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 فهرست مطالب

• ه م د ق ا: م ه ت  ک ر ش ی  ل ا م  ، ی ل ا م ت  ی ر ی د م  

• ت ک ر ا: ش ه ت  ک ر ش ی  ل ا م و  ر م ل ق  
• ی ل ا م ر  ی د ش: م ق ن و  ه  ا گ ی ا ج  
• ی ا ه  ی ا م ر س ی  د ن ب ه  ج د و ی: ب ر ا ذ گ ه  ی ا م ر س ی  ا ه ح  ر ط ی  ا ر ج ا  

• ش د ر گ ر  د ه  ی ا م ر ت: س ی ر ی د م و  ل  ی ا س م  
• ی ل ا م ن  ی م أ ی: ت ل ا م ی  ا ه ر ا ز ا ب و  د  ا ه ن  ، ر ا ز ب ا  
• ه ی ا م ر س ۀ  ن ی ز ه و  ه  ی ا م ر س ر  ا ت خ ا م: س ا ه س ش  ز ر ا و  ه  ی ا م ر س ۀ  ن ی ز ه  

• د و س م  ی س ق ت: ت ک ر ش د  و س م  ی س ق ت ت  س ا ی س  
• ت ک ر ش د  ش ت : ر د م د ن ل ب ی  ل ا م ی  ز ی ر ه  م ا ن ر ب و  د  ش ر ی  ا ه ر ی س م  
• ت ک ر ش ی  ا ه ک  س ی ی: ر ل ا م و  ی  ر ا ج ت ک  س ی ر  
• ی ل ل م ل ا ن  ی ب ۀ  ع س و ی: ت ل ا م ت  ی ر ی د م و  ی  ن ا ه ج و  ر م ل ق  

• ی گ ت س ک ش ر ر: و گ ی د ی  ز ا غ آ ا  ی ت  ا ی ح ن  ا ی ا پ  
• ب ا ت ک ی  ف ر ع م  
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 مدیریت مالی، مالی شرکت ها
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 مکاتب مالی

 مالی استاندارد

Standard 

Finance 

 مالی رفتاری

Behavioral 

Finance 



 حوزه های عمدۀ مدیریت مالی
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ا• ه ت  ک ر ش ی  ل ا  م

ی• ل ا م ی  ا ه د ا ه ن و  ا  ه ر ا ز ا  ب

ی• ر ا ذ گ ه  ی ا م ر س ت  ی ر ی د  م

ک• س ی ر ت  ی ر ی د م و  ی  ل ا م ی  س د ن ه  م



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 روابط متقابل

مهندسی مالی 

و مدیریت 

 ریسک

 مالی شرکت ها

بازارها و 

 نهادهای مالی

مدیریت 

 سرمایه گذاری
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 مالی شرکت ها

مالی شرکت ها مطالعۀ ارتباا   
باا ت تیاات تاب مرباا   بااه    
کسب وکار بر ارزش سهام آن 

 .کسب وکار است

 تعریف
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 قلمرو مالی شرکت ها

 شرکت
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 مالی شرکت ها و انواع کسب وکار

مالکی• های تک   شرکت 

تضامنی• های   شرکت 

های سهامی•  شرکت 

 حیطۀ عمل مدیریت مالی
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شرکت هاقانونیمحیط  
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 قوانین و مقررات خارجی

 
 قوانین و مقررات داخلی



 قوانین و مقررات خارجی

 قوانین و مقررات

 قان ن تجارب•

 قان ن ب رس و اوراق بهادار•

 قان ن بانک مرکزی•

 قان ن ب تۀ مرکزی•
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 قوانین و مقررات داخلی

 شرکت داری

 تنظ م روابط م ان ذینفعان•

 حل مسألۀ نتایندگی •
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 جایگاه و نقش

  مالیمدیر
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 جایگاه مدیر مالی در نمودار سازمانی
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 هیأتمدیره

 مدیرعامل

 معاونمالی معاونتولید

مدیرمالی  رئیسحسابداری

مدیربت حسابداری بهای  
 تتام شده

 مدیریت پردازش اطلاب

 معاونبازاریابی

 مدیریت مال اب

 مدیریت حسابداری مالی

 مدیریت وج ه

 برنامه ریزی مالی

 مدیریت اعتبار

 ب دجه بندی سرمایه ای

 تأم ت مالی



 رسالت مدیر مالی

 بیشینه سازی ارزش شرکت

 بیشینه سازی ارزش سهام
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 شرکت چگونه ارزشیابی می شود؟

 ارزششرکت

ارزشبازاربدهی+ارزشبازارسهام

 ارزشیابیشرکت

 ارزشیابیاوراقبهادار
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 شرکت چگونه ارزشیابی می شود؟

