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 اين متن به شكل سخنراني زير نيز عرضه شد

 
 تجهيز منابع براي سرمايه گذاري و اشتغال

 
 
 

 حسين عبده تبريزي

 
 

 مركز آموزش سازمان مديريت صنعتي

 
 
 
 
 
 
 تهران

 ١٣٨٠ ارديبهشت ١٩
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 شركت يا مؤسسه به چه مي گويند؟
 

 

 مجموعه اي از پروژه هاي توليدي يا        معمولشـركت يا مؤسسة      •
 . خدماتي است

 
هـر پـروژه بـايد اميـدوار باشـيم كـه عمـلي باشـد و به كمك                    •

مديران، كاركنان، ماشين آلات، مصالح و ملزومات، و غيره تكميل          
 . شود

 
ــراي  • ــالي لازم ب ــنابع م ــا را  م ــروژه ه ــن پ ــان  ادارة اي دارندگ

 از قـبيل سـهامداران و دارندگـان اوراق قرضه تأمين     اوراق بهـادار  
 . مي كنند

 
البـته، ايـن دارندگـان اوراق بهـادار روي سـرمايه گـذاري خود                •

بـازده اي طـلب مي كنند كه با ريسك سرمايه گذاري آنان سازگار              
 . باشد

 
 آيندة نامطمئن و خيلي     غيـر از ايـن هـا بـايد از دولت، رقبا، و             •

 . چيزهاي ديگر صحبت كرد



 ٤

 

 

 نقش كاركنان مالي 
 

 

 . مشاركت در برنامه ريزي و پيش بيني استراتژيك •
 
ــروژه هــاي عمــلي و   • شناســايي و اجــراي همــة پ

كـارآمدي كـه بـا اهـداف و مـأموريت هـاي شركت              
 . مطابق باشد

 
ــا   • ــالي ب ــالي از بازارهــاي م ــات م گــردآوري امكان

ــتفاده از  ــالي    اس ــق م ــي و ح ــون بده ــنابعي چ م
 ). سرمايه(
 
هماهنگي و كنترل پروژه هاي مختلفي كه شركت         •

 . برعهده گرفته است
 
مديـريت خطـر در محيطي كه ديگر جهاني شده           •

 . است از طريق تأمين يا بيمة صحيح
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 نقش مدير مالي 
 
 

 
 

 شركت
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 مدير مالي
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 بازارهاي سرمايه

 

 

 گردآوري وجوه از سرمايه گذاران  .١
 

  سرمايه گذاري وجوه در پروژه هاي ارزش زا  .٢
 

 ادارة وجوه حاصل از عمليات  .٣
 

 بازپرداخت وجوه به سرمايه گذاران  .٤
 

 سرمايه گذاري دوبارة وجوه در پروژه هاي جديد  .٥
 

٥ 
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 مالي و شركت 
 

 
و مؤسسه اي را در نظر بگيريد كه به طور انفرادي تشكيل شود،              •

 . فقط يك مالك داشته باشد

 
هـم خـود مدير عمليات است، هم مدير         " ايـن مـالك احـتمالا      •

 . بازاريابي، هم مدير مالي، و هم هر مدير ديگري كه لازم باشد

 
چــنين مؤسســه اي تضــاد درونــي كمــي دارد؛ ماليــات زيــادي  •

نمـي دهـد، اما منابع مالي محدودي در اختيار دارد؛ براي بدهكار             
 . دود نيست؛ و چيزهاي ديگرشدن زياد مح

 
مؤسسـة ممكـن اسـت بـه تدريـج شريك بگيرد و يا ذينفعان                •

تازه اي پيدا كند و شروع كند از بانك ها وام بگيرد تا رشد خود را                
 . تأمين كند

 
بالاخـره در مـرحله اي مؤسسـه ممكن است به شركت سهامي              •

تـبديل شـود، و عام بشود، و در واقع به شركت سهامي عام بدل               
 . ودش



 ٧

 

 

 مالي و شركت 
 

 

