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  مقدمه ناشر
  

رات  ی ا انط  ان  با ری د ی  ه  تاب ؤ ی ی    ت عا د  با  وا ت   ا
ه د. وا ش د کان پو د ا ور را   ی  ی و عل ه    ی  روز جا

ی  غ دید  ت  ان،یک  ان  با ی تاب د   وعل
حمد و سپاس ايزد منان را كه با الطاف بيكران خود اين توفيق را به ما ارزاني داشت تا بتوانيم در راه 

هايي  گام و آموزشيارتقاي دانش عمومي و فرهنگي اين مرز و بوم در زمينه چاپ و نشر كتب علمي 
  هرچند كوچك برداشته و در انجام رسالتي كه بر عهده داريم، مؤثر واقع شويم.

توسعه روزافزون آن، شرايطي را به وجود آورده كه هر روز شاهد تحولات  سرعتگستردگي علوم و
نياز به منابع مختلف از جمله كتاب  ،اساسي چشمگيري در سطح جهان هستيم. اين گسترش و توسعه

برجسته رساني، بيش از پيش  ترين راه دستيابي به اطلاعات و اطلاع ترين و راحت عنوان قديميرا به 
  نموده است.

در اين راستا، واحد انتشارات مؤسسه فرهنگي هنري ديباگران تهران با همكاري اساتيد، مؤلفان، 
 تلاش نموده   عه در زمينه هاي گوناگون و مورد نياز جام محققان و مترجمان، متخصصان، پژوهشگران

اسب در اختيار علاقمندان قرار براي رفع كمبودها و نيازهاي موجود، منابعي پربار، معتبر و با كيفيت من
  د.ده

نشر   درما همكاران تلاش  است كه با "اميد بيكاني آقاي جناب" تأليف داريد دست كتابي كه در
  شايسته است از يكايك اين گراميان تشكر و قدرداني كنيم. وگشته ديباگران تهران منتشر

  ما باشيد راهنمايبا نظرات خود مشوق و 
با ارائه نظرات و پيشنهادات وخواسته هاي خود،به ما كمك كنيد تا بهتر و دقيق تر در جهت رفع 
نيازهاي علمي و آموزشي كشورمان قدم برداريم.براي رساندن پيام هايتان به ما از رسانه هاي ديباگران 

ناسنامه تهران شامل سايتهاي فروشگاهي و صفحه اينستاگرام و شماره هاي تماس كه در صفحه ش
  كتاب آمده استفاده نماييد.   

  مدير انتشارات  
  مؤسسه فرهنگي هنري ديباگران تهران
dibagaran@mftplus.com 
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   مقدمه  

  

  است؛ به کرده ریناپذ يعملکرد را دور یابیبه نظام ارز ازین ت،یریمد یکلان در شاخه علم یسیامروزه، دگرد
در سازمان قلمداد  خلأ کیعنوان به  دیآن را با ،در ابعاد مختلف وجود نداشته باشد  یابیاگر ارز  که  يا گونه

گونه  نی. بدازمندندین یابیخود به نظام ارز يها تیمطلوب فعال تیفیجهت اطلاع از ک ها سازمان هیکرد. کل
 طیاش با مح سازمان، سازمان هرگونه رابطه يبرا یکنترل ستمیو س یابیکه در صورت نبود نظام ارز

  .سازمان است یجیکه عاقبت آن زوال تدر ،خواهد شد ختهیگس یسازمان و برون یسازمان درون
  ياطلاعات لازم برا امکان به دست آوردن ،بازخورد  که عدم وجود نظام کسب است، نیا يایگو ها یبررس

 یدر تمام یاصل یمبحث ،یازد. عملکرد مالس می  رممکنیسازمان را غ  يها تیو بهبود فعال  رشد، توسعه
عملکرد نباشد،  گیري اندازهو یابیکه شامل ارز یکردن سازمان است و تصور یسازمان يها وتحلیل تجزیه

افراد در جهت رفتار و اقدام مطلوب  بیو ترغ ستمیس يباعث هوشمندساز یعملکرد مال یابیبغرنج است. ارز
  .است یسازمان استیس يو اجرا نیو تدو

