسناد دريافتني
500/22 تسهيلات مالي دريافتني   63،525  موجودي مواد و كالا

578/428 جمع بدهيهاي جاري  8921 سفارشات و پيش پرداختها
   :بدهيهاي غيرجاري     223،585   هاي جاري يدارايجمع 

خدمت ذخيره مزاياي پايان         :جاري  دارايي هاي غير
477/17 كاركنان

477/17 جمع بدهيهاي غيرجاري    299،792  هاي ثابت مشهود يداراي
   11،826  هاي نامشهودييدارا

055/446 جمع بدهيها  16،288 گذاريهاي بلند مدتسرمايه
 :حقوق صاحبان سهام     1،694   ها يساير داراي

سهم هزار 50،000،000(سرمايه     329،600   هاي غيرجاري جمع دارايي
 )است ريالي كه تماماً پرداخت شده

000/50

000/5 اندوخته قانوني        
000/20 ها  ساير اندوخته        
130/32 سود انباشته        
130/107 حمع حقوق صاحبان سهام        

185/553 جمع بدهيها وحقوق صاحبان سهام    553،185    ها جمع دارايي
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  )يانز(صورت حساب سود -2-1

صورت  اينصورت حساب سود و زيان بيانگر عملكرد مالي يك شركت در طي يك دوره مالي معين است در
  :سه سود در مقاطع مختلف گزارش شده كه شامل حساب 

 .اين سود ، حاصل تفاوت بين فروش خالص و بهاي تمام شده كالاي فروش رفته است: سود ناويژه  )1
  

  سود ناويژه =فروش  -روش رفته بهاي تمام شده كالاي ف   )  2-2(
  

كسر گردد ، ) هاي عمومي و توزيع و فروش هزينه(هاي عملياتي  از سود ناويژه اگر هزينه: سود عملياتي  )2
 .آيد سود عملياتي بدست مي

  
  سود عملياتي= سود ناويژه  –هزينه عملياتي    )  3-2(

 
هاي  سر شده و سپس ساير درآمدها و هزينههاي مالي ك ؛ از سود عملياتي ابتدا هزينه)خالص(سود ويژه  )3

غير عملياتي به آن اضافه شده تا سود قبل از كسر ماليات به دست آيد از عدد بدست آمده ماليات كسر 
 .بدست آيد) خالص(گردد تا سود ويژه  مي
  

بهترين شاخص كارايي عملياتي مديريت يك واحد تجاري در گزارش سود و زيان ،   :نكته  
  .است EBITبهره و ماليات  از سود قبل
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  صورت سود و زيان   

  1383اسفند ماه  30براي سال مالي منتهي به 
  ريال    ريال    

  417،968      فروش خالص 
        :شودكسر مي

  )215،275(     قيمت تمام شده كالاي فروش رفته
  202،693      سود نا خالص

        :شودكسر مي
      )7،562(  فروشهاي توزيع و هزينه
      )19،650(  هاي عمومي و اداريهزينه

      )4،025(  هاي عملياتيخالص ساير درآمدها و هزينه
     )31،237(  
     171،456  

        سود عملياتي 
        :شود اضافه كسر مي

      )11،441(   هاي مالي هزينه
      144،030  هاي غير عملياتيخالص ساير درآمدها و هزينه

     132،589  
     304،045  

        سود قبل از كسر ماليات
  )4،490(     ماليات

  299،555      سود خالص
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گردند ليكن در صورت  تغيير در حقوق صاحبان سهام ميعث كليه اقلامي كه با: صورت سود و زيان جامع 

  .يابد عكاس ميگردند، در صورت سود و زيان جامع ان حساب سود و زيان جاري منعكس نمي
 :شود در شركتهاي بازرگاني ، بهاي تمام شده كالاي فروش رفته به شرح زير محاسبه مي •

 
   بهاي تمام شده كالاي فروش رفته= موجودي كالا ابتداي دوره + خريد  –موجودي كالا در پايان دوره  )    4-2(

با موجودي ابتداي دوره رابطه مستقيم و بهاي تمام شده كالاي فروش رفته ) 1: شود  همان طور كه ملاحظه مي
چون سود ناويژه با بهاي تمام شده كالاي فروش رفته رابطه ) 2. با موجودي انتهاي دوره رابطه معكوس دارد