افــراد و مؤسســاتي كــه ســهام چــنين شــركتي را مــي خــرند،  •
مشـاركت كننده در حق مالي يا صاحب سرمايه تلقي مي شوند، و             

 . ممكن است در ادارة شركت بسيار فعال شوند

 
اشـخاص ديگـري كه به شركت با شرايط خاص وام مي دهند،              •

ر ادارة شركت   دارندگـان اوراق قرضـه، ممكـن اسـت كـه د           " مـثلا 
 .  غيرفعال باشند

 
در ايـن مرحله است كه شركت با فرصت هاي سرمايه گذاري و              •

نيـز بـا چـالش هـاي جديـد روبـه رو مـي شود، منابع مالي فراوان                   
ــا    ــد، امـ ــدودي دارنـ ــدات محـ ــهامداران تعهـ ــود، سـ ــي شـ مـ

 . مسئووليت پذيري ضرورت بسيار مي يابد

 
ت كه شركت ممكن    در ايـن مرحله يا نزديك به اين مرحله اس          •

اسـت حـرفه اي هاي مالي را به استخدام درآورد؛ كارشناساني كه             
 . بلافاصله بر سر دوراهي قرار مي گيرند
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 مدير مالي بر سر دوراهي 
 

 

شركت سهامي اي را در نظر بگيريد كه انبوهي از سهامداران را             •
 ). ساختمانشركت " مثلا(دارد 

 
حمدي را در نظر بگيريد كه      سـرمايه گذار نمونه اي چون خانم ا        •

دبيـري بازنشسته است و به جريان نقدي فوري نياز دارد؛ پس او             
 مي خواهد كه پروژه هاي مسكوني كوچكي را         ساختماناز شركت   

 . انتخاب و اجرا كند كه با سرعت فروش رفته و به سود مي رسند

 
سـرمايه گـذار دوم ممكـن اسـت صندوق بازنشستگي باشد كه              •

_  مجموعه هاي بزرگ اداري     "  بلـندمدت در مثلا    سـرمايه گـذاري   
 . تجاري را ترجيح مي دهد

 
و بالاخـره، آقـاي صـيانت سـرمايه گـذار سـومي است كه خود               •

معـاملات مـلكي دارد، و پيـش بيـني مـي كـند كه قيمت املاك                 
به زودي افزايش خواهد يافت، و بهتر است كه شركت دارايي هاي            

 . اشدخود را نفروشد، و منتظر آينده ب



 ٩

 

 

 نتيجه گيري اساسي از امور مالي 
 

 

نياز سهامدار به ثروت و مصرف آن با برنامه اي دو            •
 : مرحله اي به شرح زير قابل رفع است

سـهامدار امروز ثروت را به حداكثر       : مرحـلة اول   -
 . مي رساند

ســـهامدار در بـــازار ســـرمايه وام : مرحـــلة دوم -
 دوره هايي   مي گيرد يا وام مي دهد تا ثروت خود را به          

 . منتقل كند كه در آن زمان ها به مصرف نياز دارد
 
اصـل تفكيـك فيشـر، كـه از فيشـر دهـة سي به                •

يادگـار مـانده است، اين امكان را فراهم مي آورد كه            
دو مرحـلة بـالا جداگانـه يـا مستقل از يكديگر طي             

 . شود
 

 



 ١٠

 

 

 اصل تفكيك فيشر 
 

هامدار  ثروت س  ساختمانمدير مالي شركت    : مرحـلة اول   •
اين كار همانا به معناي به      . را امـروز بـه حداكـثر مي رساند        

حداكـثر رساندن قيمت سهام در بازاري است كه دارايي ها           
 . را به طور كارايي قيمت گذاري مي كند

 
اگر مدير مالي شركت كار خود را به درستي         : مرحـلة دوم   •

 اكنون سهامي را در     ساختمانانجـام دهـد، هـر سـهامدار         
در زمان هاي   . دارد كـه قيمـت مناسبي يافته  است        اخـتيار   

مناسب، اين سهامدار سهام خود را معامله مي كند تا ثروت           
خــود را در طــول زمــان انــتقال دهــد، و بــه ايــن تــرتيب  

