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جایگاه دانش مالی

اقتصاد

اقتصاد خرد

ه ها نظریۀ بنگا

مالی
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حوزة عمل حسابداری

اطلاعات مالی•
ریتحسابداری مالی در مقابل حسابداری مدی•
نقش حسابرس•
برابری اصلی در نگاهداری حساب ها•

سرمایه+ بدهی ها = دارایی ها
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مرز حسابداری و مالی

ارزش دفتری≡حسابداری  

ارزش بازار≡  مالی  
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یسرمایه در حسابداری اقتصاد و مال

.سرمایه، آوردۀ سهامداران شرکت است•

.کیفیت ادعای سهامداران و وام دهندگان نسبت به دارایی های شرکت متمایز می شود•

حسابداری

.سرمایه، مجموع آوردۀ سرمایه گذاران شرکت است•

.کیفیت ادعای سهامداران و وام دهندگان نسبت به دارایی های شرکت نادیده انگاشته می شود•

اقتصاد

.گاهی سرمایه به معنی آوردۀ سرمایه گذاران و گاهی به معنی آوردۀ سهامداران شرکت است•

ی نادیـده کیفیت ادعای سهامداران و وام دهندگان نسبت به دارایی های شرکت  گاهی لحاظ می شـود و گـاه•
.انگاشته می شود

مالی
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سرمایه گذاری در حسابداری، اقتصاد و مالی

وب شامل تمامی اقلامی اسـت کـه بـر اسـاس اسـتانداردهای حسـابداری، سـرمایه گذاری محسـ•
.می شوند

حسابداری

 ها در تولید کـالا خرید کالاهای مولد نه به منظور مصرف آنی آن ها بلکه به منظور به کارگیری آن•
ه کارگیری وجوه بنابراین، در تعریف اقتصادی، سرمایه گذاری به معنی ب. یا خدمت در آینده است

.جهت راه اندازی و یا توسعۀ کسب وکارهاست

اقتصاد

ریف مـالی، یعنی در تع. است( عموماً دارایی مالی)سرمایه گذاری شامل خرید و نگهداری دارایی •
.سرمایه گذاری به معنی به کارگیری وجوه جهت خرید طبقه های دارایی است

مالی
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رابطۀاقتصاد، حسابداری و مالی

محاسبۀ ارزش بازار

دانش مالی

اد‌بهره‌گیری‌از‌دانش‌اقتص یاستفاده‌از‌داده‌های‌حسابدار
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شد؟متخصص حسابداری به چه چیزهایی می اندی

10

مدیریت‌مالیات‌هاتنظیم‌صورت‌های‌مالی

حسابداری‌بر‌مبنای‌فعالیت

بدهکار‌یا‌بستانکار
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متخصص مالی به چه چیزهایی می اندیشد؟

سیاست‌تقسیم‌سود
قیمت‌گذاری‌ریسک

بودجه‌بندی‌سرمایه‌ای
و‌بازدهریسک

هزینۀ‌سرمایه
قیمت‌سهام

برنامه‌ریزی‌مالی‌بلندمدت
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رسالت مالی

کتبیشینه سازی ارزش شر

امبیشینه سازی ارزش سه
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پروژه‌های‌تولیدی•
پروژه‌های‌خدماتی•

شرکت

مدیران،‌کارکنان•
ماشین‌آلات،‌ملزومات•

منابع لازم
سهامداران•
دارندگان‌قرضه•

لیتأمین  کنندگان ما

تحمل‌ریسک•
انتظار‌بازده•

سرمایه گذاری

دولت

رقبا 

مشتریان

انعرضه کنندگ
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تک‌مالکی

.است...‌مالک‌مدیر‌عملیات،‌مدیر‌بازاریابی،‌مدیر‌مالی‌و‌•
.تضاد‌درونی‌پایین‌است؛‌مالیات،‌یک‌مرحله‌ای‌است•
.منابع‌مالی‌محدود‌است‌و‌فشار‌کمی‌برای‌بدهکار‌شدن‌وجود‌دارد•

