
شرکت‌تولیدی‌تحرکافُته‌ی

۱

خرید نقدی، فروش اقساطی

.شرکت برای خرید نقدی فرش، تخفیف عمده می گیرد

.می پردازندو گاه طی سه سال به تدریجمشتریان وجه خرید را 

زمانی چگونه تأمین شود؟فاصله یمنابع این : پرسش اصلی



ماهیت‌فعالیت‌شرکت

۲

کنترل هزینه، کیفیت و ظرفیت: تولید فرش

نمایشگاه هااداره یخرید کالا و : خرده فروشی

و وصول مطالباتاعتبارسنجی: فروش اقساطی

.فروش بود۳۰٪، تولید خود شرکت حدود ۱۴۰۱در شهریور 

.سودآوری هر فعالیت باید جداگانه مشخص شود



رشد‌فروش‌و‌افزایش‌منابع‌درگیر

۳

۱۳۹۹نسبت به ۱۴۰۰تغییرات سال 

۳۷٪رشد فروش

۷۲٪دارایی هارشد 

۴۴۰٪دریافتنی هارشد 

.رشد‌شرکت،‌منابع‌مالی‌بیشتری‌جذب‌کرده‌است



سرمایه‌در‌گردش‌خالص

۴

، مبالغ به میلیارد ریال۱۴۰۰سال 

۴٬۸۷۵: دارایی جاری

۴٬۱۴۶: بدهی جاری

۷۲۹: سرمایه در گردش خالص

میلیارد ریال۳۳۲: ۱۳۹۹سال 

.کفایت نقدینگی را ثابت نمی کندبه تنهاییاین رقم مثبت بودن



کیفیت‌نقدینگی‌شرکت

۵

٪۹۱
.  دریافتنی هاستاز دارایی جاری در موجودی کالا و 

.  ۴۸۷۵÷ ( ۱۰۴۷+ ۳۳۷۹= )دریافتنی هاسهم موجودی و 

. ۴۱۴۶÷ ۴۸۷۵= ۱/۱۸: نسبت جاری
. نیازمند بررسی استسرمایه گذاری هاو نقدشوندگی سه سالهمطالبات طبقه بندی