عكس دارد ، در نتيجه سود ناويژه با موجودي ابتداي دوره رابطه عكس و با موجودي كالا در انتهاي دوره رابطه 
  .مستقيم دارد

  
  .هرچه موجودي انتهاي دوره كمتر گزارش شود ، سود ناويژه كمتر  خواهد شد  :نكته  

  
ها در حال رشد باشند موجودي انتهاي دوره  در صورتيكه قيمت) اولين صادره از اولين وارده( در روش فايفو  •

رتهاي مالي در نتيجه با استفاده از اين روش ، صو. نشان خواهد داد) نسبت به ساير روشها(بيشترين ارزش را 
 .دهند سود بيشتري را نيز نشان مي

ها رو به رشد است، استفاده از اين  در شرايط تورمي كه قيمت) اولين صادره از آخرين وارده(در روش لايفو  •
كمتر نشان خواهد داد ، در نتيجه سود را نيز كمتر نشان ) نسبت به ساير روشها(روش موجودي پايان دوره را 

 .دهد مي
 

  انباشته) زيان(ب سود گردش حسا
ابتداي دوره ، بعلاوه سود پس از ماليات سال جاري كه جمعاً سود انباشته ) زيان(سود : دهد اين گزارش نشان مي

ها تخصيص يافته ، چقدر آن تقسيم شده و در نهايت  دهد، چه ميزان آن به اندوخته قابل تخصيص را تشكيل مي
  .است باقي مانده انباشته) زيان(چه مقدار به عنوان سود 
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  گردش حساب سود انباشته  
  1383سال 

  ريال    ريال 
  299،555       سود خالص

      125،557  سود انباشته در ابتداي سال
     )117،982(  تعديلات سنواتي

  7،575      تعديل شده - سود انباشته در ابتداي سال 
  307،130      :سود قابل تخصيص

        :تخصيص سود
  -      ه قانونياندوخت

  )275،000(      مصوب/ سود سهام پيشنهادي 
  -      پاداش هيأت مديره 

  32،130      سود انباشته در پايان سال
         

مهمترين محدوديت صورتهاي مالي اين است كه براساس اصل بهاي تمام شده   :نكته  
  .گيرند شوند و نرخ تورم را ناديده مي تاريخي تهيه مي

  
  ريان وجوه نقدصورت ج-3-1

اين گزارش بيانگر . كند صورت جريان وجوه نقد ، اطلاعاتي فراتر از ترازنامه و صورت حساب سود و زيان ارائه مي
  .باشد ارتباط بين سودآوري واحد تجاري و توان آن واحد در ايجاد وجوه نقد مي

وجوه نقد به شرح زير بيان فايده گزارش صورت جريان ) 2شماره (مقدمه استاندارد حسابداري  1در بند 
  .است گرديده

تواند در قضاوت نسبت به مبلغ ، زيان و ميزان اطمينان از تحقق  اطلاعات تاريخي مربوط به جريان وجوه نقد مي
  .جريانهاي نقد آتي به استفاده كنندگان صورتهاي مالي كمك كند

  :هاي صورت جريان وجوه نقد شامل  سرفصل
 هاي عملياتي فعاليت -1
 ه و سرمايه گذاريها و سود پرداختي بابت تامين ماليبازد -2
 ماليات بر درآمد -3
 فعاليتهاي سرمايه گذاري -4
 فعاليتهاي تامين مالي  -5
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 تجزيه و تحليل صورتهاي مالي - 2
  صورتهاي مالي استاندارد شده 1-2

ي قبل سالها ادر مقايسه صورتهاي مالي يك شركت با شركت ديگر و با مقايسه صورتهاي مالي يكسال شركت ب
يكي از بهترين كارها در اين مورد استاندارد كردن صورتهاي مالي آنها است در اين . شويم با مشكلاتي روبرو مي

  .كنند مورد براي استاندارد كردن صورتهاي مالي از دو روش استفاده مي
 1)هاي مالي با مقايس مشترك صورت(صورتهاي مالي هم مقايس  )1
  2هصورتهاي مالي مبتني بر سال پاي )2