سهامی‌خاص

.مسؤولیت‌ها‌تفکیک‌می‌شود•
.تضادها‌ایجاد‌می‌گردد•
.فرصت‌های‌سرمایه‌گذاری‌افزایش‌می‌یابد•

سهامی‌عام

.شرکت‌با‌فرصت‌های‌سرمایه‌گذاری‌زیادی‌مواجه‌می‌شود•
.سرمایه‌گذاران‌فعال‌و‌غیرفعال‌وارد‌عرصه‌می‌شوند•
.حرفه ای های مالی استخدام می شوندمنابع‌مالی‌شرکت‌افزایش‌می‌یابد‌و‌•

بر‌کارشناسان‌مالی‌بلافاصله
.سر‌دو‌راهی‌قرار‌می‌گیرند
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یواز‌خانم‌احمدی‌دبیری‌بازنشسته‌است‌و‌به‌جریان‌نقدی‌فووری‌ن•
دارد؛‌او‌از‌شرکت‌می‌خواهد‌پروژه‌های‌کووکیی‌را‌انتاواو‌و‌اجورا‌

.کند‌که‌با‌سرعت‌فروش‌رفته‌و‌به‌سود‌برسد
سرمایه‌گذار‌اول

زرگ‌را‌صندوق‌بازنشستگی،‌سرمایه‌گذاری‌بلندمدت‌در‌پروژه‌های‌ب•
سرمایه‌گذار‌دوم.دهدترجیح‌می

ش‌آقای‌صیانت‌پیش‌بینی‌می‌کنود‌کوه‌قیموت‌دلار‌بوه‌زودی‌افوزای•
خواهد‌یافت‌و‌بهتر‌است‌که‌شرکت‌موجودی‌های‌خود‌را‌نفروشد‌و

.منتظر‌آینده‌باشد
سرمایه‌گذار‌سوم

سرمایه‌گذارانثروتحداکثرسازی‌

یا

سرمایه‌گذارانترجیحاتبرآوردن‌
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استت‌نقطۀ‌بهینۀ‌سرمایه‌گذاری‌جایی
کتته‌نتترز‌بتتازدی‌نهتتایی‌فرصتتت‌های‌
رابتر‌سرمایه‌گذاری‌با‌نرز‌بهری‌بتازار‌ب

.شود

ستتتتترمایه‌گذاران‌بتتتتترای‌بتتتتتر ورد‌
ترجیحتتتات‌زمتتتانی‌مصتتترفی‌ختتتود‌

دهنتد‌می‌توانند‌با‌نرز‌بهری‌بتازار‌وام‌ب
.یا‌وام‌بگیرند

ثروت‌سرمایه‌گذار‌حداکثر‌
می‌شود‌و‌در‌نتیجه‌مطلوبیت‌
.‌سرمایه‌گذار‌حداکثر‌می‌شود

به‌لحاظ‌ترجیحات‌زمانی‌مصرف‌
مطلوبیت‌(‌مصرف‌فعلی‌و‌ تی)

.‌سرمایه‌گذار‌حداکثر‌می‌شود
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تصمیمات‌
سرمایه‌گذاری،‌

مستقل‌از‌ترجیحات
.سرمایه‌گذار‌است

تصمیمات‌
سرمایه‌گذاری،‌
مستقل‌از‌شیوۀ‌
.تأمین‌مالی‌است
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مرحلۀ اول

، در مدیر مالی شرکت تولیدی ایران بدون توجه به ترجیحات زمانی مصرف سهاامداران•
.پروژه هایی سرمایه گذاری می کند که ثروت ساام دارن بیشینه شود

مرحلۀ دوم

را اگر سود نقدی حاصل از سرمایه گذاری تکافوی مقدار مصرف مطلوب سهرمایه گذاران•
لوب ندهد، سرمایه گذار به اندازۀ کسری، وام می گیرد و مصرف فعلی خود را به نقطۀ مط
د بهه می رساند و اگر سود نقدی حاصل از سرمایه گذاری بیش از مصرف سرمایه گذار باش

.اندازۀ مازاد، وام می دهد
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مرحلۀ دوم

