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 گویند؟ شرکت یا مؤسسه به چه می
 

 
هـای تولیـدی یـا        ای از پـروژه      مجموعه معمولشرکت یا مؤسسۀ     •

 . خدماتی است
 
هر پروژه باید امیدوار باشیم که عملی باشد و به کمـک مـدیران،               •

 . آلات، مصالح و ملزومات، و غیره تکمیل شود کارکنان، ماشین
 
 از  بهادار  دارندگان اوراق ها را      ادارۀ این پروژه   منابع مالی لازم برای    •

 . کنند قرضه تأمین می قبیل سهامداران و دارندگان اوراق
 
ای   گذاری خود بـازده     بهادار روی سرمایه    البته، این دارندگان اوراق    •

 . گذاری آنان سازگار باشد کنند که با ریسک سرمایه طلب می
 
 آینـدۀ نـامطمئن و خیلـی        هـا بایـد از دولـت، رقبـا، و           غیر از این   •

 . چیزهای دیگر صحبت کرد
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 نقش کارکنان مالی 
 

 

 . بینی استراتژیک ریزی و پیش مشارکت در برنامه •
 
های عملی و کارآمدی      شناسایی و اجرای همۀ پروژه     •

 . های شرکت مطابق باشد که با اهداف و مأموریت
 
گردآوری امکانات مالی از بازارهای مالی بـا اسـتفاده      •

 ). سرمایه(منابعی چون بدهی و حق مالی از 
 
های مختلفـی کـه شـرکت        هماهنگی و کنترل پروژه    •

 . برعهده گرفته است
 
مدیریت خطر در محیطی کـه دیگـر جهـانی شـده             •

 . است از طریق تأمین یا بیمۀ صحیح
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 نقش مدیر مالی 
 
 

 
 

 بازارهای سرمایه
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 شرکت

 
 

 گذاران  گردآوری وجوه از سرمایه .1
 
 زا  های ارزش گذاری وجوه در پروژه  سرمایه .2
 
 ادارۀ وجوه حاصل از عملیات  .3
 
 گذاران  بازپرداخت وجوه به سرمایه .4
 
 های جدید  گذاری دوبارۀ وجوه در پروژه سرمایه .5
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 مالی و شرکت 
 

 
و طور انفـرادی تشـکیل شـود،          ای را در نظر بگیرید که به        مؤسسه •

 . فقط یک مالک داشته باشد
 
 هـم خـود مـدیر عملیـات اسـت، هـم مـدیر               "این مالک احتمالا   •

 . بازاریابی، هم مدیر مالی، و هم هر مدیر دیگری که لازم باشد
 
دهد،   ای تضاد درونی کمی دارد؛ مالیات زیادی نمی         چنین مؤسسه  •

اما منابع مالی محدودی در اختیار دارد؛ بـرای بـدهکار شـدن زیـاد               
 . دود نیست؛ و چیزهای دیگرمح

 
ای   مؤسسۀ ممکن است به تدریج شریک بگیرد و یا ذینفعان تـازه            •

ها وام بگیرد تـا رشـد خـود را تـأمین            پیدا کند و شروع کند از بانک      
 . کند

 
ای مؤسسـه ممکـن اسـت بـه شـرکت سـهامی               بالاخره در مرحله   •

 . ودتبدیل شود، و عام بشود، و در واقع به شرکت سهامی عام بدل ش
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 مالی و شرکت 
 

 
ــی    • ــرکتی را م ــین ش ــهام چن ــه س ــاتی ک ــراد و مؤسس ــد،  اف خرن

شـوند، و     کننده در حق مالی یا صاحب سـرمایه تلقـی مـی             مشارکت
 . ممکن است در ادارۀ شرکت بسیار فعال شوند

 
دهنـد،    اشخاص دیگری که به شرکت بـا شـرایط خـاص وام مـی              •

ر ادارۀ شــرکت قرضــه، ممکــن اســت کــه د  دارنــدگان اوراق"مــثلا
 .  غیرفعال باشند

 
گذاری و نیـز      های سرمایه   در این مرحله است که شرکت با فرصت        •

شـود،   شود، منـابع مـالی فـراوان مـی         رو می   های جدید روبه    با چالش 
پـذیری ضـرورت      سهامداران تعهدات محدودی دارند، اما مسئوولیت     

 . یابد بسیار می
 
ت کـه شـرکت ممکـن       در این مرحله یا نزدیک به این مرحله اس ـ         •

های مـالی را بـه اسـتخدام درآورد؛ کارشناسـانی کـه               ای  است حرفه 
 . گیرند بلافاصله بر سر دوراهی قرار می
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 مدیر مالی بر سر دوراهی 
 

 
ای را در نظر بگیرید کـه انبـوهی از سـهامداران را               شرکت سهامی  •

 ). ساختمان شرکت "مثلا(دارد 
 
حمـدی را در نظـر بگیریـد کـه          ای چون خانم ا     گذار نمونه   سرمایه •

دبیری بازنشسته است و به جریان نقدی فوری نیاز دارد؛ پـس او از              
هـای مسـکونی کـوچکی را     خواهـد کـه پـروژه        می ساختمانشرکت  

 . رسند انتخاب و اجرا کند که با سرعت فروش رفته و به سود می
 
گـذار دوم ممکـن اسـت صـندوق بازنشسـتگی باشـد کـه                 سرمایه •

  _هـای بـزرگ اداری        مجموعـه  " بلندمـدت در مـثلا     گـذاری   سرمایه
 . دهد تجاری را ترجیح می

 
گـذار ســومی اســت کــه خــود   و بـالاخره، آقــای صــیانت ســرمایه  •

زودی   لاک بـه  کند که قیمت ام     بینی می   معاملات ملکی دارد، و پیش    
هـای خـود را       افزایش خواهد یافت، و بهتر است که شـرکت دارایـی          