  
  صورتهاي مالي با مقايس مشترك 1-1-2

يعني اقلام دارايي را به كل دارايي (دهند از كل داراييها نشان مي يدر اين روش اقلام ترازنامه را به صورت درصد
يعني ، اقلام صورتحساب سود (و اقلام صورتحساب سود و زيان را به صورت درصدي از فروش ) كنند تقسيم مي

  .)كنند تقسيم ميو زيان را به فروش 
  
  براساس سال پايهصورتهاي مالي  2-1-2

  براي تجزيه و تحليل روند و بررسي تغييرات اطلاعات مالي از صورتهاي مالي براساس سال پايه استفاده 
 100گيرند و مثلاً با عدد  در اين روش اطلاعات مالي يك سال معين را به عنوان سال پايه در نظر مي. كنند  مي

هاي آنها را  دهند و در سالهاي بعد متناسب با سال پايه اطلاعات سالهاي مختلف را تعيين و تفاوت ان ميآن را نش
  .توانيم تجزيه و تحليل تركيبي هم مقايس سال پايه استفاده كنيم همچنين مي. نمايند مشخص مي

  
  
  هاي مالي تجزيه و تحليل نسبت  2-2

ها  شناخت بهتري از وضعيت مالي يك مؤسسه بدست آورد اين نسبتتوان  هاي مالي مي با تجزيه و تحليل نسبت
هاي اهرمي و  هاي فعاليت نسبت هاي نقدينگي ، نسبت نسبت: شوند كه عبارتند از  در چهار گروه مطرح مي

  .هاي سود آوري نسبت
  
  
  
  
  

Common‐ Size Statement 
Common‐ base‐ year Statements 
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  هاي نقدينگي  نسبت 1-2-2
توان بررسي كرد كه آيا  هاي نقدينگي مي ينگي يعني توانايي شركت در انجام تعهدات مالي خود و با نسبتنقد

هاي نقدينگي ، توانايي  تواند به تعهدات مالي كوتاه مدت خود پاسخ دهد يا خير ، خلاصه اينكه ، نسبت شركت مي
  .دكن واحد تجاري را در انجام تعهدات كوتاه مدت ، اندازه گيري مي

يعني توانايي تبديل به نقد نمودن يك دارايي ، دارايي كه از ) Liquid asset(قدرت نقدينگي يك دارايي 
هاي  توان آن را در بازار فعال معامله كرد و براساس قيمت قدرت نقدينگي بالائي برخوردار است يعني به آساني مي

  :تند از هاي نقدينگي عبار نسبت. رايج آن را به پول نقد تبديل كرد
 نسبت جاري  -1

 بدهي جاري  نسبت جاري=  دارايي جاري  )5-2(
  

هرچه اين نسبت بيشتر باشد بيانگر وضعيت مطلوب نقدينگي است ؛ اما اگر بيش از انداز بزرگ شود بيانگر عدم 
  .باشد بكارگيري مناسب دارائيها نيز مي

 
 )سريع(نسبت آني  -2

كه از قدرت تبديل به نقد كمتري برخوردار ( موجودي كالا  اري،براي محاسبه اين نسبت ، از دارايي هاي ج
  .كسر شده و حاصل بر بدهي جاري تقسيم خواهد شد) است

  
 بدهي جاري  آنينسبت =   دارايي جاري  –موجودي كالا   )6-2(

 دارايي جاري منهاي بدهي جاري: خالص سرمايه در گردش عبارت است از  •
 

 هاي نقدينگي ساير نسبت -3
  .شود ، اين نسبت از رابطه زير محاسبه مي) Cash ratio(نسبت وجه نقد  )1-3

 جاريهايبدهي  وجه نقدنسبت =  وجه نقد  )7-2(
  
  ها سرمايه در گردش خالص به كل دارايينسبت ) 2-3

 كل دارائيها سرمايه در گردش خالص به كل دارايي هانسبت =  سرمايه در گردش خالص  )8-2(
  .سبت بيشتر باشد توان نقدينگي شركت بهتر استهرچه اين ن
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تواند به فعاليت خود  دهد شركت در شرايط بحران تا چه مدت مي دوره استقامت ، اين نسبت نشان مي) 3-3
  ادامه دهد