ته‌است‌و‌در‌اگر‌مدیر‌مالی‌شرکت‌کار‌خود‌را‌به‌درستی‌انجام‌دهد،‌هر‌سهامدار‌شرکت‌اکنون‌سهامی‌را‌در‌اختیار‌دارد‌که‌قیمت‌مناسبی‌یاف
یشینه‌زمان‌های‌مناسب‌این‌سهامدار‌سهام‌خود‌را‌معامله‌می‌کند‌تا‌ثروت‌خود‌را‌در‌طول‌زمان‌انتقال‌دهد‌و‌به‌این‌ترتیب‌مطلوبیت‌خود‌را‌ب

.می‌سازد

مرحلۀ اول

ت‌سهامداران‌مدیر‌مالی‌شرکت‌تولیدی‌ایران‌بدون‌توجه‌به‌ترجیحات‌زمانی‌مصرف‌سهامداران،‌در‌پروژه‌هایی‌سرمایه‌گذاری‌می‌کند‌که‌ثرو
.بیشینه‌شود
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متورد‌استتفاده‌سهام‌سرمایه‌گذاری‌ایران‌را‌به‌قیمت‌افزایش‌یافته‌می‌فروشد‌و‌وجوه‌حاصل‌را‌بلافاصله•
.قرار‌می‌دهد

خانم‌احمدی

ارد،‌سهام‌سرمایه‌گذاری‌ایران‌را‌نگاه‌می‌دارد‌و‌همۀ‌عایدات‌ ن‌را‌تا‌هنگامی‌که‌به‌کتل‌وجتوه‌نیتاز‌د•
.سرمایه‌گذاری‌مجدد‌می‌کند

مدیر‌صندوق‌بازنشستگی

قیمتت‌حداقل‌بخشی‌از‌سهام‌خود‌را‌می‌فروشد‌و‌به‌خرید‌دلار‌روی‌متی‌ ورد‌کته‌پیش‌بینتی‌می‌کنتد•
. ن‌ها‌افزایش‌خواهد‌یافت

 قای‌صیانت
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روت بیشینه سازی ث
سهامداران

شناسایی و اجرای
پروژه های ارزش زا

ی گردآوری منابع مال
با حداقل هزینه 
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در‌چه‌پروژه‌هایی‌
م؟سرمایه‌گذاری‌کنی

چه‌گونه‌‌‌‌‌‌پول‌
پروژه‌ها‌‌‌را‌پرداخت‌

کنیم؟
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ارزش‌فعلی‌
جریان‌های‌نقدی
ورودی

ارزش‌فعلی‌
جریان‌های‌نقدی
خروجی

ارزش‌فعلی‌
خالص

معیار‌ارزش‌فعلی‌خالص

اگر‌ارزش‌فعلی‌خالص‌پروژه‌مثبت‌باشد،‌انتخاب
.می‌شود
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سود‌عملیاتی
بعد‌از‌مالیات

هزینۀ‌سرمایه‌
بعد‌از‌مالیات

ارزش‌افزودی‌
اقتصادی

EBIT(1-T) WACC * OC EVA 
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انواع دارایی

دارایی مالی
.ارزش‌ ن‌ناشی‌از‌ادعا‌بر‌در مدهای‌ تی‌است•
مانند‌سهام،‌اوراق‌قرضه•

دارایی واقعی
.ارزش‌ ن‌ناشی‌از‌ویژگی‌های‌فیزیکی‌است•
مانند‌ساختمان،‌زمین،‌ماشین‌ لات•
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ابزار مالی
ف

ری
تع

یـا )یگـر تعهد  قانونی یک طرف نسبت به طرف د•
ال ارزش بـرای انتقـ( طرفین نسـبت بـه یکـدیگر

در زمـانی در آینـده و بـر اسـاس( معمولاً پول)
.    شرایطی معین است
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نهادهای مالی=مالیبنگاه های

وط‌نهادهایی‌هستند‌که‌خدمات‌مرب
.به‌دارایی‌های‌مالی‌ارائه‌می‌دهند
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انواع بازارها

یبازار‌غیرمال
بازار‌مالی
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بازارهای مالی

