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 فصل اول 

 مالیایف نقش و وظ

 

 

یت از آن مطبوعات مالی دنیا خلاصه ای از یک تحلیل مالی را منتشر کردند که حکا 0222ژوئن سال  در اواخر

، عدم منفی گزارش مزبور ترکیبی از جریان نقدی. با مشکل مالی مواجه است amazon.comداشت که شرکت

مسئولین و مقامات شرکت  گرچه،  .حجم عظیمی از بدهی بودکفایت سرمایه در گردش و بالاخره مدیریت 

از بالاترین amazon.comموجب سقوط قیمت سهامظهور چنین مسائلی . کردندآمازون این گزارش را تکذیب 

 ازبی رفنظر از نگرانی هاص. برسد 0222دلار در ژوئن سال  11ه دلار ب 911از یعنی  9111قیمت آن در دسامبر 

 . را برجسته کرددر شرکت ها  "مدیریت مالی"این حادثه نقش حیاتی اعتباری شرکت، 

 

 مالی و ارزش شرکت

نه فقط )روزنامه ها . مالی و حسابداری بعنوان موضوعات جالب و جذابی محوریت یافتند 09با ورود به قرن 

با هور و افول بنگاه ها ظبلکه رادیو و تلویزیون نیز دائماً مواردی از رشد و ( روزنامه های کسب و کار و تجاری

را مطرح و بسیاری دیگر از انواع تجدید ساختار شرکتی  "قبضه شرکتی"آمدهای هنگفت و چشمگیر، رد

به به دانش و آشنایی مدیران ، مباحث موثر در آنورود ها و برای شناخت و فهم و درک این توسعه. کنند می

  .هستیم اصول مالی نیازمند

نظریه . مالی آنست که مدیران اجرایی مالی چگونه ارزش شرکت را بالا می برند سوال اساسی در مطالعه ی

ر می کشند که در آن نه هزینه مالیات و نه هزینه یایی را در دنیای ایده آلی به تصوپردازان مالی و اقتصادی مدله

مدیران  وجود ندارد،( تأمین مالی از طریق فروش سهام یا اوراق قرضه)نتشار بدهی ی او نه هزینه ها یمعاملات

 در نظر می ها را بنگاه ها و سرمایه گذاران خارج از بنگاه با همین اطلاعات موجود، جریان نقدی آتی شرکت 
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میان ذینفعان شرکت را افع نگیرند و هزینه ای را برای مواجه شدن شرکت با مشکلاتی مالی و حل تضاد م

 .دنموضوعیت ندار سودو سیاست تقسیم  ساختار مالی ،در چنین دنیایی. نظر نمی گیرنددر

 ،جهت مفید اند که فرصت های مهم سرمایه گذاری در حال و آینده ایده آل محض مالی از اینمدلهای 

لیکن در دنیای واقعی مالیات ها، هزینه های ورشکستگی، هزینه های . بیان می کند شرکترا نسبت به ارزش 

سهام موجب تدوین  سیاستهای بازخرید سهام یاتقسیمی  سود وای نقدی معاملاتی، اطلاعات مربوط به جریان ه

 .ندکه بر ارزش بنگاه مؤثر ادنمی شوخاصی سیاست های مالی 

بخشی اثربنگاه می تواند یک  ،که است جریان اطلاعاتی در تدوین نقش مالییکی دیگر از امور مهم، 

جریان یک هدف آنست که .نماید ارزیابیرا  پیامدهاو  عملیات، تصمیمات، سیاستها، جایگزینهای  استراتژى

که بازتابی سریع داشته و بعنوان پایه ای برای تجدید نظر در راهبردها و تصمیمات که به  ،اطلاعاتی خلق شود

بنابراین راههای مهمی وجود دارد که مدیران مالی شرکت  .کمک نماید ،و بهبود عملکرد شرکت فرصت هارشد 

همین این کتاب موضوع محوری . می توانند عملکرد شرکت را بهبود و در نتیجه ارزش شرکت را ارتقاء بخشند

مدیران می توانند به افزایش  چگونهکه  و نشان می دهیم و ما مکرّر به این موضوع بر میگردیم است موضوع

 . کل منافع جامعه کمک نمایند نتیجه بهایش بازده ذینفعان بنگاه و درارزش شرکت افز

 موضوعات اصلی مالی

یک شرکت تولید کننده برخی قطعات . ها مشابه یکدیگر است مشکلات مالی و حسابداری تمامی انواع سازمان

