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 مقدمه 

رشد و توسعه صنعتی هر کشور مستلزم داشتن نیروهای کارآمد و با دانش و تخصص به روز است. در این راستا اقدام  
دانشکده فنی فومن و وقف این مجموعه به پردیس دانشکده های فنی دانشگاه تهران در فضایی به وسعت  به ایجاد  

خوابگاهی   های  مجموعه  ساخت  و  آموزشی  و  اداری  ساختمان  برای  هکتار  یک  وسعت  به  زیربنایی  و  هکتار  هفت 
فعالیت    1388از مهرماه سال    این دانشکده  .گردید   برادران و خواهران با بهره گیری از جدیدترین امکانات و متد روز

 آموزشی خود را آغاز نمود.   

دانشجو در چهار رشته مهندسی شیمی، مهندسی نفت، مهندسی صنایع و مهندسی    700در حـال حاضـرنزدیک به  
فضاهای   تکمیل  صورت  در  که  هستند.  تحصیل  به  مشغول  ارشد  کارشناسی  و  کارشناسی  مقطع  دو  در  کامپیوتر 

دانشجو را داراست. همچنین ایجاد دوره های حرفه ای بین المللی و    1000آموزشی و رفاهی، توان آموزش و تربیت  
 .در دستور کار آن دانشکده می باشد DBA و MBA مشارکت با دانشگاههای معتبر خارجی و ایجاد رشته های 

است که توسط    CFA سطح دو یکی از دروس دوره حرفه ای و بین المللی  "و ناشران  یمال   یصورتها  لیتحل  "کتاب  
دکتر محمد سیرانی )استادیار دانشگاه و معاون اسبق اینجانب( ترجمه و توسط دو تن از اساتید دانشگاه مورد بررسی  

 گری خبره مالی توصیه می نمایم. مطالعه آن را به علاقمندان و متخصصان دوره تحلیل که  و داوری قرار گرفته، 

صنعتی   و  اقتصادی  شکوفایی  شاهد  و  نموده  کمک  صنعتی  و  علمی  رشدتوسعه  به  گامهای  این  است  امید 
 کشورعزیزمان ایران باشیم. 

               

 عباس موسوی رهپیما                                                                                                        
    بنیانگذار و رییس هیئت امنا دانشکده فنی فومن

 پردیس دانشکده های فنی دانشگاه تهران      
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CFA-2 تحلیل صورت های مالی و ناشران

 شگفتاریپ

  هیو سرما  یمال  نهیافراد فعال درزم  تیحلاو احراز ص   یرتبه بند  ستمیس  کیبه    ازین  ،یمال  یسابقه ابزارها   یو با گسترش ب  1945در سال  
 جادیاقدام به ا  1959FAFسال  .درشد سیتاس (FAF) 1موسسه  1947در سال  ازین نیدر ایالات متحده  بوجود آمد. در پاسخ به ا یگذار 

 بعد  یمدت را برگزار کرد.   ی ا   آزمون حرفه  نیاول  ،  1963 نمود. و در سال  یمال  یا   مدارک حرفه  تیریمد  یبرا  (ICFA)2بنام   یا   مو سسه
ICFA وFAF   نام و  شــدند  نهادند(AIMR) 3ادغام  خود  بر   Institute of Chartered Financial  به2004درسال    AIMR  .را 

Analysts  یانجمن، اســتانداردســاز  یتها یرا دارد. فعال  جهان کشور  160  درعضو    202,200  از  شینام داد. که درحال حاضر ب  رییتغ ،  
  کیبه عنوان    ادشدهیاست. مدرک   CFA آزمون و ارائه مدرک  سطوح از  کیهر    یآموزشــ  یبه روز کردن منابع محتوا   و  نیوتدو  هیته

 . شودیارشد شناخته م  یتر از مقطع کارشناسلابا  یو هم طراز و حت  یگذار   هیسرما  وی  مال  تیر یمد  نهیمعتبر در زم  یمدرک حرفه ا

  ی رشد اقتصاد   اهداف و  تیو توسعه اقتصاد کشورها دارند که با توجه به ظرف  ییدر شکوفا  لیبدی  ب  ینقش   یگذار   هیو سرما  یمال  یبازارها
 .رندیتوجه قرار گ  مورد  شیاز پ  شیب  دی با  رانیا