محلی‌است‌که‌در‌ ن‌ابزار‌مالی•
.خرید‌و‌فروش‌می‌شود
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حوزه های عمدۀ مالی

ا• ه شرکت‌ ی‌ ل ا م
ی• ل ا م ی‌ ا ه د ا ه ن ‌ و ‌ ا ه ر ا ز ا ب
ری• گذا ه‌ ی ا م ر س ت‌ ی ر ی د م
ریسک• ت‌ ی ر ی د م ‌ و ی‌ ل ا م دسی‌ ن ه م
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روابط متقابل

مهندسی مالی

و مدیریت 

ریسک

امالی شرکت ه

بازارها و 

نهادهای مالی

مدیریت 

سرمایه گذاری
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یجایگاه مدیر مالی در نمودار سازمان

هیأت مدیره

مدیرعامل

معاون تولید معاون مالی

مدیر مالی رئیس حسابداری

مدیربت‌حسابداری‌بهای‌
تمام‌شده

مدیریت‌پردازش‌اطلات

معاون بازاریابی

36

مدیریت‌مالیات

مدیریت‌حسابداری‌مالی

مدیریت‌وجوه

برنامه‌ریزی‌مالی

مدیریت‌اعتبار

بودجه‌بندی‌سرمایه‌ای

تأمین‌مالی
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گردآوری وجوه 
از  سرمایه گذاران

سرمایه گذاری وجوه در 
پروژه های ارزش زا

ادارۀ وجوه حاصل از عملیات

بازپرداخت وجوه به 
سرمایه گذاران

سرمایه گذاری دوبارۀ وجوه 
در پروژه های جدید

شرکت مدیر مالی بازارهای مالی
12

3 4

5
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ترازنامۀ بنگاه غیر مالی

غیرمالینمونۀ ترازنامۀ یک بنگاه

سرمایهو بدهی دارایی

مالیتأمین
(تماماً‌تعهدات‌مالی)

کسب‌وکارسبد
(مالیغیرعمدتاً‌دارایی‌های)
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یتخصص مالی در بنگاه های غیرمال

قلمرو

امالی‌شرکت‌ه

نقش

مدیرمالی
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مسائل اساسی حوزة مالی شرکت ها
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تخصص مالی در بنگاه های مالی

قلمرو

مدیریت‌
سرمایه‌گذاری

نقش

مدیر‌سبد‌
دارایی‌ها
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مراجعه به بازارهای مالی

مدیر‌مالی‌

تأمین‌مالی‌
پروژه‌ها

یمدیر‌سرمایه‌گذار

د‌تأمین‌مالی‌سب
سرمایه‌گذاری
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ترازنامۀ بنگاه مالی

مالینمونۀ ترازنامۀ یک بنگاه

سرمایهو بدهی دارایی

مالیتأمین
(تماماً‌تعهدات‌مالی)

سبد‌سرمایه‌گذاری
(عمدتاً‌دارایی‌های‌مالی)

43 43



مسائل اساسی حوزة مدیریت سرمایه گذاری
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ریتأمین مالی روی دیگر سرمایه گذا

از دید ناشر

(فروشنده)

تأمین مالی

از دید سرمایه گذار

(خریدار)

سرمایه گذاری

45 45



تعهد مالی روی دیگر دارایی مالی

از‌دید‌ناشر

(فروشنده)

تعهد‌مالی‌

از‌دید‌سرمایه‌گذار

(خریدار)

دارایی‌مالی
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هیسرمایۀ مبتنی بر بدهی روی دیگر دارایی مبتنی بر بد

از‌دید‌ناشر

(فروشنده)

بدهیسرمایۀ‌مبتنی‌بر

از‌دید‌سرمایه‌گذار

(خریدار)

دهیدارایی‌مبتنی‌بر‌ب
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ایی سرمایۀ مبتنی بر حقوق سهامداران روی دیگر دار
مبتنی بر حقوق سهامداران

از‌دید‌ناشر

(فروشنده)

وق‌بدهی‌مبتنی‌بر‌حق
سهامداران

از‌دید‌سرمایه‌گذار

(خریدار)