که از قطعات کوچک بکار رفته در آشپزخانه گرفته تا جعبه های بزرگ پلاستیکی  را در نظر بگیرید پلاستیکی

این شرکت به ساختمانی نیاز مند . می سازد ،می گیرد راقرارمورد استفاده  که برای حمل قطعات صنایع تولیدی

ورد نیاز است را یند ساخت و کالای نهایی مآکه در فر ،مواد اولیه خریداری شدهاست تا عناصر اصلی پلاستیک و 

 برای، آن مصنوعاتدر حین تولید . ه داردفروشند و کارگرمواد اولیه،  به شرکت فوق نیاز ،در آن انبار نماید

به وجوه نقد  موجودی انبار است و نیازمندفوق،  شرکتو محصول نهایی  محصولات ناتمامفرایند ، موادخام اولیه

  تولیدیشرکت می داند که قبل از فروش کالا  .خود حقوق بپردازدمی بایست به کارمندان شرکت  .نیازمند است



4 
 

 

 

با رشد شرکت نیاز به وجوه نقد بیشتر . است یناین شرکت دارای حساب های دریافت ؛خود نیاز به پول نقد دارد

 . می شود

 .صورت سود و زیان ،لازم است ترازنامه یشرکتهر  در دنیای واقعی دو صورت حساب اصلی مالی برای

 .این دو صورت مالی را با یک مثال عددی به نمایش می گذاریم

 

 

 ترازنامه

 بدهی های جاری                                                                 دارائی های جاری

 $92              حسابهای پرداختنی   $2  و بانکنقدموجودی 

 02    بدهی کوتاه مدت               02  دریافتنی حسابهای

 $12   جاریهای جمع بدهی    12  لاموجودی کا

 $02    بدهی بلند مدت      

    $02 جاریهای  دارایی جمع

 :دارائی های غیرجاری

 $92   لاتغمست

 92  ماشین آلات

 02   تجهیزات

       

  $02   حقوق صاحبان سهام   $02  جمع دارایی های ثابت

 $922            جمع بدهی و حقوق صاحبان سهام   $922   کل دارائی ها جمع

 

 ورت حساب سود و زیانص

 

 $022  فروش

 $912 هزینه ها

 $92 سود خالص
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می توانیم مشکلات اساسی مالی که ناشی از عملیات شرکت است را به تصویر ساده به کمک این مثال 

 .ی مالی یک شرکت گرفته می شود و نقش مالی را مشخص کنیمحوزهکشیده و مهمترین تصمیماتی را که در 

 مسئولیتهای مدیران مالی

 :برخی تصمیمات راهبردی شرکت ها شامل موارد زیر است

 انتخاب تولیدات و بازارهای شرکت . 9

 راهبردهای تحقیق، سرمایه گذاری، تولید، بازاریابی و فروش . 0

 ، سازماندهی و ایجاد انگیزه برای مدیران و سایر کارکنان ضمن خدمت گزینش، آموزش. 1

 وجوه مورد نیاز شرکت با هزینه پایین و کارا جذب. 0

 تعدیلات موارد بالا وقتی محیط و شرایط رقابت تغییر می کند. 0

وزه ح .و عکس العمل مناسب و بموقع نشان دهند.تعامل داشته باشندباید این تصمیمات  بامدیران مالی باید 

 : وظایف اولیه مالی را در شرکت ها شکل میدهندزیر  یها

 تصمیمات تمام مالیو  حسابداریجنبه های  تجزیه و تحلیل. 9

این تصمیمات سرمایه . است مورد نیازشرکت مد نظر  فروشمقدار برای رسیدن به میزان سرمایه گذاریچه  . 0

 .روی تصمیمات سرمایه گذارییعنی .اثر می گذارد ترازنامه چپ ، بر روی سمتگذاری

آمد در شرکتبرای  نهاآفروش  جهت تولید کالا و خدماتی که مالی یک شرکت نیاز های های تأمینتعیین راه. 1

یا تصمیمات  ساختار سرمایهتصمیمات یا  مالیتامین تصمیمات این بخش نمایانگر . می کند حاصل

 .دناثر می گذار ترازنامه بر روی سمت راست می باشد که سرمایهساختار

، یاعتبار سیاست های ی که بیانگرنریافتحسابهای د ،معاملات وجوه نقد برای :از اقلام ترازنامهتحلیل هر یک . 0