  ی دانش مال  یدارا و   ی ا  متخصص، حرفه  یانسان  یروها ین  تیآموزش و ترب  افته،ی  توسعه  یگذار   هیو سرما  یمال  یبه بازارها   یابیدست  لازمه
 .است

  از یپاسخ به ن  یاست که برا  ی سطح دوآزمون تحلیل گر خبره مال  یآمادگ  یاز مجموعه کتابها  "و ناشران  یمال  یصورتها  لیتحل"کتاب  
توسط موسسه شویزر کاپلان ارائه شده  شرکت کنند   CFA موسسه  یدر آزمونها  ای  ندینما  تیفعال  یدر صنعت مال  خواهندیم که  افرادی
منبع   تواندی م کتاب نیاســـت، لذا ا CFAبر دروس  یعمدتاً مبتن یمال یو آزمون دکتر  هیبازار ســـرما یآزمونها  نکهیبا توجه به ااست. 
در    یریگ  میدروس »تصـــم  یعنوان منبع درســـ  به  تواندیم  نیهمچن  .ردیقرار گ  ادشدهی  یهاداوطلبان آزمون  یآمادگ  یبرا   یمناسب

 . ردیقرار گ  مورداستفاده  «ارزشگذاری کسب وکار»و  «تجزیه و تحلیل صورتهای مالی»،  «یمال  تیری»مد  ،«  یمســـائل مال

باقرآبادی دبیرکل انجمن حسابداران خبره  سید محمد  ، و همچنین دکتر    کتابازسرکار خانم الهه پویا برای همکاری در تدوین و ترجمه  
 ایران برای انتشار کتاب، سپاسگزاری می گردد.  

 4ی رانیمحمد س

 

 

 

 

 

 

 
1 Financial Analysts Federation 
2 Institute of Chartered Financial Analysts 
3 Association for Investment Management and Research 
4 msayrani@gmail.com  

 شگفتاریپ

  هیو سرما  یمال  نهیافراد فعال درزم  تیحلاو احراز ص   یرتبه بند  ستمیس  کیبه    ازین  ،یمال  یسابقه ابزارها   یو با گسترش ب  1945در سال  
 جادیاقدام به ا  1959FAFسال  .درشد سیتاس (FAF) 1موسسه  1947در سال  ازین نیدر ایالات متحده  بوجود آمد. در پاسخ به ا یگذار 

 بعد  یمدت را برگزار کرد.   ی ا   آزمون حرفه  نیاول  ،  1963 نمود. و در سال  یمال  یا   مدارک حرفه  تیریمد  یبرا  (ICFA)2بنام   یا   مو سسه
ICFA وFAF   نام و  شــدند  نهادند(AIMR) 3ادغام  خود  بر   Institute of Chartered Financial  به2004درسال    AIMR  .را 

Analysts  یانجمن، اســتانداردســاز  یتها یرا دارد. فعال  جهان کشور  160  درعضو    202,200  از  شینام داد. که درحال حاضر ب  رییتغ ،  
  کیبه عنوان    ادشدهیاست. مدرک   CFA آزمون و ارائه مدرک  سطوح از  کیهر    یآموزشــ  یبه روز کردن منابع محتوا   و  نیوتدو  هیته

 . شودیارشد شناخته م  یتر از مقطع کارشناسلابا  یو هم طراز و حت  یگذار   هیسرما  وی  مال  تیر یمد  نهیمعتبر در زم  یمدرک حرفه ا

  ی رشد اقتصاد   اهداف و  تیو توسعه اقتصاد کشورها دارند که با توجه به ظرف  ییدر شکوفا  لیبدی  ب  ینقش   یگذار   هیو سرما  یمال  یبازارها
 .رندیتوجه قرار گ  مورد  شیاز پ  شیب  دی با  رانیا

  ی دانش مال  یدارا و   ی ا  متخصص، حرفه  یانسان  یروها ین  تیآموزش و ترب  افته،ی  توسعه  یگذار   هیو سرما  یمال  یبه بازارها   یابیدست  لازمه
 .است