پیش پرداخت هانسبت آنی با حذف موجودی کالا و ۰/۳۴حدود : نسبت آنی

.پرداخت تعهدات به فروش کالا و وصول اقساط وابسته است



دوره‌ی‌نگهداری‌موجودی‌کالا

به روزدوره هامبالغ به میلیارد ریال، 

برآورد با موجودی پایان سال

روز۴۶۶= ۳۶۵× ( ۲٬۴۳۸÷ ۱٬۹۰۸):  ۱۳۹۹

روز۴۷۰= ۳۶۵× ( ۳٬۳۷۹÷ ۲٬۶۲۳):  ۱۴۰۰

روز۴۰۵حدود : ۱۴۰۰با متوسط موجودی ابتدا و انتهای سال 

.موجودی بزرگ، منابع زیادی درگیر می کند

.نمی دهدانبار را نشان فرش هایتک تکاین برآورد، عمر 



دریافتنی‌هادوره‌ی‌وصول‌

مبالغ به میلیارد ریال، محاسبه تقریبی بر مبنای کل فروش

روز۳۴= ۳۶۵× ( ۱۹۴÷ ۲٬۰۷۶):  ۱۳۹۹

روز۱۳۴= ۳۶۵× ( ۱٬۰۴۷÷ ۲٬۸۵۰):  ۱۴۰۰

روز۷۹حدود : ۱۴۰۰سال دریافتنی هایمتوسط با 

.برای محاسبه دقیق، مطالبات فروش اعتباری باید جدا شود

.تفکیک انداقساط با سررسید بیش از یک سال نیز نیازمند 



وابستگی‌به‌منابع‌اشخاص‌وابسته

، میلیارد ریال۱۴۰۰سال پرداختنی هایترکیب 

۲٬۸۳۷: اشخاص وابسته۱۵۲: پرداختنی تجاری

۳٬۰۰۹: جمع۲۰: پرداختنی هاسایر 

پرداختنی هاسهم اشخاص وابسته از کل 

(۳٬۰۰۹ ÷۲٬۸۳۷ ) ×۱۰۰ =۹۴/۳٪

.سررسید، هزینه و پایداری این منابع باید روشن شود



اهرم‌مالی‌و‌حقوق‌مالکانه

، میلیارد ریال۱۴۰۰صورت وضعیت مالی سال 

۴٬۱۴۷: بدهی ها۵٬۰۸۷: دارایی ها

۹۴۰= ۵٬۰۸۷− ۴٬۱۴۷≈ حقوق مالکانه 

٪۸۱/۵≈ ۴٬۱۴۷÷ ۵٬۰۸۷= نسبت بدهی به دارایی 

برابر۴/۴≈ ۴٬۱۴۷÷ ۹۴۰= بدهی به حقوق مالکانه 

.وابسته استوابستگانتفسیر اهرم مالی به پایداری منابع 



سودآوری‌و‌ابهام‌صورت‌سود‌و‌زیان

، مبالغ به میلیارد ریال۱۴۰۰سال 

۲۲۷= ۲٬۸۵۰− ۲٬۶۲۳= سود ناخالص 

٪۷/۹۶≈ ۲۲۷÷ ۲٬۸۵۰= سود ناخالص حاشیه ی

۰/۴۹٪≈ سود حاشیه ی، ۱۴گزارش شده یبا سود خالص 

.نیز نیازمند تطبیق استغیرعملیاتیاقلام 



ظرفیت‌آزادسازی‌منابع‌داخلی

، میلیارد ریال۱۴۰۰برآورد آموزشی با ارقام سال 

روز از دوره ی نگهداری موجودی۳۰کاهش 

(۳۶۵ ÷۲٬۶۲۳ ) ×۳۰ ≈۲۱۵/۶

روز از دوره ی وصول مطالبات۳۰کاهش 

(۳۶۵ ÷۲٬۸۵۰ ) ×۳۰ ≈۲۳۴/۲

بنابراین؛استاقساطیعمدتا  فروششدهگفتهافتهدر.استدرستفروشتماماعتباری بودنفرضبافقطرقماین
۱۸۷/۴حدودآزادسازیباشد،اعتباریفروش۸۰٪اگرمثلا  .شودمحاسبهاعتباریفروشواقعیسهمبابایددقیقرقم

واقساطیقراردادهایشرایطبهآنتحققاست؛فرضیسناریوییکروزه۳۰کاهشهمچنین،.بودخواهدریالمیلیارد
.داردبستگیزودتروصولامکان

میلیارد ریال۴۵۰حدود : آزادشدهمجموع منابع 



واقعی‌و‌رشد‌اسمی‌فروشرشد

رشد ریالی فروش نیست۵٪به معنای الزاما  رشد واقعی ٪۵

رشد اسمی، رشد واقعی و افزایش قیمت هارابطه ی

۱− ( افزایش قیمت ها+ ۱)× ( رشد واقعی+ ۱)

۳۰٪و افزایش قیمت ها ۵٪رشد واقعی : مثال فرضی

۱-(۱/۰۵ ×۱/۳۰ = )۳۶/۵٪

.رشد ریالی موجودی و مطالبات، نیاز تأمین مالی را بیشتر می کند



ظرفیت رشد پایدار به روش هیگینز 

مالی و نگهداری کامل سودنسبت هایثبات : فرض

۹۴۰حدود : حقوق مالکانه۱۴: گزارش شدهسود خالص 

g = (ROE × b) / (1 − ROE × b)

•(g):نرخ رشد پایدار شرکت، بدون افزایش سرمایه و با حفظ نسبت بدهی به حقوق مالکانه؛
•(ROE): پایان دوره؛مالکانه یسود خالص تقسیم بر حقوق
•(b:) ؛ یعنی یک منهای نسبت تقسیم سودمی داردسودی که شرکت نگاه.