 هاي عملياتي روزانهمتوسط هزينه  دوره استقامت=  دارائيهاي جاري  )9-2(
هاي شركت به استثناي هزينه استهلاك و  شامل هزينه) اتيعملي(هاي مورد نياز روزانه  متوسط هزينه

  .هزينه بهره است
  

  )كارايي(فعاليت هاي  نسبت 2-2-2
ها بيانگر ميزان كارايي مديريت شركت بر دارائيها است، در اين بررسي ميزان گردش دارايي  اين گروه از نسبت

  .است موجودي كالا ، بدهكاران و كل دارائيها بررسي شده
  :نسبت گردش كالا  -1/2

هر چه اين . ايم ايم و فروخته ايم و يا توليد كرده ايم و فروخته دهد در طي سال چند بار خريده اين نسبت نشان مي
  .شود اين نسبت از رابطه زير محاسبه مي. نسبت بيشتر باشد بيانگر فعاليت بيشتر واحد تجاري است

 

 لاموجودي كا  گردش موجودي كالا=  فروش  )10-2(
  ميليون ريال ، نسبت گردش كالا برابر است با 2ميليون ريال ، موجودي كالا  20فروش : مثال 

 )10=2
  .مرتبه) 20

  :و بهتر است از رابطه زير استفاده شود

 موجودي كالا  گردش موجودي كالا=   بهاي تمام شده كالاي فرو ش رفته  )11-2(
  
  : ش موجودي كالامتوسط دوره گرد -2/2

ايم چند روز  ايم و فروخته ايم ، توليد كرده دهد كه بطور متوسط هر بار كه مواد اوليه خريده اين نسبت نشان مي
  :است طول كشيده

 گردش موجودي كالا  متوسط دوره گردش موجودي كالا=  360  
  

  .روز است 36دوره گردش موجودي كالا 
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  : ل قبلي با توجه به اطلاعات مثا: مثال 

10=  36روز  
  دوره گردش موجودي كالا=  360

  
  .دهد ها را نشان مي اين نسبت ؛ كارايي دارايي : ها گردش دارايي -3/2

 

 دارايي  گردش دارايي=  فروش  )12-2(
  

ين نسبت زماني كه شركت به ظرفيت توليدي خود برسد ؛ اين نسبت حداكثر خواهد شد و در نتيجه هرچه ا
  .افزايش پيدا كند ؛ بيانگر فعاليت بيشتر واحد تجاري است

  
بيانگر تعداد روزهائي است كه به طور متوسط شركت بدهي خود را  اين نسبت : دوره وصول مطالبات -4/2

  :شود اين نسبت از رابطه زير محاسبه مي. است وصول كرده

  سط فروش نسيه روزانهمتو  دوره وصول مطالبات=  حسابهاي دريافتني  )13-2(
  

دوره وصول مطالبات يك شركت را . هرچه دوره وصول مطالبات افزايش يابد بيانگر ضعف در فعاليت است
  .ساير شركتهاي آن صنعت مقايسه كرد» ميانگين دوره وصول مطالبات« توان با  مي
  
  : گردش حسابهاي دريافتني  -5/2
  .دهد در طي سال چند بار شركت توانسته مطالبات خود را از مشتريان دريافت كند نشان مي اين نسبت 

 هاي دريافتنيحساب  گردش حسابهاي دريافتني=  فروش  )14-2(
  

  .توان دوره وصول مطالبات را نيز حساب كرد با استفاده از اين نسبت مي

 هاي دريافتنيگردش حساب  دوره وصول مطالبات=  360  
  

 فروش  فروش دوره وصول مطالبات=  360 =  حسابهاي دريافتني
    حسابهاي دريافتني    360
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  هاي اهرمي نسبت 3-2-2
ها به دو گروه  اين نسبت. نمايند ها توانايي شركت را در پرداخت تعهدات بلند مدت اندازه گيري مي اين نسبت
گروه دوم  .ها چقدر است لي شركت از طريق بدهيدهد ميزان تأمين ما گروه اول نشان مي: شوند تقسيم مي