سهم قابل قبول  کی دی. انتخاب و خر و کنترل است  یابینظام ارز کیوجود   وابسته به  ستمیس  کیاستمرار 
گذاران را به خود  هیاست که ذهن سرما یمباحث نیتر از مهم یکیسود  نیتر شیدر بورس جهت کسب ب

گذاران در  به سرمایه تواند یم ها ارزیابی عملکرد مالی شرکت ت،یفیبهبود ک ياست. در راستا معطوف کرده
بندي  ارزیابی عملکرد، اولویت يها رسان باشد. یکی از روش ياریگذاري  اتخاذ تصمیمات مناسب سرمایه

ارزش   شیباعث افزا ؛ صنعت  کیاشد. عملکرد مطلوب ب می بر اساس معیارهاي مالی مختلف ها سهام شرکت
  ود.ش می دارانمسها ییدارا  شیافزا  تیو در نها  شرکت

 ها يزیر و قوت در برنامه  نقاط ضعف  نییموجود، تع  وضع  ییشناسا توان یرا م  یابیارز  برنامه  يمقصود از اجرا
و  يزیر برنامه در يادیاز اقدامات بن یکیعملکرد  یابی. ارز دانست  یکنون  تیبهبود وضع  در جهت

به  یو ساختار مالي گذار استیس انتخاب رد که نیعلاوه بر ا یابیع ارزاشد، در واقب می رانیمد يگذار هدف
 بر ارزش بازار سهام اثر یو ساختار مال ها يهد که چگونه استراتژد می ند، بلکه نشانک می کمک رانیمد
به منظور اخذ  اتیعمل جیتاو ن یمال تیاز وضع یکل یابی، ارزها عملکرد شرکت یابیارز نیبنابرا ؛ذاردگ می

  .است یمنطق ماتیتصم
ثر بر عملکرد ؤم  و عوامل  ینیب شیپ  تیقابل  یبررس  ،یمال  تیریمد نهیدر زم تیراهماز مقولات پ  یکی

 ءدنبال ارتقا  به وستهیبه طور پ گرید ياز سو  یمال نفعان يسو و ذ  کیاز   یبورس  يها . شرکت ها است شرکت
و   حیها بپردازند و عملکرد صح آن دعملکر یبتوانند به بررس  که  يطور  به ،ها هستند عملکرد شرکت  سطح

 کنند. ینیب شیآن را پ  به  یابی راه دست
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  1بازار مالی

 ،کند یامکان را فراهم م نیو فروشندگان ا دارانیخر رايب  که  است یستمیس ایشامل هر مکان و  ؛ یبازار مال
مشتقات را  مختلف و یالملل نیب ياوراق قرضه، اوراق بهادار، ارزها  لیاز قب  ؛یمال يآن ابزارها که در

 يبرا هیکه سرما یو کسان رنددا ازین هیکه به سرمارا  یکسان نیتعامل ب ،یفروش کنند. بازار مالودیخر
امکان انتقال  نیبه طرف ه،یسرما شیعلاوه بر امکان افزا یمال ي. بازارهادیمان می لیتسهدارند،  يگذار سرمایه

عملکرد هموار  يبرا یمال يهد. وجود بازارهاد می تجارت را جیمشتقات) و ترو قی(عموماً از طر سکیر
  که ،را داراست ندهایاز ابزارها و فرا  يا مجموعه ابیهر اقتصاد کام هستند. یاتیح يدار هیسرما ياقتصادها

 باعث؛  یمال  يفراوان بازارها  تینوع عملکرد خود عمل کنند. اهم نیبهتر  تا به سازد یا را توانا مبازاره
  شیافزاها نظارت کنند.  بر آن  دقت  به ژهیو مقررات و  نیقوان  تیوضع  قیاز طر ها دائماً ردد که دولتگ می

  يها استیو اعمال کنترل بر س  ینظام مال  لامتاز س نانیحصول اطم گذاران، هیسرما  ياطلاعات برا  تیشفاف
  شامل سه  ؛یالمجموع بازار مال ثیمن ح .اند  نهیزم  نیها در ا دولت  مورد توجه  يمحورها نیتر تیبااهم یپول