ROE = ۹۴۰ ÷۱۴ ≈٪۱/۴۹
۱ = b

.  تحرک، با فرض نگهداری تمام سودافتهدر b. اسمی است۱/۵٪حدود برآوردشدهرشد پایدار 

Robert C. Higgins



وابستگاننیاز‌مالی‌با‌افزایش‌منابع‌

، میلیارد ریالنسبت هاو ثبات ۵٪رشد اسمی فروش : فرض آموزشی

۲۵۴/۳۵= ۵٪× ۵٬۰۸۷: افزایش دارایی موردنیاز

۳٬۰۲۰= ۴٬۱۴۶− ۱٬۱۲۶: بدهی جاری بدون تسهیلات

۱۵۱= ۵٪× ۳٬۰۲۰: رشد فرضی منابع بدون بهره

۱۴/۷= ۱/۰۵× ۱۴: نگهداری شدهسود 

۸۸/۶۵= ۲۵۴/۳۵− ۱۵۱− ۱۴/۷: نیاز مالی اضافی

.فرض است و قطعیت نداردوابستگانافزایش متناسب منابع 



وابستگانمنابع ثابت ماندننیاز مالی با 

، میلیارد ریال۵٪رشد اسمی فروش : فرض آموزشی

، بدون افزایش در سال بعد۲٬۸۳۷: وابستگانمنابع 

۱۸۳= ۳٬۰۲۰− ۲٬۸۳۷: سایر منابع بدون بهرهپایه ی

۹/۱۵= ۵٪× ۱۸۳: افزایش این منابع

۲۳۰٫۵= ۲۵۴/۳۵− ۹٫۱۵− ۱۴/۷: نیاز مالی

۲۳۰/۵در برابر ۸۸/۶۵: سناریودو مقایسه ی

.است۱۴تأییدنشده یو با سود ۵٪این برآوردها برای رشد اسمی 



خرید‌نقدی‌یا‌خرید‌اعتباری؟

مؤثر اعتبار در مقایسه با منابع جایگزینهزینه ی: ملاک تصمیم

۱۰۰، قیمت اعتباری ۹۵قیمت نقدی : مثال فرضی

روز۹۰: مهلت پرداخت

٪۵٫۲۶≈ ( ۱۰۰− ۹۵)÷ ۹۵: دورههزینه ی

۲۳/۱٪≈ ۱− ( ۱۰۰÷ ۹۵)^(۳۶۵÷ ۹۰): مؤثر سالانههزینه ی

.باشدقابل قبولکامل آن هزینه یخرید اعتباری وقتی مناسب است که 



ترکیب‌مناسب‌روش‌های‌خرید

شرایط پرداخت باید با گردش کالا و وصول اقساط هماهنگ باشد

خرید نقدی برای کالای پرفروش با تخفیف جذاب

خرید اعتباری انتخابی با هزینه و سررسید مناسب

کره برای پرداخت  یا فروش امانیمرحله ایمذا

کدکم گردشکاهش خرید اقلام  و موجودی را

.به تعهد استوار استوفایاعتبار شرکت بر نظم پرداخت و 



تأمین‌مالی‌از‌بازار‌سرمایه

انتخاب ابزار باید با مصرف منابع و منبع بازپرداخت هماهنگ باشد

مرابحهبررسی تأمین مالی مبتنی بر : خرید کالا

بررسی واگذاری یا تأمین مالی مطالبات: مطالبات اقساطی

بررسی ساختار مبتنی بر اجاره: دارایی مناسب

افزایش سرمایه یا ورود شریک: توسعه ی بلندمدت

.برای بازپرداخت نیاز داردقابل اتکاانتشار اوراق به جریان نقد 

.اجرای هر ساختار به اسناد شرکت و شرایط پذیرش ابزار وابسته است



آمادگی‌شرکت‌برای‌ورود‌به‌بورس

ورود به بورس به اصلاح اطلاعات و ساختار شرکت نیاز دارد

قابل اتکامالی صورت هایو تمام شدهحسابداری بهای 

و فروش اقساطیخرده فروشیتفکیک سود تولید، 

تعیین ماهیت و پایداری منابع اشخاص وابسته

قابل دفاعتوسعه با سودآوری و جریان نقد برنامه ی

.فروش سهام مالکان، وجه نقدی وارد شرکت نمی کند

.برای ورود منابع به شرکت، افزایش سرمایه باید در ساختار تأمین مالی باشد



اصلاح‌و‌توسعه‌ی‌شرکتاولویت‌های

تأمین مالی جدید باید بر گردش بهتر منابع و سودآوری تکیه کند