قوق‌دارایی‌مبتنی‌بر‌ح
سهامداران
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رمالیتصمیمات سرمایه گذاری در بنگاه مالی و غی

مالی شرکت  ها

بنگاه غیرمالی•

.ودورود‌به‌کسب‌وکارها‌از‌طریق‌استراتژی‌های‌کسب‌وکار‌تعیین‌می‌ش•

.ترکیب‌دارایی‌ها‌از‌طریق‌بودجه‌بندی‌سرمایه‌ای‌تعیین‌می‌شود•

مدیریت 

سرمایه گذاری

بنگاه مالی•

.ورود‌به‌سرمایه‌گذاری‌ها‌از‌طریق‌تخصیص‌دارایی‌ها‌صورت‌می‌گیرد•

.‌ودترکیب‌دارایی‌ها‌از‌طریق‌مدیریت‌سبد‌سرمایه‌گذاری‌تعیین‌می‌ش•
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لیمانهادهای سرمایه گذاری در اشکال مدیریت 

ترازنامه:‌بانکبدهی-مدیریت‌دارایی•

اعتبارات:‌بانکمدیریت‌سبد‌اعتباری•

یبانکداری‌اختصاصمدیریت‌ثروت•

صندوق‌سرمایه‌گذاریمدیریت‌صندوق•

یشرکت‌‌سرمایه‌گذارمدیریت‌سبد‌سرمایه‌گذاری‌•
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مکاتب مالی

مالی استاندارد

Standard 
Finance

مالی رفتاری

Behavioral 
Finance
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مالی شرکت ها

ین‌مالی‌شترکت‌ها‌مطالعتۀ‌ارتبتاط‌بت
ار‌بتر‌تصمیمات‌مربوط‌به‌کستب‌وک
.ارزش‌سهام‌ ن‌کسب‌وکار‌است

فتعری
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مالی شرکت ها و انواع کسب وکار

یحیطۀ عمل مدیریت مال

54 54

شرکت های تک مالکی•
شرکت های تضامنی•
شرکت های سهامی•



شرکت هاقانونیمحیط

قوانین و مقررات خارجی

قوانین و مقررات داخلی

55 55



قوانین و مقررات خارجی

قوانین و مقررات

قانون‌تجارت•

قانون‌بازار‌اوراق‌بهادار•

قانون‌بانکی‌و‌پولی‌کشور•

قانون‌مبارزه‌با‌پولشویی•

قانون‌بیمه•
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قوانین و مقررات داخلی

(Corporate Governance)شرکت داری

انتنظیم‌روابط‌میان‌ذینفع

حل‌مسألۀ‌نمایندگی‌•
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ای‌معمولاً‌اشاره‌به‌نگاهداری‌دارایی‌های‌جاری‌یا‌کوتاه‌مدت‌ازقبیل‌وجته‌نقتد،‌حستاب‌ه
.‌دریافتنی،‌موجودی‌ها،‌و‌اوراق‌بهادار‌قابل‌معامله‌دارد

.‌می‌گویند(circulating capital)به‌این‌اقلام‌سرمایۀ‌در‌چرخش‌

یتا‌سترمایۀ‌کوتاه‌متدت‌نیتز‌(revolving)به‌سرمایه‌در‌گردش‌هم‌چنین‌سترمایۀ‌گتردان‌
.‌می‌گویند
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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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: دو برداشت از سرمایه در گردش وجود دارد

مفهوم ترازنامه ای•

مفهوم چرخۀ عملیات•

در مفهوم ترازنامه ای

(خالص سرمایه در گردش)مازاد دارایی های جاری به بدهی های جاری •

جمع دارایی های جاری یا ناخالص دارایی های جاری•

در مفهوم چرخۀ عملیات

محصول( فروش)خرید مواد اولیه، تولید محصول، و توزیع •

اشاره دارندوقتی شرکت ها از کسری سرمایه در گردش صحبت می کنند، آن ها به کمبود منابع نقدی•
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تچرخۀ عملیاتی شرک

