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 پروژه‌های‌تولیدی•

 پروژه‌های‌خدماتی•

 شرکت

 مدیران،‌کارکنان•

 ماشین‌آلات،‌ملزمات•

 منابع لازم
 سهامداران•

 دارندگان‌قرضه•

 تأمین  کنندگان مالی

‌تحمل‌ریسک•
‌انتظار‌بازده•

 

 سرمایه گذارای

 دولت

 رقبا 

 مشتریان

   عرضه کنندگان



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 
 سرمایه
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 تک مالکی

 .است... مالک مدیر عملیات، مدیر بازاریابی، مدیر مالی و •

 .تضاد درونی پایین است؛ مالیات، یک مرحله ای است•

 .منابع مالی محدود است و فشار کمی برای بدهکار شدن وجود دارد•

سهامی 
 خاص

 .مسؤولیت ها تفکیک می شود•

 .تضادها ایجاد می گردد•

 .فرصت های سرمایه گذاری افزایش می یابد•

 سهامی عام

 .شرکت با فرصت های سرمایه گذاری زیادی مواجه می شود•

 .سرمایه گذاران فعال و غیرفعال وارد عرصه می شوند•

 .حرفه ای های مالی استخدام می شوندمنابع مالی شرکت افزایش می یابد و •

کارشناسان مالی 
بلافاصله بر سر دو 
 .راهی قرار می گیرند

 



خانم‌احمدی‌دبیری‌بازنشسته‌است‌و‌به‌جریان‌نقدی‌فووری‌نیواز‌‌‌•
دارد؛‌او‌از‌شرکت‌می‌خواهد‌پروژه‌های‌مسکونی‌کوچکی‌را‌انتخاب‌

‌.و‌اجرا‌کند‌که‌با‌سرعت‌فروش‌رفته‌و‌به‌سود‌برسد

سرمایه گذار 
 اول

 صندوق‌بازنشستگی،‌سورمایه‌گوراری‌بلندمودت‌در‌معموعوه‌هوای‌‌‌‌‌•
 .دهد تعاری‌را‌ترجیح‌می-بزرگ‌اداری

سرمایه گذار 
 دوم

آقای‌صیانت‌معاملات‌ملکی‌دارد‌و‌پیش‌بینی‌می‌کنود‌کوه‌قیموت‌‌‌‌•
املاک‌به‌زودی‌افوزایش‌خواهود‌یافوت‌و‌بهتور‌اسوت‌کوه‌شورکت‌‌‌‌‌‌‌‌

 .دارایی‌های‌خود‌را‌نفروشد‌و‌منتظر‌آینده‌باشد

سرمایه گذار 
 سوم

 
‌
‌

‌سرمایه‌گراران‌ثروتحداکثرسازی‌
‌
‌

‌یا
 ‌

‌سرمایه‌گراران‌ترجیحاتبرآوردن‌



نقطووب‌بهینووب‌سوورمایه‌گووراری‌جووایی‌
است‌که‌نرخ‌بازدۀ‌نهایی‌فرصت‌های‌
سرمایه‌گراری‌با‌نرخ‌بهرۀ‌بازار‌برابور‌‌

 .شود

سرمایه‌گراران‌برای‌برآورد‌ترجیحات‌
زمانی‌مصرفی‌خود‌می‌توانند‌با‌نورخ‌‌

‌.بهرۀ‌بازار‌وام‌بدهند‌یا‌وام‌بگیرند

ثروت سرمایه گذار 
حداکثر می شود و در 

نتیجه مطلوبیت 
سرمایه گذار حداکثر 

 . می شود
   

به لحاظ ترجیحات زمانی 
مصرف فعلی و )مصرف 
مطلوبیت ( آتی

سرمایه گذار حداکثر 
 . می شود



 

تصمیمات‌
سرمایه‌گراری،‌

مستقل‌از‌ترجیحات‌
 .سرمایه‌گرار‌است

تصمیمات‌
سرمایه‌گراری،‌
مستقل‌از‌شیوۀ‌
 .تأمین‌مالی‌است



 

 مرحلۀ اول

مدیر مالی شرکت سرمایه گذاری مسکن بددون تججده بده ترجیحدات زمداری م در        •
 .سهامداران، در پروژه هایی سرمایه گذاری می کند که ثروت سهام دارن بیشینه شجد

 مرحلۀ دوم

اگر سجد رقدی حاصل از سرمایه گذاری تکافجی مقدار م ر  مطلجب سرمایه گدذاران را  •
ردهد، سرمایه گذار به اردازۀ کسری، وام می گیرد و م ر  فعلی خجد را به رقطۀ مطلجب 
می رسارد و اگر سجد رقدی حاصل از سرمایه گذاری بیش از م ر  سرمایه گذار باشد بده  

 .اردازۀ مازاد، وام می دهد



 مرحلۀ دوم

اگر مدیر مالی شرکت کار خود را به درستی انجام دهد، هر سهامدار شرکت اکنون سهامی را در اختیار 
دارد که قیمت مناسبی یافته است و در زمان های مناسب این سهامدار سهام خود را معامله می کند تا 

 .ثروت خود را در طول زمان انتقال دهد و به این ترتیب مطلوبیت خود را بیشینه می سازد

 مرحلۀ اول

مدیر مالی شرکت سرمایه گذاری مسکن بدون توجه به ترجیحات زمانی مصرف سهامداران، در 
 .بیشینه شودپروژه هایی سرمایه گذاری می کند که ثروت سهام دارن 



سهام سرمایه گذاری مسکن را به قیمت افزایش یافته می فروشدد و وجدوه •
 .حاصل را بلافاصله مورد استفاده قرار می دهد

 خانم احمدی

سددهام سددرمایه گذاری مسددکن را ن‌دداه مددی دارد و همددۀ عایدددات آن را تددا •
 .هن‌امی که به کل وجوه نیاز دارد، سرمایه گذاری مجدد می کند

 مدیر صندوق بازنشست‌ی

حداقل بخشدی از سدهام خدود را می فروشدد و بده خریدد آن املاکدی روی •
 .می آورد که پیش بینی می کند قیمت آن ها افزایش خواهد یافت

 آقای صیانت



بیشینه سازی 
ثروت 

 سهامداران

شناسایی‌و‌اجرای‌
 پروژه‌های‌ارزش‌زا

گردآوری‌منابع‌مالی‌‌
 با‌حداقل‌هزینه‌‌



 

در چه 
پروژه هایی 

سرمایه گذاری 
 کنیم؟

چه گونه      
پول پروژه ها   

را پرداخت 
 کنیم؟



ارزش فعلی 
جریان های 

نقدی 
 ورودی

ارزش فعلی 
جریان های 

نقدی 
 خروجی

ارزش فعلی 
 خالص

معیار ارزش فعلی 
 خالص

اگر ارزش فعلی خالص پروژه مثبت 
 .باشد، انتخاب می شود





سود 
عملیاتی 

بعد از 
 مالیات

هزینۀ 
سرمایه 
بعد از 
 مالیات

ارزش 
افزودۀ 
 اقتصادی

EBIT(1-T) WACC * OC EVA  



 

 

 

 

 

 با تشکر از توجه شما