 .غیره می باشند کالا و موجودی استراتژى
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 ،شرکت فوق سود و زیان صورت مورد در .درآمدها و هزینه ها: سود و زیان تحلیل هر یک از اقلام صورت. 0

برخی از هزینه ها که  - هزینه ها انواع گوناگونی دارند.فروش منهای تمام هزینه ها برابر است با در آمد خالص

جزء به نحوی که )بصورت پیش پرداخت جهت فعالیت و عملیات شرکت در سالهای آینده پرداخت می شود 

بصورت که  بکار گرفته شده در تولیدات از قبیل هزینه مواد اولیه ،سایر هزینه ها (.می باشندهزینه های ثابت 

یکی از عمده ترین ( مستقیم یا متغیر هزینه های. )دارند بستگی تولید میزان افزایش و کاهشنسبت به  مستقیم

 محصولات ، تا شرکت بتواندبا ارزش کالای تولید شده است در رابطهمالی، کنترل هزینه های  مدیر مسئولیتهای

 .دنمای سوددهی قیمت گذاریبا و  یرقابت بطوررا  خود

این بُعد در سالهای اخیر مورد توجه روزافزون قرار گرفته و لذا صورت . نقدی عملیاتی های تحلیل انواع جریان. 0

اقلام . ندحسابی مالی سومی را برای شرکتها شکل داده است که به آن صورت حساب جریان نقدی نیز می گوی

 .صورت سود و زیان استخراج می شود واز ترازنامه  ،این صورت حساب

برای  می توانیم، حال ما برخی قطعات پلاستیکی یشرکت تولیددر مورد بالا با داشتن پیش زمینه 

 .در یک شرکت معیاری کلی ارائه کنیم مالی فهوظی عریفت

 در یک شرکت مالیفه وظی

مربوط به سرمایه گذاری، تأمین مالی و تصمیمات ند، با آنکه سازمان ها با یکدیگر تفاوت های خاص زیادی دار

بدست می  خارجیمالی از عملیات داخلی و از منابع  وجوه .بحساب می آیند مالیوظایف کلیدی  از تقسیم سود

باید تحت نظارت و کنترل  شرکت جریان وجوه در داخل.دنمصارف مختلف تخصیص داده می شو بهو  آیند

 .نمایندمی ظهار خود را  خدمات، بازپرداخت ها، محصولات و بازده هابه صورت  تامین مالی منابع مزایای.باشد

 هدف مدیر. شوند -میاجرا  غیر انتفاعی سازمانهایو  موسسات دولتی، تجاریهای  شرکتباید در  این وظایف

آنها به این منظور . است جهت حداکثر سازی ارزش سازمان ،جوهبکارگیری و کسب و جمع آوری و طرح ،مالی

برنامه  اجرایی در مسئولیتمالی  مدیر، بینیپیشو  برنامه ریزیدر  ،اول.متعددی درگیر میشوندفعالیت های در

  .دارد،  شرکت یاستراتژیک ریزی
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معمولاً . می باشد ارتباطات متقابل آنها و تصمیمات تأمین مالی سرمایه گذاری و مسئول مدیرمالی ،دوم

مدیران .سرمایه گذاری استدر موفق جهت دسترسی به نرخ بالایی از فروش نیازمند حمایت بیشتر  شرکتیک 

و گزینه های گوناگون فرصت های سرمایه گذاری  نمایندتعیین برای رشد فروش را  خوبیمالی می بایست نرخ 

منابع و اشکال مختلف آن ها به تصمیم گیری یک سرمایه گذاری خاص کمک می کنند و . نمایندرا رتبه بندی 

وه تصمیم گیری شامل وجبرای گزینه های گوناگون . وجوه را برای تأمین مالی آن سرمایه گذاری ارائه می دهند

بدهی ها در مقابل وجوه حقوق صاحبان سهام و تأمین مالی کوتاه مدت در مقابل  ،داخلی در مقابل وجوه خارجی

  .استبلند مدت 

 .مالی برای کمک به کارایی عملیاتی سازمان باسایر مدیران شرکت تعامل می نمایند انمدیر ،سوم

ریابی بروی رشد فروش اثر تصمیمات بازا ،برای مثال. ندمالی دار بعدنحوی  به هاکسب و کار درت تصمیماتمامی 

و ) ی بایست تأثیرات آنهامالی م مدیراز این رو ؛ دننیازهای سرمایه گذاری را تغییر می ده ،و در نتیجه اندگذار