  از یپاسخ به ن  یاست که برا  ی سطح دوآزمون تحلیل گر خبره مال  یآمادگ  یاز مجموعه کتابها  "و ناشران  یمال  یصورتها  لیتحل"کتاب  
توسط موسسه شویزر کاپلان ارائه شده  شرکت کنند   CFA موسسه  یدر آزمونها  ای  ندینما  تیفعال  یدر صنعت مال  خواهندیم که  افرادی
منبع   تواندی م کتاب نیاســـت، لذا ا CFAبر دروس  یعمدتاً مبتن یمال یو آزمون دکتر  هیبازار ســـرما یآزمونها  نکهیبا توجه به ااست. 
در    یریگ  میدروس »تصـــم  یعنوان منبع درســـ  به  تواندیم  نیهمچن  .ردیقرار گ  ادشدهی  یهاداوطلبان آزمون  یآمادگ  یبرا   یمناسب

 . ردیقرار گ  مورداستفاده  «ارزشگذاری کسب وکار»و  «تجزیه و تحلیل صورتهای مالی»،  «یمال  تیری»مد  ،«  یمســـائل مال

باقرآبادی دبیرکل انجمن حسابداران خبره  سید محمد  ، و همچنین دکتر    کتابازسرکار خانم الهه پویا برای همکاری در تدوین و ترجمه  
 ایران برای انتشار کتاب، سپاسگزاری می گردد.  

 4ی رانیمحمد س

 

 

 

 

 

 

 
1 Financial Analysts Federation 
2 Institute of Chartered Financial Analysts 
3 Association for Investment Management and Research 
4 msayrani@gmail.com  



7

فهرست 
LOS )اهداف یادگیری(.............................................................................................................................................1
بخش مطالعاتی..........................................................................................................................................................1
خوانش 14: سرمایه گذاری های بین شرکتی..........................................................................................................10
تمرکز آزمون.................................................................................................................................................................................................۱۰
بخش  ۱4.۱: طبقه بندی...........................................................................................................................................................................۱۰
بخش  ۱4.۲: دارایی های مالی، قسمت ۱...............................................................................................................................................۱۲
بخش  ۱4.3: دارایی های مالی ، بخش ۲- کمایش)کاهش ارزش(، طبقه بندی مجدد................................................................۱۷
بخش  ۱4.4: سرمایه گذاری در شرکت های وابسته، بخش ۱- روش ارزش ویژه.........................................................................۲۱
بخش  ۱4.۵: سرمایه گذاری در شرکت های وابسته ـ بخش ۲.........................................................................................................۲۵
بخش  ۱4.۶: ترکیب تجاری: ترازنامه......................................................................................................................................................۲۷
بخش  ۱4.۷: ترکیبات تجاری: صورت سود و زیان..............................................................................................................................3۱
بخش  ۱4.۸: ترکیبات تجاری: سرقفلی.................................................................................................................................................34
بخش  ۱4.۹: مشارکت خاص)سرمایه گذاری مشترک(......................................................................................................................3۸
بخش  ۱4.۱۰: شرکت هایی با اهداف خاص...........................................................................................................................................4۱
مفاهیم کلیدی..............................................................................................................................................................................................4۶
کلید پاسخ برای آزمون های بخش...........................................................................................................................................................4۷
خوانش شماره 15: جبران خدمات کارکنان : بعد از خدمت و مبتنی بر مشارکت................................................51
تمرکز آزمون.................................................................................................................................................................................................۵۱
بخش  ۱۵.۱: انواع برنامه ها.......................................................................................................................................................................۵۱
بخش  ۱۵.۲: برنامه مزایای تعریف شده ـ ترازنامه...............................................................................................................................۵4
بخش  ۱۵.3: برنامه های مزایای تعریف شده، قسمت ۱-هزینه دوره ای.........................................................................................۵۹
بخش  ۱۵.4: برنامه مزایای تعریف شده ، بخش ۲ـــ مثال هزینه دوره ای...................................................................................۶۲
بخش  ۱۵.۵: فرضیات برنامه.....................................................................................................................................................................۶۶
افزایش بازده مورد انتظار دارایی های برنامه )بر اساس GAAP ایالات متحده(:.............................................................................۶۸
بخش  ۱۵.۶: تعدیلات تحلیل گر.............................................................................................................................................................۶۹
بخش  ۱۵.۷: جبران خدمات مبتنی بر مشارکت.................................................................................................................................۷4
مفاهیم کلیدی..............................................................................................................................................................................................۷۹
کلید پاسخ برای آزمون های بخش..........................................................................................................................................................۸۱
خوانش شماره 16: عملیات چند ملیتی................................................................................................................86
تمرکز آزمون.................................................................................................................................................................................................۸۶
بخش  ۱۶.۱ : قرار گرفتن در معرض معامله.........................................................................................................................................۸۶
بخش  ۱۶.۲ : تسعیر ارز............................................................................................................................................................................۸۸
بخش  ۱۶.3: روش موقت...........................................................................................................................................................................۹3
بخش  ۱۶.4: روش نرخ جاری..................................................................................................................................................................۹4
بخش  ۱۶.۵: مثال......................................................................................................................................................................................۹۹