 مدلهایارزشیابیشرکت

 مدل گ ردن

 جریان های نقدی آزاد

 ارزش افزودۀ اقتیادی

 سایر مدل ها
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سرمایهوبدهی  دارایی 

 بدهی های جاری •

 بدهی بلندمدب•

 سهام•

 دارایی های جاری•

 داریی های ثابت•

 داراییهاارزشروز سهامارزشروزبدهیهاو



 انتخاب طرح های سرمایه گذاری

سرمایهای بودجهبندی  
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نیاز به دو نوع سرمایه گذاری: اجرای طرح  

 دارایی های ثابت
 سرمایه در گردش
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 بودجه بندی سرمایه ای

 سرمایه ای بودجه بندی
به این سؤال پاسخ می دهد که 

کدام دارایی های ثابت باید خریداری  
 .شوند



 فرآیند بودجه بندی سرمایه ای

طااره هااای م تلااف باار اساااس هزینااۀ ساارمایه  •
 .ارزیابی می ش ند

طره هایی انت اب می ش ند کاه ارزش شارکت   •
 .را به م زان ب شتری بالا می برند
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 مسایل و مدیریت

گردشسرمایه  
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 مسایل سرمایه در گردش

 چهسطحیازوجوهنقدنگهداریشود؟•

 مدیریت وجوه نقد

 موجودیانباربهچهمیزانباشد؟•

 مدیریت موجودی ها

 نقدیویانسیهبفروشیم؟•

 سیاست حساب های دریافتنی
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 مدیریت سرمایه در گردش

 ابزار مالی 

 اسناد خزانه•

 اوراق تجاری•

 اعتبار اسنادی•

 گ اهی سپردۀ قابل معامله•

 اوراق بهادار به پشت انۀ حساب های دریافتنی•

 سایر•
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 ابزار، بازار و نهادهای مالی

مالیتأمین  
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چگ نه تأم ت •
 مالی کن م؟

ابزار، نهادها 

و بازاهای 

 مالی
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(گرایش به بازار سرمایه)ابزار تأمین مالی   

ه• ض ر ق ق  ا ر و  ا

ت• ک ر ا ش م ق  ا ر و  ا

ک• ک   ص

ب• د م د ن ل ب م  ا  و

ب • د م د ن ل ب ۀ  ر ا ج گ)ا ن ی ز  (ل 

ی• ی ا ک ی د ن س م  ا  و

ه• ژ و ر پ ی  ل ا م ت  م  أ  ت

ر• ی ا  س

 مبتنی بر بدهی
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عادی• م  ا  سه

ه• روژ پ م  ا  سه

ختیاصی• ا م  ا سه دوق   صن

های• دوق   ت ییی صن

ر• ی  سا

 مبتنی بر حق مالی

از• متت م   سها

م• سها د  هی خری  گ ا

بدیل قرضۀ اوراق• ت ل  ب ا  ق

ر• ی  سا

 با ماهیت دوگانه



 ارتباط شرکت با بازارهای مالی
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شرکت در دارایی ها  

 :سرمایه گذاری می کند

دارایی های جاری 

دارایی های ثابت 

 بازارهای مالی

 (سرمایه -پ ل )

بدهی ک تاه مدب 

بدهی بلندمدب 

سهام 

 تأم ت مالی

 سرمایه گذاری مجدد جریان نقدی

 دولت
 سایر ذینفعان

 جریان نقدی حاصل از بهره و س د تقس تی

 دارایی های شرکت



 نهادهای مالی

• ا ه ک ن ا  ب

ی• ر ا ب ت ع ا  و  ی ل ا م  ت ا س س ؤ  م

ر• ا ب ت ع ا  ی ا ه ی ن و ا ع  ت

 نهادهای سپرده پذیر

ی• گ ت س ش ن ز ا ب  ی ا ه ق و د ن ص  و  ه م ی ب  ی ا ه ت ک ر  ش

ی• ر ا ذ گ ه ی ا م ر س  ی ا ه ت ک ر  ش

ی• ر ا ذ گ ه ی ا م ر س  ی ا ه ک ن ا  ب

ی• ر گ ه ل م ا ع م  و  ی ر ا ز گ ر ا ک  ی ا ه ت ک ر  ش

ی• ر ا ذ گ ه ی ا م ر س  ر و ا ش م  ی ا ه ت ک ر  ش

  نهادهای غیرسپرده پذیر
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 هزینۀ سرمایه و ارزش سهام

 ساختارسرمایهوهزینۀسرمایه
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چه ترکیبی از بدهی و سرمایه استفاده 