کم و کیف و بهره مندی از ،موجودی کالاسیاستها  ،وجوهبه دسترسی  روی را بر (گذاری ها تأثیرآن چگونگی 

 . ظرفیت کارخانه و غیره را در نظر داشته باشد

و  کردهرا با بازارهای پول و سرمایه پیوند می دهند تا وجوه مورد نیاز را جمع آوری  شرکتمالی  انمدیر ،چهارم

 . دگیرنمورد معامله قرار  شرکتاوراق بهادار 

مربوط  ه گذاری و چگونگی تأمین مالیمالی به تصمیمات سرمای وری مدیرخلاصه آنکه، مسئولیت مح

ت کلیدی و اثر گذار بر ارزش مالی مسئولیت مستقیمی در تصمیما مدیر ،در راستای اجرای این وظایف. می شود

 .دعهده دار برشرکت 
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 شرکت موقعیت مالی در ساختار سازمانی

در سلسه  یک شرکت( CFO)ونه سازماندهی می شوند؟ مدیر مالی ارشد برای اجرای وظایف مالی چگ ها شرکت

 سطح بالای یک شرکت، مالی صمیم گیری هایزیرا در ت ،مراتب سازمانی در رده های بالایی قرار می گیرند

. نمایش می گذارد را بهساختار سازمانی فرضی را برای یک شرکت بزرگ یک  9-9نمودار . نقش محوری دارد

 chief executive]مدیر عامل اغلب بالاترین مقام اجرایی سازمان. هیئت مدیره نمایندگان صاحبان سهام اند

officer (CEO)]در امورمالی  مالی مدیر قائم مقام ،ی سازمانیاجرا مهم یکی از مقامات .دیر عملیاتی استیا م

در . ستتنظیم و اجرای خط مشی های عمده مالی ا مسئولاین فرد ( CFO) ،است یا مدیر مالی ارشد سازمان

ی  تصمیمات عمدهمی در و نقش مه می باشد ازمان در تعاملسبا مدیران ارشد مدیر مالی بخش های عملیاتی، 

حسابها و ابعاد به ، وظایف مدیران مالی رده های پایین تر را مشخص و مسئولیت پاسخگویی دسازمان دار مالی

 . دعهده دار بر را یخزانه داری و کنترل فعالیت هایتحلیلی 

 9.9شکل 

 ساختار سازمانی یک شرکت بزرگ مالی در

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 هیات مدیره

 رئیس هیات مدیره

 مدیر عامل

 معاون  (CFO)مالی معاون

 بازاریابی

 بازاریابی

 

تولید معاون  تحقیقات معاون 
 

حسابدار 

کنتر)ممیز

 (لکننده

 خزانه دار
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 کنترل)ممیز حسابدارو  خزانه دار - وظایف مالی خاص نوعاً بین دو مدیر مالی ارشد عالی رتبه تقسیم می شود

، حسابداریشامل  (کننده کنترل)ممیز حسابدار وظایف. را بر عهده دارد خزانه دار تملک و نگهداری وجوه(.کننده

 حسابدارهر چند  .است آن هات نقدی و مدیریتنوعاً مسئول کسب وجوخزانه دار  .گزارش دهی و کنترل است

لیکن خزانه دار گزارشات روزانه را در مورد ودارد  بر عهده را دهی گزارشعمده مسئولیت ( کننده کنترل)ممیز 

تبط با را تهیه نموده و بودجه نقدی را تنظیم و گزارش کلی مر شرکتوضعیت سرمایه در گردش و نقد وجوه 

با سایر  شرکتبرقراری و حفظ ارتباطات شرکت ها،علاوه بر نگهداری وجوه  .انجام می دهد رانگهداری وجوه نقد 

معمولا همچنین خزانه دار .بعنوان بخشی از وظایف خزانه دار است ای سرمایه گذارتجاری و بانکهبانکهای 

 .استبازنشستگی را عهده دار وجوه مسئولیت مدیریت اعتبارات شرکت، بیمه و مدیریت 

 متنظیشامل  این وظیفه نوعاً .است اطلاعات مالی ثبت و گزارش(کننده کنترل)ممیز  اصلی حسابدار هوظیف

 سایر وظایف حسابدار .(دی که در بالا برای خزانه دار اشاره شدربه جزء موا)صورت های مالی است تهیه بودجه و 

 . شامل تهیه صورت حقوق و دستمزد، مالیات ها و حسابرسی داخلی می باشد (کننده کنترل)ممیز 