سود هر فعالیتمحاسبه یاصلاح اطلاعات مالی و . ۱

نقدی، کاهش موجودی و بهبود وصول اقساطبودجه ی. ۲

و انتخاب تأمین مالی مناسبوابستگانتثبیت منابع . ۳

بر اساس عملکردنمایشگاه هامرحله ایتوسعه ی . ۴

اعتبار و وجه نقد حاصل از فروشهزینه یسود پس از : معیار توسعه



سود‌واقعی‌فروش‌اقساطی

اعتبار تفکیک کندهزینه یرا از خریدوفروشحسابداری باید سود 

.می دهد، سود ناخالص را تمام شدهدرآمد فروش منهای بهای 

.اداره و فروش نیز کسر می شودهزینه یاز این سود، 

.تأمین مالی و زیان مورد انتظار وصول باید منظور شودهزینه ی

۲۰هزینه ها، سایر ۱۰۰، بهای کالا ۱۲۰درآمد : مثال فرضی

۰= ۱۲۰− ۱۰۰− ۲۰: سود نهایی

.سود باقی بماندهزینه هافروش بیشتر زمانی ارزش دارد که پس از همه ی 



کامل‌تأمین‌مالیهزینه‌ی

بانک، خرید اعتباری و بازار سرمایه بر مبنای نرخ مؤثرمقایسه ی

دریافت منابعکارمزدهاینرخ سود و 

قابل استفادهاحتمالی و وجه نقد واقعا  مسدودی

اجرای معاملههزینه یضمانت و هزینه یوثیقه، 

پرداخت اصل و سودبرنامه یزمان دریافت منابع و 

.نهایی باید بر جریان نقد واقعی دریافت و پرداخت تکیه کندمقایسه ی



کمبود منابعپیش بینینقدی و بودجه ی

مستمربه روزرسانی، با پرداخت هاو دریافت هاهفتگی برنامه ی

پرداخت ها− دریافت ها+ آغاز مانده ی= پایان دوره مانده ی

مشتریان و وصول اقساطپیش پرداخت: دریافت ها

اداره و تعهدات مالیهزینه یخرید کالا، : پرداخت ها

.، مبلغ و زمان نیاز به تأمین مالی را روشن می کندپیش بینی شدهکسری 

.نقدی دیده شودبرنامه یسناریوی تأخیر در وصول اقساط نیز باید در 



نمایشگاه‌هامرحله‌ایتوسعه‌ی‌

۵۰به ۲۰از نمایشگاه هاافزایش تعداد : مالکبرنامه ی

.هر نمایشگاه به موجودی و تأمین مالی فروش اقساطی نیاز دارد

ایجادشدهاعتبار و وجه نقد هزینه یسود پس از : معیار ارزیابی

.گردش موجودی و وصول اقساط باید برای هر نمایشگاه مشخص باشد

.بعد قرار گیردمرحله یعملکرد هر مرحله، مبنای تصمیم برای 

.اداره و منابع درگیر همگی در ارزیابی وارد شوندهزینه یفروش، حق العمل



افتهپرسش‌هایپاسخ‌نهایی‌به‌

مالیتصمیم هایجمع بندیشرکت تحرک، 

مثبت، با نقدشوندگی پایین: سرمایه در گردش

نیازمند برآورد تورم و منابع اضافی: ۵٪رشد واقعی 

مؤثرهزینه هایمقایسه یانتخابی و پس از : خرید اعتباری

متناسب با نیاز و توان بازپرداخت شرکت: بازار سرمایه

پس از اصلاح اطلاعات و ساختار مالی: ورود به بورس



ارزش‌زمانی‌پول‌و‌ارزش‌فعلی‌خالص

نمایشگاه هاخرید نقدی، خرید اعتباری و توسعه ی مقایسه یمبنای 

.می دهدزمان دریافت و پرداخت، ارزش اقتصادی پول را تغییر 

PV = FV / (1 + r)^t

.  جریان نقد هر دوره با نرخ متناسب با ریسک تنزیل می شود

خریدپرداخت هایارزش فعلی همه ی مقایسه ی: افتهکاربرد در 