  لیتشک  یزمان  تیاز اولو  تیبازارها، حکا  نیا  يریگ و شکل شیدایپ  نهیشی. پ است  مهیو ب  هیبازار پول، سرما
قلمداد   يو اقتصاد  یمال  يبازارها ریسا جادیبازار پول را سرچشمه ا توان یم  که يطور  بازار پول دارد، به

سهام  ها هستند که شرکت ییها مکان ،ها نیسهام باشند. ا يبازارها ،یمال يبازارها نیرتریفراگ دیشا .کرد
 سهام يوند. بازارهاش می فروشودیان خرگذار سرمایهران و گ نند و توسط معاملهک می خود را در آن فهرست

و سهام متعاقباً  شوند ی) استفاده مIPO( یعموم هیعرضه اول قیاز طر هیسرما شیافزا يها برا توسط شرکت
 .دگرد یمعامله م ،شود یه مشناخت هیکه به عنوان بازار ثانو يو فروشندگان مختلف در بازار دارانیخر نیب
رود  شمار می  اقتصاد کشورها به  ثر در رشد و توسعهؤم  نهادهاي  ترین و اصلی  ترین مهم  از جمله ؛ زار سرمایهبا

و   نقایض  گردد. رفع می  تلقی  اقتصادي  توسعه  و در نهایت  وري بهره  ، ارتقاي رشد اقتصادي  و سرچشمه
مولد و   هاي فعالیت  سوي  و امکانات به  منابع  کشور، مستلزم هدایت  اقتصادي  لئمسا  ها و یا کاهش کاستی
  اندازهاي و پس  وجوه موجود در جامعه  کند که مورد نیاز، ایجاب می  هاي سرمایه  مینأباشد. ت می  صنعتی

  این  گردد. شرط تحقق  یتمورد نظر هدا  هاي گذاري سرمایه  سوي  به  صورت بهینه  سرگردان خانوارها به
اشاره بازارهاي مالی  . اگر بخواهیم به طور اختصار بهبا آن است  و امکانات مرتبط  مالی  بازارهاي  ، توسعه مهم

  به شرح ذیل خواهد بود:کنیم، 

 ها فروش سهم شرکتوترین نوع بازار مالی است، که امور خرید ترین و رایج این بازار قدیمی :بازار سهام
 پذیرد. ان انجام میگذار سرمایهتوسط 

  

                                                             
1 Financial Market 
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  .دذیرپ می فروش اوراق قرضه در آن انجاموخرید: بازار اوراق قرضه

  فروش فیزیکیومحلی براي خرید :بازار کالاها

م داراي بالاترین حج - براي مبادله ارزهاي کشورها : یک بازار غیرمتمرکزبازار تبادل ارزهاي خارجی
  نقدینگی

  : امکان مبادله رمز ارزها و ارزهاي فیات بازار رمز ارزها

 بازار غیرمتمرکز و الکترونیکی بدون دخالت بروکرها :OTCبازار 

  ارز دیجیتال  و مثل کالا، سهام، شاخص ؛ییها معامله بر روي ارزش دارایی :بازار مشتقات

    1دعملکر یابىارز

و به دنبال آن مسائل  تیمدیریت از مالک کیهاي سهامی و تفک شرکترشد و توسعه اقتصاد، افزایش 
در جهت به تحقق رساندن اهداف و  .ها شد عملکرد مالی شرکت ريیگ و توجه اندازه تیباعث اهم ؛نمایندگی

 يها است. در سازمان یمتعال تیریمد يابزارها نیتر یاز اساس یکیعملکرد  یابیسازمان، ارز يها برنامه
 یقانون فیها در چارچوب وظا کننده هدف نیمأت يو راهبردها ها یمش اهداف، خط نییپس از تب یعموم