دورۀ تعویق ـ پرداختی ها

دورۀ تبدیل موجودی

چرخۀ تبدیل نقدینگی

چرخۀ عملیات

پرداخت برای 
خریدهای انجام شده

وصول وجوه نقد
ولیهاخرید مواد  فروش اعتباری محصول

دورۀ تبدیل حساب های دریافتنی
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نوع محصولات تولیدی، •

مدت زمان چرخۀ عملیاتی، •

سطح فروش، •

سیاست های حفظ موجودی، •

برای محصولات، میزان تقاضای پیش بینی نشده•

زمان پیش بینی نشده برای دریافت مواد اولیۀ جدید، •

(فروش اعتباری)سیاست های نسیه فروشی •

... و •

.بستگی دارد•

اندازه و ماهیت سرمایه گذاری در دارایی های جاری به عوامل متعددی چون
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سه سیاست مختلف برای سرمایه در گردش

(ریال)فروش 

ی 
ار

ج
ی 

ها
ی 

رای
دا

(
ل

ریا
)

همحافظه کارانخط مشی 

خط مشی پرریسک

خط مشی میانه
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ن
زا

می

بخش متغیر سرمایه در گردش

سرمایه در گردش دائمی

زمان
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ن
زا

می

زمان

بخش متغیر سرمایه در گردش

سرمایه در گردش دائمی
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نیازهای تأمین مالی در طول زمان

دارایی های ثابت

دارایی های جاری دائمی

جمع دارایی ها

دارایی های جاری در نوسان

زمان

ریال
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رویکرد انطباق در تأمین مالی دارایی ها

دارایی های ثابت

دارایی های جاری دائمی

کل دارایی ها

دارایی های جاری در نوسان

زمان

ریال

بدهی کوتاه مدت

بدهی بلندمدت به علاوه 
سهام سرمایه
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 هارویکرد محافظه کارانه در تأمین مالی دارایی

دارایی های ثابت

دارایی های جاری دائمی

کل دارایی ها

دارایی های جاری در نوسان

زمان

ریال

بدهی کوتاه مدت

بدهی بلندمدت به علاوۀ 
سهام سرمایه
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رویکرد پرریسك در تأمین مالی دارایی ها

دارایی های ثابت

دارایی های جاری دائمی

کل دارایی

دارایی های جاری در نوسان

زمان

ریال

بدهی کوتاه مدت

بدهی بلندمدت به علاوۀ 
سهام سرمایه
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یک مسأله جدی

بروز مشکل 

سرمایه در گردش
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تنگنای اعتباری

تولید بسیار کم تر پول پرقدرت

بـا سـب عدم توان بانک ها در وصول مطالبات و خلق پول متنا
طرف عرضهنیازهای 
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انتخاب طرح های سرمایه گذاری

سرمایه ایبودجه بندی
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نیاز به دو نوع سرمایه گذاری: اجرای طرح

تدارایی‌های‌ثاب
سرمایه‌در‌گردش
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بودجه بندی سرمایه ای

سرمایه ایبودجه بندی
ی به این سؤال پاسخ می دهد که کدام دارایی ها

.ثابت باید خریداری شوند
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فرآیند بودجه بندی سرمایه ای

طرح‌های‌مختلت ‌بتر‌استاز‌هزینتۀ‌سترمایه•
.ارزیابی‌می‌شوند

طرح‌هتتتایی‌انتختتتاب‌می‌شتتتوند‌کتتته‌ارزش‌•
.رندشرکت‌را‌به‌میزان‌بیشتری‌بالا‌می‌ب
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أمین مالی کوتاه مدتت
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تأمین مالی کوتاه مدت

مالی تجاری

اعتبارات‌اسنادی•

ضمانت‌نامه‌ارزی‌و‌ریالی•

ضمانت‌نامه‌اعتبار‌خرید•

بیمه‌نامه‌خرید‌دین•

بیمه‌نامه‌خاص‌صادرات•
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تأمین مالی کوتاه مدت

ابزار مالی 

اسناد‌خزانه•

اوراق‌تجاری•

گواهی‌سپردی‌قابل‌معامله•

اوراق‌بهادار‌به‌پشتوانۀ‌حساب‌های‌دریافتنی•

سایر•
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ن‌چگونه‌تأمی•
مالی‌کنیم؟