  : ها عبارتند از اين نسبت. دهد چگونگي سودآوري شركت در پرداخت ديون را نشان مي
  عبارت است از تقسيم كل بدهي به كل دارايي شركت اين نسبت : نسبت بدهي -1/3
  

 كل دارايي  نسبت بدهي=  كل بدهي  )15-2(
  

هرچه نسبت بدهي افزايش يابد . است ها تامين گرديده درصد دارائيها از محل بدهي45باشد يعني % 45اگر بدهي 
از . ها باشد سودآوري شركت نيز افزايش خواهد يافت؛ مشروط بر اينكه نرخ بازده دارائيها بيش از نرخ بهره بدهي

افزايش ) ي شركتها و ورشكستگ عدم پرداخت بدهي(سوي ديگر هرچه نسبت بدهي افزايش يابد ، ريسك مالي 
  .خواهد يافت

  
  عبارت است از تقسيم كل بدهي به كل دارايي شركت اين نسبت : نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام -2/3
  

 حقوق صاحبان سهام  نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام=  بدهي  )16-2(
  

  .بان سهام چگونه استتامين مالي بلند مدت توسط بستانكاران در مقابل صاح: دهد اين نسبت نشان مي
  
  شود ضريب مالكانه از رابطه زير محاسبه مي : ضريب مالكانه -3/3

  مجموع حقوق صاحبان سهام  ضريب مالكانه=  مجموع دارايي  )17-2(
  

  ضريب مالكانه=  1+ نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام 
  
ائماً در حال تغيير است؛ لذا تحليل گران بدهي كوتاه مدت د : ها ساختار سرمايه در مقابل مجموع دارايي -4/3

  :نسبت بدهي بلند مدت عبارتست از . كنند مالي بيشتر به بدهي بلند مدت توجه مي

 بدهي بلند مدت+مجموع حقوق صاحبان سهام نسبت بدهي بلند مدت=  بدهي بلند مدت  )18-2(
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توان از محل سود قبل از بهره و  ه اندازه ميدهد ؛ تا چ نشان مي اين نسبت :نسبت توان پرداخت بهره  -5/3
  .ماليات هزينه بهره را پوشش داد

 هزينه بهره  توان پرداخت بهره=  مالياتوسود قبل از بهره  )19-2(
  

  .هاي خود بيشتر است توانايي شركت در پرداخت بدهي: دهد اين نسبت افزايش يابد نشان مياگر 
  
وجه نقد حاصل از  ميزان خواهيم بدانيم مي. پرداخت بهره كه نقدي استدر  :نسبت پوشش نقدي بهره  -6/3

   :شود توان با آن هزينه بهره را پرداخت كرد كافي است يا خير ، لذا از نسبت زير استفاده مي سود عملياتي كه مي
  

 بهرههزينه  بهرهپوشش نقدي نسبت =   مالياتوسود قبل از بهره+استهلاك  )20-2(
  
  
  هاي سودآوري سبتن 4-2

ها عملكرد كلي شركت ارزيابي شده و ميزان و چگونگي سودآوري شركت تحليل خواهد  با محاسبه اين نسبت
  : ها عبارتند از اين نسبت. شد
  ) نسبت حاشيه سود خالص(نسبت سود به فروش  -1/4
  

 فروش  نسبت سود به فروش=  )پس از ماليات(سود خالص  )21-2(
  

  .دهد تشكيل مي) پس از ماليات(دهد چند درصد از فروش را سود خالص  مي اين نسبت نشان
  .ها ساختار هزينه -3سياست قيمت گذاري    -2حجم فروش   -1: گيرد تغييرات آن تحت تأثير سه عامل قرار مي

  
  نسبت حاشيه سود ناخالص -2/4
  

 فروش  حاشيه سود ناخالص=   فروش -قيمت تمام شده كالاي فروش رفته  )22-2(
  

  .دهد نشان مي» ها كنترل هزينه«و » بهاي فروش«اين نسبت نشان عملكرد شركت را در 
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  .نمايد اين نسبت بازده حاصل از دارايي بكار گرفته شده را محاسبه مي): ROA(بازده دارايي  -3/4
  