بخش  ۱۶.۶: نسبت ها...............................................................................................................................................................................۱۰۷

فهرست



8

CFA-2 تحلیل صورت های مالی و ناشران

بخش  ۱۶.۷: ابرتورم................................................................................................................................................................................۱۱4
بخش  ۱۶.۸: مالیات، رشد فروش، نتایج مالی...................................................................................................................................۱۱۹
مفاهیم کلیدی...........................................................................................................................................................................................۱۲4
کلید پاسخ برای آزمونهای بخش...........................................................................................................................................................۱۲۷
خوانش شماره 17: تجزیه و تحلیل موسسات مالی............................................................................................131
تمرکز آزمون..............................................................................................................................................................................................۱3۱
بخش  ۱۷.۱: موسسات مالی..................................................................................................................................................................۱3۱
بخش  ۱۷.۲: کفایت سرمایه و کیفیت دارایی....................................................................................................................................۱33
بخش  ۱۷.3: قابلیت های مدیریتی و کیفیت سود.............................................................................................................................۱4۱
بخش  ۱۷.4: موقعیت نقدینگی و حساسیت نسبت به ریسک بازار...............................................................................................۱43
بخش  ۱۷.۵: سایر عوامل........................................................................................................................................................................۱4۷
بخش  ۱۷.۶: شرکت های بیمه..............................................................................................................................................................۱۵4
مفاهیم کلیدی...........................................................................................................................................................................................۱۶۲
کلید پاسخ برای آزمون های بخش.......................................................................................................................................................۱۶4
خوانش 18: ارزیابی کیفیت گزارش های مالی......................................................................................................168
تمرکز آزمون..............................................................................................................................................................................................۱۶۸
بخش  ۱۸.۱: کیفیت گزارش های مالی................................................................................................................................................۱۶۸
بخش  ۱۸.۲: ارزیابی کیفیت سود ، قسمت ۱...................................................................................................................................۱۷4
بخش  ۱۸.3: ارزیابی کیفیت سود، قسمت ۲.....................................................................................................................................۱۷۹
بخش  ۱۸.4: ارزیابی کیفیت جریان نقدی..........................................................................................................................................۱۸3
بخش  ۱۸.۵: ارزیابی کیفیت ترازنامه...................................................................................................................................................۱۸۵
مفاهیم کلیدی...........................................................................................................................................................................................۱۹۶
کلید پاسخ برای آزمون بخش.................................................................................................................................................................۱۹۸
خوانش 19: یکپارچه سازی تکنیک های تجزیه و تحلیل صورت های مالی.........................................................202
تمرکز آزمون...............................................................................................................................................................................................۲۰۲
بخش  ۱۹.۱: چارچوبی برای تجزیه و تحلیل.....................................................................................................................................۲۰4
بخش  ۱۹.۲: منابع سود و عملکرد......................................................................................................................................................۲۰۷
بخش  ۱۹.3: پایه دارایی و ساختار سرمایه........................................................................................................................................۲۰۹
بخش  ۱۹.4: تخصیص سرمایه..............................................................................................................................................................۲۱۲
بخش  ۱۹.۵: تجزیه و تحلیل کیفیت سود و جریان نقدی.............................................................................................................۲۱۵
بخش  ۱۹.۶: تجزیه ارزش بازار.............................................................................................................................................................۲۲۱
بخش  ۱۹.۷: تأمین مالی خارج از ترازنامه و تغییر استانداردهای حسابداری.............................................................................۲۲4
مفاهیم کلیدی..........................................................................................................................................................................................۲۲۶
کلید پاسخ برای آزمون های بخش........................................................................................................................................................۲3۵
خوانش 20: بودجه بندی سرمایه........................................................................................................................239
تمرکز آزمون..............................................................................................................................................................................................۲3۹
بخش  ۲۰.۱: برآورد جریان نقدی.........................................................................................................................................................۲۵3
بخش  ۲۰.۲: ارزیابی پروژه ها وبرآورد نرخ تنزیل..............................................................................................................................۲۵۵
مفاهیم کلیدی...........................................................................................................................................................................................۲۸۷
کلید پاسخ برای آزمون های بخش.......................................................................................................................................................۲۹۰