 و راهبردها انجام فیبه منظور تحقق اهداف، وظا ؛زملا يزیر ود و سپس در آن راستا برنامهش می نییتع
 یطیمح طیشرا نیهمچن و انتظارات شهروندان و ها تیاولو ازها،ین ،يزیر برنامه ندیا. در فرردیذپ می

مورد  ها تی، منابع، امکانات و محدودها فرصت دها،ی)، تهدیاسیس ،یفرهنگ ،یاجتماع ،ي(ملاحظات اقتصاد
 ،ها ، روشها هی، روها تیفعال ياجرا یمورد نظر، برنامه زمان يها تیبه آن، فعال توجهتوجه قرار گرفته و با 

 رانیبرنامه توسط مد ياجرا ،ي. در مرحله بعدشود یم نییمورد نظر تع يو استانداردها ارهایو مع ها شاخص
توسط  ییاجرا رانیعملکرد مد یابیبرنامه و ارز حیصح يو نظارت بر اجرا ردیذپ می سازمان انجام ییاجرا
 .دگیر می سازمان صورت یعال تیریمد
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 1دعملکر یابىرزا ىهارمعیا

 میتقس يادیز يها ها به دسته موجود است. آن یمال يها از نسبت يا گسترده فیط میاند می همانطور که
 نیهستند. با ا جیدر آن لحاظ شود، صدها نوع نسبت وجود دارد که در عمل را راتییو اگر تغ شوند یم

از  یبرخ يکه برا ،دوجود دارن ییها د. نسبتنشو ینمتوسط همه به طور منظم استفاده  ها حال، همه نسبت
  هستند. يکاربر يها گروه ریتر از سا مهم يکاربر يها گروه

ها در معرض خطر است و انتظار  آن يگذار سرمایهدارند.  يمورد سودآوررا در ینگران نیتر شیب سهامداران،
نند و ک می یرا به دقت بررس يان اعداد سودآورگذار سرمایهدارند حداکثر سود را به دست آورند. 

نقطه  يسودآور يها سهامداران، نسبت ينند. براک می را ملاحظه تیریاز سوء مد ییها نشانه نیتر کوچک
تمرکز به طور  راًیحال، اخ نینند. با اک می به دقت دنبال ،دارند ها را که نسبت يها سپس اثر شروع است. آن

  .است کرده رییتغ ينقد انیجر يها به سمت نسبت وستهیپ

  ینگیو نقد ينقد انیکنندگان: جر نیمأو ت یبده دارندگان

 خیدر تار ،ها وعده داده شده که به آن یمبلغ ایکه آ ،کنندگان نگران هستند نیمأو ت یبده دارندگان
شرکت هستند.  ینگیها به شدت نگران نقد است که آن لیدل نی. به همریخ ای ؛ودش می پرداخت شده معین

 نیا. ودش می کنندگان مواجه نیمأت يبا کاهش عرضه از سو ینگیاز مشکلات نقد ییها نشانه نیتر کوچک
شرکت  يبرا کننده تیقوخودت یحلقه منف کیها هستند،  نسبت نینگران هم یکه دارندگان بده تیواقع

کنندگان، دارندگان  نیمأاست که همزمان با کاهش اعتبار و عرضه توسط ت لیدل نیبه ا نی. اکند یم جادیا
  .ودش می لیتبد ینگیبحران نقد کیبه  تینند و کل وضعک می يخوددار تر شیاز وام دادن ب یبده

  یاخت بده: پردياعتبار يبند رتبه ياه یندگینما

هستند،  ينقد انیمدت و جر کوتاه ینگیهستند که نگران نقد یکنندگان نیمأت ،یکه دارندگان بده یحال در
 يبرا یپرداخت بده يها ها از نسبت وند. آنر می قدم جلوتر کی ياعتبار يبند رتبه يها آژانس
 .نندک می استفاده ،انجام تعهدات خود در بلندمدت خواهد بود شرکت قادر به ایآ نکهیا قیدق وتحلیل تجزیه

 

                                                             
1Performance evaluation criteria 
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که  يگذار هیاست. هر سرما یمال لیتحل يابزارها نیاز قدرتمندتر یکی، بدون شک ها نسبت لیتحل
ها اختصاص  نسبت لیها و تحل را به درك نسبت يتر شیزمان ب دیدر کار خود کارآمدتر باشد، با خواهد یم