.توسعه ی نمایشگاه وقتی موجه است که ارزش فعلی خالص مثبت باشد

.  ارزش‌فعلی‌خالصقاعده‌یارزش‌زمانی‌پول‌و‌: مبنای‌نظری



سررسیدهاسرمایه‌در‌گردش‌و‌تطبیق‌

نقدینگی با سودآوریموازنه یچارچوب مدیریت نقدینگی و 

.موجودی و فروش اقساطی، منابع مالی شرکت را درگیر می کنند

.منابع پایدار باید بخش دائمی نیاز سرمایه در گردش را پوشش دهند

.سررسید پرداخت بدهی باید با زمان بازگشت وجه نقد سازگار باشد

و بهبود وصول اقساطکم گردشکاهش موجودی : افتهکاربرد در 

.  این مبنای چارچوب مالی است، نه نظریه ی منتسب به یک فرد

Alejandro Serrano and Spyros D. Lekkakos, Practical Finance for Operations and Supply Chain Management, MIT Press, 
2020. 



ساختار‌سرمایهموازنه‌ینظریه‌ی‌

Trade-off Theory درماندگی مالیهزینه ی، منافع بدهی در برابر

.بدهی ممکن است مزیت مالیاتی داشته باشد

.می برددرماندگی را بالا هزینه یبدهی بیشتر، ریسک ناتوانی در پرداخت و 

.ردمقدار بدهی بهینه را تعیین کنمی توانبه تنهاییاز این نسبت . است۸۱/۵٪نسبت بدهی به دارایی تحرک حدود 

وابستگاناحتیاط در افزودن بدهی و تثبیت منابع : افتهکاربرد در 

Stewart C. Myers, The Capital Structure Puzzle, Journal of Finance 39(3), 1984, 575–592. NBER Working Paper 
1393. 



تأمین‌مالیسلسله‌مراتبو‌نامتقارناطلاعات‌

Myers–Majluf ،Pecking Order Theory

.ارزش و ریسک شرکت اطلاعات بیشتری دارنددرباره یمدیران 

ه به این ترتیب، توصی.در این نظریه، منابع داخلی بر بدهی و بدهی بر سهام جدید ترجیح دارد
.افزایش بدهی در هر شرایطی نیست

بررسی‌آزادسازی‌منابع‌پیش‌از‌تأمین‌مالی‌بیرونی: افتهکاربرد‌در‌

.می دهدرا کاهش سرمایه گذارانحسابداری قابل اتکا، شکاف اطلاعاتی با 

Stewart C. Myers and Nicholas S. Majluf, Corporate Financing and Investment Decisions When Firms Have
Information That Investors Do Not Have, Journal of Financial Economics 13(2), 1984, 187–221.
https://www.nber.org/papers/w1396.



هیگینزمدل‌رشد‌پایدار‌

Higgins مالی شرکتسیاست های، سازگاری رشد فروش با

.رشد فروش به دارایی و منابع مالی متناسب نیاز دارد

g = (ROE × b) / (1 − ROE × b)

ثبات سودآوری، گردش : فرض ها. بر مبنای حقوق مالکانه پایان دوره استROEدر این شکل، 
نگهداری شدهدارایی، اهرم و سهم سود 

.مستلزم اصلاح عملکرد یا سیاست مالی استسریع تررشد : افتهکاربرد در 

Robert C. Higgins, How Much Growth Can a Firm Afford?, Financial Management 6(3), 
Autumn 1977, 7–16.  :
https://fenix.iseg.ulisboa.pt/downloadFile/281608120788632/02-Higgins-
How%20much%20growth%20can%20a%20firm%20afford.pdf.