 . مطلوبيت خود را به حداكثر برساند



 ١١

 

 

 جمعي خوشحال و راضي: ساختمانسهامداران 
 

 

) بالاي آن در قيمت   ( را   ساختمانخـانم احمـدي سـهام        •
مـي فروشـد، و وجـوه حاصل را بلافاصله مورد استفاده قرار             

 . مي دهد
 
 را نگــاه ســاختمانمديــر صــندوق بازنشســتگي ســهام  •

مـي دارد، و همـة عـايدات آن را تـا هنگامي كه به كل وجوه             
 . نياز دارد، سرمايه گذاري مجدد مي كند

 
آقاي صيانت حداقل بخشي از سهام خود را مي فروشد، و            •

 خـريد آن املاكـي رو مـي آورد كـه پيش بيني مي كند                بـه 
 . قيمت آن ها افزايش خواهد يافت



 ١٢

 

 

 برگشت به اهداف مدير 
 

 

 . به حداكثر رساندن ثروت سهامداران •
 
 . در بازار كار، به حداكثر رساندن قيمت سهام •
 
تعييــن و اجــراي پــروژه هــايي كــه بــه ارزش شــركت  •

 بر مي دارد، كسب     مـي افزايد، يعني، بيش از آن چه خرج        
 . درآمد مي كند

 
گردآوري منابع مالي از طريق انتشار ابزارهاي مالي اي          •

 . كه هزينه هاي كمي داشته باشند
 



 ١٣

 

 

 دو حوزة اصلي در امور مالي

 

  

 
 تصميمات

 سرمايه گذاري

 
 تصميمات

 تأمين مالي

 

  

 
ي در چه پروژه هاي

 سرمايه گذاري كنيم 

 

 

 
چه گونه پول پروژه ها را 

 پرداخت كنيم 
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 به حداكثر رساندن ارزش در دنياي واقعي
 

 

 استفاده NPVمديـران مالي از معيار ارزش فعلي خالص     •
 . مي كنند

 
 .NPVمعيار  •
 

اول، مـنافع حاصـل از اجراي هر پروژه از طريق تعيين             -
به "  همـة جريان هاي نقدي آتي اي كه مستقيما         ارزش فعلي 

 .  محاسبه مي شودآن پروژه مربوط است،
 . دوم، هزينه هاي اجراي پروژه برآورد مي شود -
از طريق ) NPV(سـوم، ارزش فعـلي خـالص هر پروژه      -

 . كسر هزينه ها از منافع پروژه به دست مي آيد
 .NPVانتخاب و انجام پروژه در صورت مثبت بودن  •

 

 

 



 ١٥

 

 

 به حداكثر رساندن ارزش در دنياي واقعي
 

 

اي مالي ترجيح مي دهند كه      پـاره اي از حـرفه اي ه ـ        •
ــدل       ــند، و م ــر كن ــهامداران فك ــنافع س ــه م ــط ب فق

 را بــراي تخميــن ارزش NPVتعديــل شــده اي از معيــار 
پـروژه به كار    ) POST -EX(افـزودة عطـف بـه ماسـبق         

 . مي گيرند
 
ارزش دفتري  _  ارزش بـازار سهام      = MVAارزش افـزودة بـازار       •

 سهام 
 _   سهام ضرب در قيمت بازار سهام       تعـداد                          = 

                            كل سهام عادي

 



 ١٦

 

 

 به حداكثر رساندن ارزش در دنياي واقعي
 

 

بـراي ارزيـابي درجة اثربخشي كار مدير مالي در سال            •
 بديل ديگري   NPVمعيـن، حـرفه اي هاي مالي از قاعدة          

 : ممكن است استفاده كنند
 

سود عملياتي بعداز  = (EVAارزش افزودة اقتصادي 
 )هزينة وجوه بعداز ماليات(منهاي ) ماليات

 
EVA) =  ١ –نرخ ماليات شركت (– EBIT منهاي ) كل

 )هزينة سرماية بعداز ماليات(× ) سرمايه
 

 

 

 

 

 