9

بخش  ۱۶.۷: ابرتورم................................................................................................................................................................................۱۱4
بخش  ۱۶.۸: مالیات، رشد فروش، نتایج مالی...................................................................................................................................۱۱۹
مفاهیم کلیدی...........................................................................................................................................................................................۱۲4
کلید پاسخ برای آزمونهای بخش...........................................................................................................................................................۱۲۷
خوانش شماره 17: تجزیه و تحلیل موسسات مالی............................................................................................131
تمرکز آزمون..............................................................................................................................................................................................۱3۱
بخش  ۱۷.۱: موسسات مالی..................................................................................................................................................................۱3۱
بخش  ۱۷.۲: کفایت سرمایه و کیفیت دارایی....................................................................................................................................۱33
بخش  ۱۷.3: قابلیت های مدیریتی و کیفیت سود.............................................................................................................................۱4۱
بخش  ۱۷.4: موقعیت نقدینگی و حساسیت نسبت به ریسک بازار...............................................................................................۱43
بخش  ۱۷.۵: سایر عوامل........................................................................................................................................................................۱4۷
بخش  ۱۷.۶: شرکت های بیمه..............................................................................................................................................................۱۵4
مفاهیم کلیدی...........................................................................................................................................................................................۱۶۲
کلید پاسخ برای آزمون های بخش.......................................................................................................................................................۱۶4
خوانش 18: ارزیابی کیفیت گزارش های مالی......................................................................................................168
تمرکز آزمون..............................................................................................................................................................................................۱۶۸
بخش  ۱۸.۱: کیفیت گزارش های مالی................................................................................................................................................۱۶۸
بخش  ۱۸.۲: ارزیابی کیفیت سود ، قسمت ۱...................................................................................................................................۱۷4
بخش  ۱۸.3: ارزیابی کیفیت سود، قسمت ۲.....................................................................................................................................۱۷۹
بخش  ۱۸.4: ارزیابی کیفیت جریان نقدی..........................................................................................................................................۱۸3
بخش  ۱۸.۵: ارزیابی کیفیت ترازنامه...................................................................................................................................................۱۸۵
مفاهیم کلیدی...........................................................................................................................................................................................۱۹۶
کلید پاسخ برای آزمون بخش.................................................................................................................................................................۱۹۸
خوانش 19: یکپارچه سازی تکنیک های تجزیه و تحلیل صورت های مالی.........................................................202
تمرکز آزمون...............................................................................................................................................................................................۲۰۲
بخش  ۱۹.۱: چارچوبی برای تجزیه و تحلیل.....................................................................................................................................۲۰4
بخش  ۱۹.۲: منابع سود و عملکرد......................................................................................................................................................۲۰۷
بخش  ۱۹.3: پایه دارایی و ساختار سرمایه........................................................................................................................................۲۰۹
بخش  ۱۹.4: تخصیص سرمایه..............................................................................................................................................................۲۱۲
بخش  ۱۹.۵: تجزیه و تحلیل کیفیت سود و جریان نقدی.............................................................................................................۲۱۵
بخش  ۱۹.۶: تجزیه ارزش بازار.............................................................................................................................................................۲۲۱
بخش  ۱۹.۷: تأمین مالی خارج از ترازنامه و تغییر استانداردهای حسابداری.............................................................................۲۲4
مفاهیم کلیدی..........................................................................................................................................................................................۲۲۶
کلید پاسخ برای آزمون های بخش........................................................................................................................................................۲3۵
خوانش 20: بودجه بندی سرمایه........................................................................................................................239
تمرکز آزمون..............................................................................................................................................................................................۲3۹
بخش  ۲۰.۱: برآورد جریان نقدی.........................................................................................................................................................۲۵3
بخش  ۲۰.۲: ارزیابی پروژه ها وبرآورد نرخ تنزیل..............................................................................................................................۲۵۵
مفاهیم کلیدی...........................................................................................................................................................................................۲۸۷
کلید پاسخ برای آزمون های بخش.......................................................................................................................................................۲۹۰