 زین یمال يها نسبت، ها کیاست. مانند همه تکن تیکه بدون محدود ستیبدان معنا ن نیحال، ا نیادهد. با 
 یاحتمال يها یند تا کاستک می ان کمکگذار سرمایهبه  ها تیخود را دارند. درك محدود يها تیمحدود
  وجود دارد: زین ییکمبودها نجایر اها اجتناب کنند. د را درك کرده و از آن ها نسبت

  کننده گمراه یمال يها صورت

 تیریشده توسط مدصادر يکننده عمد نسبت، اظهارات گمراه وتحلیل تجزیه يبرا دیتهد نیتر و مهم نیاول
 انیفروش، درآمد، جرمانند  ؛یان به اعداد خاصگذار سرمایهکه  ،آگاه است ها اکثر شرکت تیریاست. مد

را به خود  ین توجهیچن یمال يها اعداد موجود در صورت رینند. ساک می نگاه يجد اریبس رهیو غ ينقد
مهم خوب به  يارهاینند تا معک می يدستکار یاعداد را در چارچوب قانون ،ها آن نیبنابرا؛ کنند یجلب نم

 نینسبت به چن دیان باگذار سرمایه. عام است یسهام يها شرکت نیدر ب جیرا هیرو کی نینظر برسند. ا
  اعداد دقت کنند. نیبر اساس ا ها  نسبت ریدر محاسبه و تفس دیآگاه باشند و با يموارد

  بودن سهیقابل مقاریغ

در طول زمان  ای ها شرکت ریبا سا دیمحاسبه شد، با ها که نسبت یمحور تحلیل نسبت است. هنگام مقایسه
مطابقت  گریکدیدارند که با  يحسابدار يها استیس ها از اوقات شرکت ياریحال، بس نیشوند. با ا سهیمقا

در سراسر جهان  رگولاتورهاوجود نداشته باشد.  ينسبت معنادار لیتحل چیکه ه شود یباعث م نیندارند. ا
 همچنان ها از موارد، شرکت ياریحال، در بس نیارد کنند. با ارا استاند یمال يها در تلاش هستند تا صورت

  ند.ک می سهیقابل مقاریها را غ آن يها هیانیرا انتخاب کنند که ب يحسابدار يها استیوانند ست می

  یفیک عوامل

 لیست. به آن تحلنسبت ا لیمهم مورد استفاده در تحل يها کیاز تکن گرید یکیدر طول زمان  سهیمقا
 يارهایمع است. یمعن یب ،تورم لیدر طول زمان به دل سهیاز اوقات مقا ياریحال، بس نی. با اندیوگ می یافق

و  يوان به دو دسته حسابدارت می ياقتصاد میو مفاه يحسابدار میعملکرد را با توجه به مفاه گیري اندازه
 یابیارز يحسابدار يها عملکرد شرکت با توجه به داده ،يحسابدار يارهایکرد. در مع میتقس ياقتصاد

 يها یعملکرد شرکت با توجه به قدرت کسب سود دارائ ،ياقتصاد يارهایکه در مع یدر حال ؛ودش می
 ردد.گ می یابیارز هیسرما نهیبه نرخ بازده و نرخ هز تیبالقوه و با عنا يگذار سرمایهموجود و 
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ي آخر قرن بیستم میلادي در بسیاري از واحدهاي تجاري ارزیابی عملکرد مدیران و تنظیم ها در دهه
است، همچنین از سایر  ) وابسته بودهEPSهاي پاداشی به تغییرات سود حسابداري و سود هر سهم ( طرح

ها در سیر تکوین و تکامل خود از  یاساست. این مق هاي حسابداري نیز در این رابطه استفاده شده مقیاس
ها  گذاري و یا بازدهی سرمایه )RONA( ها یی) و بازدهی خالص داراROEبازدهی حقوق صاحبان سهام (