ابزار، نهادها و 

بازاهای مالی
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بازارهای مالی

بازار سرمایه

بازاری است که  
ید ابزار مالی با سررس

تر در یک سال یا بیش
.آن معامله می شود

بازار پول

بازاری است که  
ید ابزار مالی با سررس

ر کمتر از یک سال د
.آن معامله می شود
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دهیمبتنی بر ب
ایهمبتنی بر سرم
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ارتباط شرکت با بازارهای مالی

85

شرکت‌در‌دارایی‌ها‌

:دسرمایه‌گذاری‌می‌کن

دارایی‌های‌جاری

دارایی‌های‌ثابت

بازارهای‌مالی

(سرمایه-پول‌)

بدهی‌کوتاه‌مدت

بدهی‌بلندمدت

سهام

تأمین‌مالی

سرمایه‌گذاری‌مجدد‌جریان‌نقدی

دولت
سایر‌ذینفعان

جریان‌نقدی‌حاصل‌ازبهره‌و‌سود‌تقسیمی

دارایی‌های‌شرکت
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(هگرایش به بازار سرمای)ابزار تأمین مالی 

ضه• ر ق ‌ ق ا ر و ا

رکت• ا ش م ‌ ق ا ر و ا

صکوک•

دمدت• ن ل ب ‌ م ا و

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

ی• ی ا ک ی د ن س ‌ م ا و

ه• ژ و ر پ ‌ ی ل ا م ‌ ن ی م أ ت

ر• ی ا س

مبتنی بر بدهی

86

عادی• ‌ م ا سه

ه• روژ پ ‌ م ا سه

ختصاص• ا ‌ م ا سه دوق‌ یصن

های• دوق‌ تخصصیصن

ر• ی سا

مبتنی بر حق مالی

از• ممت م‌ سها

م• سها د‌ هی‌خری گوا

دقرضۀاوراق• ب ت ل‌ ب ا یلق

ر• ی سا

هبا ماهیت دوگان
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نهادهای مالی

نهادهای سپرده پذیر

نهادهای غیرسپرده پذیر
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صندوق های تخصصی 

صندوق‌بهره‌برداری
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ابزارهای اسلامی انتفاعی

ابزار‌با‌بازدهی‌معین

اوراق‌مرابحه

اوراق‌اجاره

اوراق‌منفعت

اوراق‌استصناع

ابزار‌با‌بازدهی‌انتظاری

اوراق‌مشارکت

اوراق‌مضاربه

اوراق‌مزارعه

اوراق‌مساقات
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ابزار با بازدهی معین

(سفارش‌ساخت)اوراق‌استصناع‌

در‌مقابل‌براساز‌قرارداد‌استصناع‌یکی‌از‌طرفین‌قرارداد،
ی‌را‌در‌دریافت‌مبلغی‌معین،‌ساخت‌و‌تحویل‌چیز‌مشخص
.زمان‌معین‌برای‌طرف‌دیگر‌به‌عهده‌می‌گیرد
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ساختار سرمایه و هزینۀ سرمایه
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ارنظریۀ ساخت
سرمایه
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میانگین موزون هزینۀ سرمایه

•Kd‌:نرز‌بازدی‌موردنظر‌اوراق‌قرضه‌

•Wd‌:وزن‌نسبی‌اوراق‌قرضه‌در‌‌تأمین‌مالی

•Kps‌:نرز‌بازدی‌موردنظر‌سهام‌ممتاز

•Wps‌:وزن‌نسبی‌سهام‌ممتاز‌در‌‌تأمین‌مالی

•Ks‌:نرز‌بازدی‌موردنظر‌سهام‌عادی

•T‌:نرز‌نهایی‌مالیات‌بر‌در مد‌شرکت

95
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نرز‌بازدی‌
بدون‌ریسک

صرف‌
ریسک

هزینۀ‌
سرمایه
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تساختار سرمایه، هزینۀ سرمایه، ارزش شرک

هزینۀ 

سرمایه

طرح های 

سرمایه گذار

ی

ساختار 

سرمایه

97

ریسك تجاری ریسك مالی

ارزش شرکت
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شرکت چگونه ارزشیابی می شود؟