خوانش شماره 21: ساختار سرمایه.....................................................................................................................294   
بخش۲۱.۱: تئوری های ساختار سرمایه..............................................................................................................................................۲۹4
بخش  ۲۱.۲: عوامل مؤثر  بر ساختار سرمایه.....................................................................................................................................۲۹۹
مفاهیم کلیدی...........................................................................................................................................................................................3۱۲
کلید پاسخ برای آزمون های بخش.........................................................................................................................................................3۱4
خوانش 22:  سود تقسیمی  و بازخرید سهام: تجزیه و تحلیل..........................................................................316
تمرکز آزمون..............................................................................................................................................................................................3۱۶
بخش  ۲۲.۱: تئوری های سیاست تقسیم سود...................................................................................................................................3۱۶
بخش ۲۲.۲: بازخرید سهام ) توسط خود شرکت (.............................................................................................................................3۲۹
مفاهیم کلیدی..........................................................................................................................................................................................34۶
کلید پاسخ برای آزمون های بخش........................................................................................................................................................3۵۰
خوانش 23: عملکرد شرکت ، راهبری شرکتی و اخلاق کسب وکار................................................................353
تمرکز آزمون..............................................................................................................................................................................................3۵3
بخش  ۲3.۱: عملکرد شرکتی ، راهبری شرکتی و اخلاق کسب وکار..........................................................................................3۵3
مفاهیم کلیدی...........................................................................................................................................................................................3۶۱
کلید پاسخ برای آزمون های بخش.........................................................................................................................................................3۶3
خوانش 24: راهبری شرکتی...............................................................................................................................364
تمرکز آزمون..............................................................................................................................................................................................3۶4
بخش ۲4.۱: راهبری شرکتی..................................................................................................................................................................3۶4
مفاهیم کلیدی...........................................................................................................................................................................................3۷۹
کلید پاسخ برای آزمون های بخش........................................................................................................................................................3۸3
385.....................................................................................................................M&A  خوانش 25: ادغام وتملک
تمرکز آزمون..............................................................................................................................................................................................3۸۵
بخش ۲۵.۱: انگیزه های ادغام................................................................................................................................................................3۸۵
بخش ۲۵.۲: مکانیزم های دفاع و ضد انحصار.....................................................................................................................................3۹4
بخش  ۲۵.3: ارزش گذاری شرکت هدف............................................................................................................................................4۰4
بخش  ۲۵.4: ارزیابی پیشنهاد خرید....................................................................................................................................................4۲3
مفاهیم کلیدی..........................................................................................................................................................................................43۱
کلید پاسخ برای آزمون های بخش........................................................................................................................................................43۸
44۷................................................................................................................................ مواردی که در ویرایش سال ۲۰۲3 آمده است: 
خوانش 14مدل سازی صورت های مالی.............................................................................................................447
تمرکز آزمون..............................................................................................................................................................................................44۷
بخش   : ۱4.۱پیش بینی صورت های مالی.......................................................................................................................................44۷
بخش   :۱4.۲تجزیه و تحلیل رقابتی و نرخ رشد...............................................................................................................................4۵3
مفاهیم کلیدی...........................................................................................................................................................................................4۶۹
کلید پاسخ برای آزمون های بخش...................................................................................................................................................... 4۷3
پیوست ۱: فرمول های کتاب...................................................................................................................................................................4۷۷
پیوست ۲: واژگان......................................................................................................................................................................................4۸3
پیوست 3: منابع........................................................................................................................................................................................۶۵۶

فهرست