 كل دارايي  نرخ بازده دارايي=  )پس از ماليات(سود خالص  )23-2(
  

  .ايم از دارائيهاي بكار گرفته شده سود بيشتري ايجاد كنيم افزايش يابد يعني توانسته هرچه اين نسبت
  

  فروش
×

 فروش كل دارايي  نرخ بازده دارايي=   سود پس از كسر ماليات
  

  نرخ بازده دارايي =حاشيه سود  ×گردش دارايي   )24-2(
    
هاي بكار  از بهره و ماليات را در مقابل دارايي اين نسبت ، ميزان سود قبل: ها  قدرت كسب سود دارايي -4/4

  .كند رفته اندازه گيري مي

 كل دارايي  قدرت كسب سود داريي ها سود قبل از بهره و ماليات  )25-2( 
  

دهد و براي مقايسه  را نشان مي) پيش از اثرهاي ناشي از ماليات و وام(ها  اين نسبت، قدرت كسب سود دارايي
  .گيرد نظر مالياتي و اهرم مالي در شرايط متفاوتي قرار دارند، مورد استفاده قرار ميهايي كه از  شركت

  
، ميزان سود » بازده ارزش ويژه نرخ«يا  )(ROEبازده حقوق صاحبان سهام : بازده حقوق صاحبان سهام  -5/4

ار شركت قرار منابعي كه سهامداران در اختي(خالص ايجاد شده در مقابل هريك ريال حقوق صاحبان سهام 
  .دهد را نشان مي) اند داده

   حقوق صاحبان سهام  بازده حقوق صاحبان سهام=  )مالياتپس از(سود  )26-2(
  .هرچه اين نسبت افزايش يابد ، ميزان سودآوري سهامداران ، افزايش يافته است

  

  :نكته  
در اين صورت  بيشتر از نرخ بهره بدهي باشد ،) ROI(در صورتي كه نرخ بازده دارايي 

مازاد نرخ بازده نسبت به نرخ هزينه وام ، به سهامداران تخصيص يافته ، سبب افزايش 
نرخ بازده حقوق صاحبان سهام شده كه در نهايت موجب افزايش ارزش شركت خواهد 

  .شد
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  سود آوري هر سهم بر مبناي ارزش بازار
 

 بازده نقدي -1

  .است سهم در ابتداي دوره ، چقدر سود نقدي پرداخت شده دهد ، در مقابل قيمت اين نسبت نشان مي

     قيمت سهم در ابتداي دوره  بازده نقدي سهام=  سود نقدي  )27-2(
 قيمت سهمبازده  -2

سهامدار در طي يك دوره مالي ، از محل تغيير قيمت چقدر بازده بدست دهد ،  اين نسبت نشان مي
  .است آورده

  قيمت سهم در ابتداي دوره  بازده قيمتي سهام=  قيمت سهم در انتهاي دوره-رهقيمت سهم در ابتداي دو )28-2(
 

 بازده كل سهام -3

  .كه از محل تغيير در قيمت سهم ، سود نقدي و ساير دريافتها استسهامدار  بازده كل

)29-2( (Pt+1‐P1)+D =بازده قيمتي سهام  
Pt

  
Pt  :قيمت سهم در ابتداي دوره  

Pt+1  : سهم در انتهاي دورهقيمت  
D  :سود نقدي و ساير دريافتها  
  

  هاي ارزش بازار نسبت
ها بيانگر نگرش سهامداران در مورد عملكرد گذشته و آينده شركت است كه در قيمت سهام  اين گروه از نسبت

  :ها عبارتند از  اين نسبت. منعكس است
  
 :نسبت قيمت به سود هر سهم   -1

P(قيمت به سود هر سهم نسبت 
୉

دهد سرمايه گذاران در مقايسه با سود هر سهم چه  ، اين نسبت نشان مي) 
  . مبلغي را براي خريد آن حاضرند پرداخت كنند

 سود هر سهم به سود هر سهمقيمت نسبت = قيمت هر سهم )30-2(
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ته باشند ، نسبت رود در آينده رشد چشمگيري داش ساير عوامل ثابت باشند ، براي شركتهايي كه انتظار مياگر 