 شود؟
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 نظریۀ ساختار
 سرمایه  



پیش نیاز بودجه بندی سرمایه ای: هزینۀ سرمایه  
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میانگین موزون هزینۀ اجزا: هزینۀ سرمایه  

 میانگین موزون هزینۀ سرمایه

 

 

 

 

•Kd :  نرخ بازدۀ م ردنظر اوراق قرضه 

•Wd :وزن نسبی اوراق قرضه در  تأم ت مالی 

•Kps :نرخ بازدۀ م ردنظر سهام متتاز 

•Wps :وزن نسبی سهام متتاز در  تأم ت مالی 

•Ks :نرخ بازدۀ م ردنظر سهام عادی 

•T :نرخ نهایی مال اب بر درآمد شرکت 
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 هزینۀ اجزای سرمایه

نرخ بازدۀ 
 بدون ریسک

صرف 
 ریسک

هزینۀ 
 سرمایه

34 



 ساختار سرمایه، هزینۀ سرمایه، ارزش شرکت

هزینۀ  

 سرمایه

طرح های  

 سرمایه گذاری

ساختار 

 سرمایه
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 ریسک مالی ریسک تجاری

 ارزش شرکت



هزینۀ سهام: مثال  
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نرخ بازدۀ 

موردنظر 

 نرخ بازدۀ بدون ریسک سهامداران

 صرف ریسک تجاری

 صرف ریسک مالی

PremiumRisk  Finsncial              

PremiumRisk  BusinessKK RFS







 نحوۀ قیمت گذاری ریسک
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 سیاست تقسیم سود شرکت

سودتقسیم  
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 سیاست تقسیم سود
• س است س د تقس تی شرکت چگ نه 

 باشد؟ 
– آیا بازار نسبت به س است س د تقس تی 

 حساس است؟
– آیا ن ازهای تأم ت مالی شرکت از محل 

 س د انباشته تأم ت ش د؟
– ارتبا  ب ت ساختار سرمایه و س است س د 

 تقس تی چ ست؟
–  نسبت س د تقس تی به چه م زان باشد؟
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 نظریه های سیاست تقسیم سود

 ارتباط سیاست تقسیم سود و ارزش سهام

 نظریۀ پرنده در دست•

 نظریۀ بی ارتباطی•

 نظریۀ اثر ارباب رج ع•
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 مسیرهای رشد؛ برنامه ریزی مالی بلندمدت 

 رشدشرکت
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 مسیرهای رشد
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 رشد ارگانیک
ت

مد
ند

 بل
ی

مال
ی 

یز
 ر

مه
رنا

ب
 

شرکت در آینده در کدام طره ها سرمایه گذاری •
 می کند و چگ نه آن  ها را تأم ت مالی می کند؟
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(تصاحب)ادغام و قبضۀ مالکیت   

 فرآیند•

 نح ۀ پرداخت•

 برهم کنشی•

 ق تت گذاری•

 تجدید ساختار•

مسائل ادغام 
و قبضۀ 
 مالک ت
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 ریسک  تجاری و غیرتجاری

 ریسکهایشرکت
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 ریسک های پیش روی شرکت 

 ریسک تجاری

 ریسکمالی•

 سایرریسکهایغیرتجاری•

 ریسک غیرتجاری
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 ریسک تجاری

47 



 ریسک مالی

در شرکت های غیرمالی  

 (تعریف محدود)

هر ن ع ریسک اضافی کاه در نت جاۀ دریافات    •
 .وام به صاحبان سهام عادی تحت ل می ش د

در مؤسسات مالی  

 (تعریف وسیع)

هرگ نااه ریسااکی کااه بااه علاات نگهااداری     •
 .دارایی های مالی ایجاد می ش د
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 ریسک های شرکت روی صورت سود و زیان 

 ریسک تجاری

 ریسککالاوخدمت•

 ریسک مالی

 ریسکناشیازاهرممالی•

 ریسکنرخبهره•

 ریسکنرخارز•

 ریسکبازاراوراقبهادار•

 ریسکاعتباری•
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 ابزار مالی پوشش ریسک

 اوراق مشتقه

 اخت ارمعامله

 قرارداد آتی، پ تان آتی

 قراداد تاخت
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 قلمرو جهانی و مدیریت مالی

 توسعۀبینالمللی
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.فعالیت های شرکت به خارج از مرزها توسعه می یابد  
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 پایان حیات یا آغازی دیگر

 ورشکستگی
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 مسایل مربوط به ورشکستگی

 قوانینومقررات

 مسائلنمایندگی

 دفاعدردادگاه

 تجدیدسازمان
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