 . نفروشد، و منتظر آینده باشد
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 گیری اساسی از امور مالی  نتیجه
 

 

ای دو    نیاز سهامدار به ثروت و مصـرف آن بـا برنامـه            •
 : شرح زیر قابل رفع است ای به مرحله

ر ســهامدار امــروز ثــروت را بــه حــداکث: مرحلــۀ اول -
 . رساند می

گیرد یا    سهامدار در بازار سرمایه وام می     : مرحلۀ دوم  -
هایی منتقل کند  دهد تا ثروت خود را به دوره وام می

 . ها به مصرف نیاز دارد که در آن زمان
 
اصل تفکیک فیشر، که از فیشر دهۀ سی بـه یادگـار             •

آورد که دو مرحلـۀ       مانده است، این امکان را فراهم می      
 .  یا مستقل از یکدیگر طی شودبالا جداگانه
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 اصل تفکیک فیشر 
 

 ثروت سـهامدار را     ساختمانمدیر مالی شرکت    : مرحلۀ اول  •
این کار همانا به معنای به حداکثر       . رساند  امروز به حداکثر می   

طـور    هـا را بـه      رساندن قیمت سهام در بازاری است که دارایی       
 . کند گذاری می کارایی قیمت

 
درسـتی     مدیر مالی شرکت کار خـود را بـه         اگر: مرحلۀ دوم  •

 اکنون سهامی را در اختیار      ساختمانانجام دهد، هر سهامدار     
های مناسب، این     در زمان .  است  دارد که قیمت مناسبی یافته    

کند تا ثروت خود را در طول  سهامدار سهام خود را معامله می
ثر زمان انتقال دهد، و به این ترتیب مطلوبیت خود را به حداک

 . برساند
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 جمعی خوشحال و راضی: ساختمانسهامداران 
 

 

) در قیمـت بـالای آن     ( را   سـاختمان خانم احمـدی سـهام       •
فروشد، و وجوه حاصـل را بلافاصـله مـورد اسـتفاده قـرار                می
 . دهد می

 
دارد،    را نگاه مـی    ساختمانمدیر صندوق بازنشستگی سهام      •

 نیـاز دارد،    کـه بـه کـل وجـوه         را تا هنگامی    و همۀ عایدات آن   
 . کند گذاری مجدد می سرمایه

 
فروشد، و به     آقای صیانت حداقل بخشی از سهام خود را می         •

کنـد قیمـت      بینـی مـی     آورد که پیش    خرید آن املاکی رو می    
 . ها افزایش خواهد یافت آن
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 برگشت به اهداف مدیر 
 

 

 . به حداکثر رساندن ثروت سهامداران •
 
 . ندن قیمت سهامدر بازار کار، به حداکثر رسا •

 
افزاید،   هایی که به ارزش شرکت می       تعیین و اجرای پروژه    •

دارد، کسـب درآمـد       چـه خـرج بـر مـی         یعنی، بـیش از آن    
 . کند می

 
ای که    گردآوری منابع مالی از طریق انتشار ابزارهای مالی        •

 . های کمی داشته باشند هزینه
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 دو حوزۀ اصلی در امور مالی
 
  

 
 تصمیمات
 لیتأمین ما
 

 
 تصمیمات

 گذاری سرمایه

  
 

ها را  گونه پول پروژه چه
 پرداخت کنیم 

 

 
هایی  در چه پروژه

 گذاری کنیم  سرمایه
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 به حداکثر رساندن ارزش در دنیای واقعی
 

 

 اسـتفاده   NPVمدیران مالی از معیار ارزش فعلـی خـالص           •
 . کنند می

 
 .NPVمعیار  •

 
ارزش  پروژه از طریق تعیین      اول، منافع حاصل از اجرای هر      -

 بـه آن    "ای کـه مسـتقیما      های نقدی آتی     همۀ جریان  فعلی
 . شود پروژه مربوط است، محاسبه می

 . شود های اجرای پروژه برآورد می دوم، هزینه -
از طریـق کسـر     ) NPV(سوم، ارزش فعلی خالص هر پروژه        -

 . آید دست می ها از منافع پروژه به هزینه
 .NPVژه در صورت مثبت بودن انتخاب و انجام پرو •
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 به حداکثر رساندن ارزش در دنیای واقعی
 

 

دهند که فقـط      های مالی ترجیح می     ای  ای از حرفه    پاره •
ای از    شـده   به منافع سهامداران فکر کنند، و مدل تعدیل       

 را بــرای تخمــین ارزش افــزودۀ عطــف بــه NPVمعیــار 
 . گیرند کار می پروژه به) POST -EX(ماسبق 

 
  ارزش دفتری سهام _ ارزش بازار سهام = MVAارزش افزودۀ بازار  •

   _تعداد سهام ضرب در قیمت بازار سـهام                                 = 
                            کل سهام عادی
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 به حداکثر رساندن ارزش در دنیای واقعی
 

 

برای ارزیابی درجۀ اثربخشـی کـار مـدیر مـالی در سـال               •
 بـدیل دیگـری     NPVهـای مـالی از قاعـدۀ          ای  ین، حرفه مع

 : ممکن است استفاده کنند
 

سود عملیاتی بعداز  = (EVAارزش افزودۀ اقتصادی 
 )هزینۀ وجوه بعداز مالیات(منهای ) مالیات

 
EVA) =  1 –نرخ مالیات شرکت (– EBIT منهای ) کل

 )هزینۀ سرمایۀ بعداز مالیات(× ) سرمایه
 
 

 
 
 
 