و‌نظریه‌ی‌سرمایهبین‌زمانیانتخاب‌

فیشراروینگاقتصادی ارزش زمانی پول و ارزش فعلی، ریشه ی
Irving Fisher (February 27, 1867 – April 29, 1947), American economist, statistician, inventor, eugenicist and 

progressive social campaigner.
یمت نرخ بهره، ق. میان استفاده امروز و استفاده آینده از منابع انتخاب می کنندبنگاه هاافراد و 

.منابع میان امروز و آینده استجابه جایی

Irving Fisher, The Theory of Interest, 1930. MIT OpenCourseWare, Capital Supply and Markets I. 
https://www.ocw.mit.edu/courses/14-01sc-principles-of-microeconomics-fall-2011/pages/unit-6-topics-in-intermediate-
microeconomics/capital-supply-and-markets-i/

PV = FV / (1 + r)ᵗ

خرید نقدی با اعتباریمقایسه یتنزیل اقساط و : کاربرد مالی

.زمان دریافت و پرداخت باید وارد ارزیابی سود شود: افتهدر 



فرصت‌و‌تخصیص‌منابعهزینه‌یکمیابی،‌

منابع فرصت و تخصیصهزینه یکمیابی، : اقتصادی مدیریت سرمایه در گردش، اصول عمومی اقتصاد خردریشه ی
.  ی نیستپیوند با سرمایه در گردش کاربردی اقتصادی است و نظریه ی مستقل منتسب به فرد خاص. تحت محدودیت

Serrano and Lekkakos, Practical Finance for Operations and Supply Chain Management, MIT Press, 2020. 

https://mitpress.mit.edu/9780262357241/practical-finance-for-operations-and-supply-chain-management/

نابع مالی مفرصت  هزینه ینگهداری فرش در انبار، . می زندو هر استفاده، فرصت استفاده دیگری را کنار محدودندمنابع 
.دارد

.نگهداری داردهزینه یموجودی بیشتر شاید فروش را آسان  کند، اما 

پول‌و‌ریسک‌رکود‌کالاهزینه‌یمنفعت‌موجودی‌با‌موازنه‌ی: کاربرد‌مالی

و تخصیص پول به کالاهای پرفروشکم گردشکاهش اقلام : افتهدر 



و‌تحلیل‌نهاییبهینه‌سازی
ساختار سرمایه  موازنه یاقتصادی نظریه ی ریشه ی

Trade-off Theory
Stewart C. Myers, The Capital Structure Puzzle, 1984. https://www.nber.org/papers/w1393

.در انتخاب بهینه، منفعت نهایی با هزینه نهایی مقایسه می شود

هزینه نهایی= منفعت نهایی : شرط تعادل داخلی

مزیت مالیاتی در برابر هزینه مورد انتظار درماندگی مالی: در بدهی

انتخاب میزان بدهی با توجه به هزینه و ریسک اضافی: کاربرد مالی

.افزودن بدهی به توان پرداخت و پایداری منابع وابسته است: در افته



کژگزینیاقتصاد‌اطلاعات‌و‌

کرلوفتأمین مالی، سلسله مراتبنظریه ی ریشه ی استیگلیتزو اسپنس، آ

George Akerlof: adverse selection. Michael Spence: signaling. Joseph Stiglitz: screening and credit markets:
https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2001/press-release/ Myers and Majluf, 1984, 

https://www.nber.org/papers/w1396 .

.کیفیت و ریسک ندارنددرباره یمعامله اطلاعات یکسانی طرف های

.می تواند قیمت گذاری و انجام معامله را مختل کندنامتقارناطلاعات 

.، به کاهش شکاف اطلاعاتی کمک می کنندعلامت دهیمعتبر و افشای

توضیح ترجیح منابع داخلی و حساسیت انتشار سهام: کاربرد مالی

سرمایه گذارمالی قابل اتکا پیش از جذب صورت های: افتهدر 



انباشت‌سرمایه‌و‌محدودیت‌رشد

پیوند مدل رشد پایدار با نظریه ی رشد و محدودیت منابع

.وابسته استبهره وریافزایش تولید و فروش به سرمایه و 

.در نظریه ی رشد، سرمایه گذاری و انباشت سرمایه نقش اساسی دارند

.می سازندو تأمین مالی امکان رشد دارایی را نگهداری شدهدر بنگاه، سود 

مالیسیاست هایسازگاری رشد فروش با منابع و : افتهکاربرد در 

.بنگاه استبرنامه ریزیمدل هیگینز. پیوند با رشد کلان مفهومی است