)ROIهاي  اند. گر چه مقیاس ) استفاده نمودهROE و RONA ،هاي بهتري از  مقیاسEPS و  هستند
  د.ند تحریف شونتوان ها هم می اما این مقیاس ؛دنم مرتبط می سازه سود و ترازنامه را به

توان باعث  به دو شیوه می ،شده تعریف شود به عنوان یک رقم از پیش تعیین ROEاگر  ،از دیدگاه استرن
ها  یعنی بهبود عملکرد واحد تجاري و بهبود سود از طریق افزایش کارائی ؛افزایش آن شد. یکی از راه صحیح

شیوه  ،پذیر نباشد باشد. اما اگر این شیوه امکان مثبت می EVAیی که داراي ها گذاري در پروژه یهو سرما
قبلی نرخ  دکه با همان سطح سو است،خرید سهام منتشره کاهش حقوق صاحبان سهام از طریق باز، دیگر

ROE ها ییخالص دارا یا اگر ارزیابی عملکرد به بازدهی ؛یابد افزایش می )RONAتحریفات  ،) وابسته باشد
ها براي شرکت ارزشمند است  که حفظ آن ها ییبعضی از دارا ،به فرض .مشابهی ممکن است اتفاق افتد

یا مثلاً اگر تحصیل  ؛ودمانده گزارش ش باقی هاي ییتري روي دارا نتیجه بازدهی بیش فروخته شود و در
جا که حجم از آن ،دهد صرفه باشد و سود کل مجموعه را افزایش می به شرکت دیگري مطلوب و مقرون

زیرا باعث  ؛افتد اتفاق نمی ،یابد در کل مجموعه کاهش می RONAدهد و نرخ  را افزایش می ها ییدارا
   گردد و پاداش مدیران می RONA کاهش نرخ

در  .شدند ارزیابی می RONAتمامی مدیران آن بر مبناي  APPLEدر شرکت کامپیوتري  ،به عنوان مثال
هاي آمریکایی نرخ  که در میان شرکت ،درصد بود یدر این شرکت حدود س RONAنرخ  1990اوایل دهه 

هاي  . این نرخ بالا باعث شده بود مدیران از پذیرش آن دسته از فرصتآمد به حساب میبالایی 
 ،ها بود نرخ هزینه سرمایه آن اما بالاتر از ؛درصد یاز س تر ها کم آن RONAکه نرخ بازده رگذاري پ سرمایه

 ،نمایند درصد اجرا یتر از س کم RONAبا نرخ  ییها اگر پروژه ؛دانستند اجتناب ورزند. مدیران می
 APPLEدید هاي ج گذاري کاهش سرمایه ،مدت این وضعیتیابد. پیامد بلند ها کاهش می هاي آن پاداش

این دهه بسیاري از  در .گیرد معرض فروپاشی قرار می این شرکت در 1997به نحوي که در سال  ،باشد می
آقاي  APPLEکنار گذاشته شد. رئیس  ،مثبت بودند EVAآفرین که داراي  ي ارزشها پروژه

G.Amelio هاي کمی براي  راه« گوید: میAPPLE ویژه با توجه به ه ب ؛کندکه بتواند اقدام  ،وجود داشت
فرهنگ سازمانی که وظایف و کارها در مسیر غلط بود و تدریج باعث فرسایش موقعیت قوي اولیه مادر 

   »گونه کمکی به ما نکرد هاي غلط هیچ صنعت کامپیوتر شد. انتخاب معیارها و مقیاس
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، یمیسود، رشد سود، سود تقس توان خلاصه کرد: گونه می ی عملکرد را اینابمعیارهاي حسابداري ارزی
، نسبت ارزش بازار به ROA ، ROE، P/Eشامل ؛یمال يها و نسبت ، سود هر سهمينقد يها انیجر

  .نیتوب Qسهام و نسبت ي ارزش دفتر

زار )، ارزش افزوده باEVA( يارزش افزوده اقتصاد: عملکرد شرکت عبارتند از یابیارز ياقتصاد يارهایمع
)MVAشده ( لیتعد ي) و ارزش افزوده اقتصادREVA.( 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 