ارزش شرکت

ارزش بازار بدهی+ ارزش بازار سهام 

ارزشیابی شرکت 

ارزشیابی اوراق بهادار
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99

سرمایهو بدهی دارایی

بدهی‌های‌جاری‌•

بدهی‌بلندمدت•

سهام•

دارایی‌های‌جاری•

داریی‌های‌ثابت•

سهامارزش روز بدهی ها و دارایی هاارزش روز

مدل های ارزشیابی شرکت

مدل‌گوردن

جریان‌های‌نقدی‌ زاد

ارزش‌افزودی‌اقتصادی

سایر‌مدل‌ها

99



100

نرخ بازدة 

موردنظر 

کنرخ بازدة بدون ریسسهامداران

صرف ریسک تجاری

صرف ریسک مالی

PremiumRisk  Finsncial              

PremiumRisk  BusinessKK RFS




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سیاست تقسیم سود

ت‌سیاستتت‌ستتود‌تقستتیمی‌شتترک
چگونه‌باشد؟‌

قستیمی‌ یا‌بازار‌نسبت‌به‌سیاست‌سود‌ت
حساز‌است؟

ل‌ یا‌نیازهای‌تأمین‌مالی‌شرکت‌از‌محت
سود‌انباشته‌تأمین‌شود؟

استتت‌ارتبتتاط‌بتتین‌ستتاختار‌ستترمایه‌و‌سی
سود‌تقسیمی‌چیست؟

باشد؟نسبت‌سود‌تقسیمی‌به‌چه‌میزان
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نظریه های سیاست تقسیم سود

سهامارتباط سیاست تقسیم سود و ارزش

نظریۀ‌پرنده‌در‌دست•

نظریۀ‌بی‌ارتباطی•

نظریۀ‌اثر‌ارباب‌رجوع•
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مسیرهای رشد
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ت
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ند
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مال
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یز

 ر
مه

رنا
ب

شتتتترکت‌در‌ ینتتتتده‌در‌کتتتتدام‌طرح‌هتتتتا‌•
مین‌سرمایه‌گذاری‌می‌کند‌و‌چگونه‌ ن‌‌ها‌را‌تأ

مالی‌می‌کند؟
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(تصاحب)ادغام و قبضۀ مالکیت 

فر یند•

نحوی‌پرداخت•

هم‌افزایی•

قیمت‌گذاری•

تجدید‌ساختار•

مسائل‌ادغام‌و‌
تقبضۀ‌مالکی
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اریریسک  تجاری و غیرتج

ریسک های شرکت
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ریسك های پیش روی شرکت 

ریسک تجاری

ریسک مالی•

سایر ریسک های غیرتجاری•

ریسک غیرتجاری
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ریسك تجاری
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ریسك مالی

در شرکت های غیرمالی

(تعریف محدود)

یافت‌هر‌نوع‌ریسک‌اضافی‌که‌در‌نتیجۀ‌در•
.ودوام‌به‌صاحبان‌سهام‌عادی‌تحمیل‌می‌ش

در مؤسسات مالی 

(تعریف وسیع)

هرگونتته‌ریستتکی‌کتته‌بتته‌علتتت‌نگهتتداری•
.دارایی‌های‌مالی‌ایجاد‌می‌شود

112 112



ریسک تجاری

ریسک‌‌کالا‌و‌خدمت•

ریسک مالی

ریسک‌ناشی‌از‌اهرم‌مالی•

ریسک‌نرز‌بهره•

ریسک‌نرز‌ارز•

ریسک‌بازار‌اوراق‌بهادار•

ریسک‌اعتباری•
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ابزار مالی پوشش ریسك

اوراق مشتقه

اختیارمعامله

قرارداد‌ تی،‌پیمان‌ تی

قراداد‌سو پ
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قلمرو جهانی و مدیریت مالی

بین المللی توسعۀ
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.فعالیت های شرکت به خارج از مرزها توسعه می یابد
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رپایان حیات یا آغازی دیگ

ورشکستگی

117 117



مسایل مربوط به ورشکستگی
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