اما در مقايسه با شركت هايي كه ريسك بيشتري دارند، اين نسبت كمتر . قيمت به سود هر سهم بالا خواهد بود
P(عوامل متعددي بر نسبت قيمت به سود هر سهم . است

୉
  : گذارند كه عبارتند از  اثر مي) 

 .شركت) درآمدهاي(تغييرات عايدات  )1
 .تغييرات ساختار سرمايه شركت )2
 .حجم فروش و متعاقباً ميزان سود ناخالص و سود شركت )3
  ).هاي سرمايه گذاري فرصت(هاي رشد آتي  فرصت )4
  
 : به ارزش دفتري آن سهم ارزش بازارنسبت   -2

  .باشد بيانگر ارزش بازار سهم در مقابل ارزش دفتري آن مينسبت اين 
  

 ارزش دفتري هر سهم  ارزش قيمت بازار سهم به ارزش دفتري= قيمت بازار سهم )31-2(
  

  »دوپونت«ها به روش  تجزيه و تحليل نسبت
  :توان به شرح زير نيز محاسبه كرد بازده حقوق صاحبان سهام را مي) 2- 22(با توجه به رابطه 

 

= 

 سود

= 

 

  سود دارايي  بازده دارايي بازده حقوق صاحبان سهام =
  سهامحقوق صاحبان  حقوق صاحبان سهام  دارايي-بدهي

  دارايي  دارايي
  

 1-نسبت بدهي  بازده حقوق صاحبان سهام= بازده دارايي )32-2(
  

  :توان بازده حقوق صاحبان سهام را افزايش داد از دو طريق مي) 2-32(با توجه به رابطه دارايي 
 افزايش بازده دارايي  -1
 .)نرخ بهره بدهي باشد در صورتيكه نرخ بازده دارايي بيشتر از(افزايش نسبت بدهي  -2
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  ROE= حاشيه سود × گردش دارايي  ×نسبت مالكانه = بازده دارايي  ×نسبت مالكانه 

    ROA  =ROE×نسبت مالكانه =  ROA)1+ بدهي(
   احبان سهامحقوق ص

  
  هاي مالي تغيير در نسبت - 3

هاي جاري ،  تاثير عمليات مالي بر نسبت. كنند هاي مالي تغيير مي پس از انجام عمليات مختلف ، برخي نسبت
  :، سود آوري و نسبت بدهي به شرح زير است)دارايي جاري –بدهي جاري (خالي سرمايه در گردش 

  ارايي ثابتعمليات در حوزه دارايي جاري و د  -1-3
دارايي جاري افزايش يافته و نسبت جاري افزايش خواهد ) چه نقد و چه نسيه(با فروش دارائيها ثابت  - 1-1

در صورتيكه فروش داراي ثابت بيش از قيمت دفتري باشد كل دارايي افزايش يافته، نسبت بدهي . يافت
تر از قيمت دفتري فروش كاهش و سودآوري نيز افزايش خواهد يافت و در صورتيكه دارايي ثابت كم

 .يابد رفته باشد سودآوري كاهش و نسبت بدهي افزايش مي
خريد دارايي ثابت ، اگر نقد باشد دارايي جاري كاهش ، نسبت جاري كاهش يافته خالص سرمايه در  - 2-1

كنند و در صورتيكه خريد دارايي ثابت نسيه باشد  يافته ، سود و نسبت بدهي تغييري نمي گردش كاهش
  .يابند دهي جاري افزايش يافته و اين بار نيز نسبت جاري و خالص سرمايه در گردش كاهش ميب

  »دارايي جاري و بدهي جاري«عمليات در حوزه   -2-3
پرداخت بدهي جاري همراه است با كاهش در دارايي جاري و بدهي جاري و چون از نظر رياضي كاهش در 

فزايش آن و در كسر كوچك تر از يك ، موجب كاهش آن خواهد صورت و مخرج كسر بزرگتر از يك ، موجب ا
افزايش يافته ، ) كه معمولاً بزرگتر از يك است( در پرداخت بدهي بيمه ، نسبت جاري . گيريم شد نتيجه مي

) كه معمولاً كوچكتر از يك است(كند و نسبت بدهي  كند، سود تغيير نمي خالص سرمايه در گردش تغيير نمي
توان با توجه به مواردي كه  افتد مي در مورد خريد كالاي نسيه نيز كه در اين دو حوزه اتفاق مي. دياب كاهش مي

  .گفته شد تغييرات آن را ارزيابي كرد
  »دارايي جاري«و » حقوق صاحبان سهام«عمليات در حوزه   -3-3

همراه با افزايش در نسبت ) آنفروش سهام به قيمت اسمي ، بيشتر و يا كمتر از ( عمليات مانند افزايش سرمايه 
كند، در نتيجه نسبت جاري افزايش يافته ، خالص سرمايه در گردش  جاري است و بدهي جاري تغييري نمي

  .)يابد كل دارايي افزايش مي(يابد  كند و نسبت بدهي كاهش مي افزايش يافته ، سودآوري تغيير نمي
   عمليات در حوزه حقوق صاحبان سهام  -4-3

چون هيچگونه تغييري در دارايي جاري و ) ها از محل سود انباشته يا اندوخته( مانند انتشار سهام جايزه عملياتي 
كند در نتيجه نسبت جاري ، خالص سرمايه در گردش ، نسبت بدهي  بدهي جاري و دارايي و بدهي كل ايجاد نمي

  .كنند و سودآوري تغيير نمي



١٨ 
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كنند،  تي مانند دريافت از بدهكاران ، چون با انجام اين عمليات دارايي جاري و بدهي جاري تغييري نميعمليا

فروش كنند اما در عملياتي مانند  نسبت جاري ، خالص سرمايه در گردش ، سودآوري و نسبت بدهي تغيير نمي
نسبت جاري ، ) از بهاي تمام شده باشد قيمت فروش بيشتر( كه معمولاً همراه با سودآوري است) نقد و نسيه(كالا 

  .يابد خالص سرمايه در گردش ، سودآوري افزايش و نسبت بدهي كاهش مي
توان به طور  با توجه به مطالبي كه در زمينه تاثير عمليات مالي بر نسبت هاي مالي مطرح شد موارد زير را مي

تغيير با  م، كاهش با علامت منفي ، عد افزايش با علامت مثبت: (ول زير طبقه بندي كرددكلي به شرح ج
  .)است علامت صفر نشان داده شده
  سودآوري  نسبت بدهي  سرمايه در گردش  نسبت جاري  عمليات مالي

  0  0  -  -  خريد دارائي ثابت نقد -1
  +  -  +  +  ثابت بيشتر از قيمت دفتري نقد يفروش داراي-2
  -  +  +  +  فروش دارايي ثابت كمتر از قيمت دفتري نسيه -3
  0  0  0  0  وصول مطالبات-4
  0  -  +  +  فروش سهام به قيمت ارزش دفتري-5
  0  0  0  0  خريد كالا نقد -6
  0  +  0  -  خريد كالا نسيه-7
  0  -  0  +  پرداخت بدهي بيمه-8
  0  0  0  0  انتشار سهام جايزه -9

  0  0  0  0  پرداخت پيش پرداخت-10
  0  +  0  -  دريافت پيش دريافت-11

   
  
  تجزيه و تحليل صورتهاي ماليها در  محدوديت - 4

 .كنند شوند و روند آتي را در محاسبات لحاظ نمي هاي مالي در يك تاريخ مشخص محاسبه مي نسبت )1
شوند و تعميم پذيري آنها به آينده صورت تغيير  محاسبه مي) گذشته(ها براساس اطلاعات تاريخي نسبت )2

 .رسد شرايط ، چندان معقول به نظر نمي
توانند  ها و اصول حسابداري مورد استفاده شركت مربوطه است و شركتها مي بع روشهاي مالي تا نسبت )3

 .هارا تغيير دهند به سهولت از روشهايي استفاده كنند كه نسبت
گيري توضيحي ارائه  هاي كيفي موضوع اندازه كنند و در باره ويژگي ها فقط يك معيار كمي ارائه مي نسبت )۴

  .كنند نمي
  