می شود  بزرگ دارای مدیر ارشد دیگری نیز می باشند که به آن دبیر شرکت گفته شرکت هایبرخی 

 - طات مربوط به ابزارهای مالی شرکتدبیر شرکت مسئولیت ارتبا. که کار او مرتبط با وظایف مالی شرکت است

بعنوان مثال اوراق قرضه )وفعالیت های استقراضی آن است ابطه با ابزارهای مالکیتی شرکت حسابهایی را که در ر

و ثبت صورت جلسات کمیته های  یسیدگی به امور حقوقاز دیگر وظایف دبیر شرکت، ر. عهده دارد بر را(و سهام

 .استعالی سازمان 

 حوزه های مسئولیت این چهار گروه از تأثیرات مهمی  ،افراد مسئولتوانایی های و شته شرکت گذ

سیستم های  یتمسئول،سازمان( CFO)یا مدیر مالی ارشد  مدیر مالی قائم مقام. پذیرد می مدیران مالی

که مرتبط با  تهیهشرکت  لکردعم وبرای به تصویر کشیدن امور مالی شرکت به طور کامل و جاری  یاطلاعات

سیستم های  شرکت این توانایی یکی از نقاط قوت. داردرا بر عهده  کسب وکار است استراتژی های های الگوی

Cisco با .دناست که این امکان را فراهم می سازد که گزارش های مالی در هر ساعت بطور کامل قابل ارائه باش 
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ت مالی ارشد احتمالاً با تمامی سیاست ها و تصمیما مدیر ،تصویر مالی کامل از شرکت در دست داشتن

به  در شرکت ی ارشدتجربه اغلب باعث می شود که مدیر مالاین نوع  .دمی شودخیل  مدیران ارشد شرکت

 .انجام وظیفه نماید رت مدیر ارشد اجراییصو

 ،بطور ایده آل .استفاده می کنند کمیته های مالی از ، شرکت های بزرگفردیمالی  انعلاوه بر مدیر

و  هامی توانند سیاست کهاست و توانمندی های مختلف  تخصصترکیبی از اشخاص با  ،مالی یک کمیته

 .نیازمند است اعتدال در قضاوتاز دانش و  دامنه وسیعیبه  تصمیمات مالی ،را تدوین کنند شرکتتصمیمات 

درصد  0/2 یا00/2 بهره نرختفاوت . بدست آوردن وجوه خارج از شرکت یک تصمیم بزرگ است ،برای مثال

جنرال  ،IBMی چون یوقتی شرکتها .نمایانگر مقدار زیادی پول باشد طور چشمگیریبه  می تواندبطورمطلق 

 1درصدی این مبلغ در سال 0/2تفاوت،دنمیلیون دلار استقراض می کن 022به فرض  (Kellogg)یا  موتور

برای مدت و  تصمیم گیری هادر آن  مالی زمینه با ارشد قضاوت های مدیران ،بنابراین.میلیون دلار می شود

ی شرکت ارتباط کاری تنگاتنگی دارد مالی با هیات مدیره  کمیته ،همچنین. است شرایط آن وام بسیار ارزشمند

 . ها نیز مسئولیت عمده ای برای اداره ی سرمایه و تدوین و اجرای بودجه ها دارندو بنابراین آن

 مسئولیت عمده.کمیته فرعی نیز وجود داردچند ،تر علاوه بر کمیته ی مالی عمومیدر شرکت های بزرگ

مسئول تدوین بودجه های  ،کمیته بودجه. بودجه بندی سرمایه و مخارج است فرعیکمیته تخصصی ی این 

گفت صندوق های بازنشستگی کارکنان را وجوه هن ،کمیته بازنشستگی .کوتاه مدت و بلند مدت استعملیاتی 

و طبقه  ود، مسئول اداره حقوق و دستمزدهامشارکت در س ودستمزد –کمیته حقوق.دسرمایه گذاری می کن

ی است سیستم مسئول برپایی کمیتهاین . و تعیین پاداش های مدیران اجرایی ارشد شرکت استشاغل مبندی 

مدی آبرای کارریزی و کنترل برنامه سیستم به کمک  ی راکارآمدهای  ها که انگیزه پاداش ها و جریمه از

 .شرکت است

اضافه کردن  :دنمالی دارد ریشه در امور نرویدادهای مهمی که در حیات یک شرکت اتفاق میافت تمام

 فروش یا تغییر مکان ها؛توسعه و افزایش ماشین آلات  ؛یک خط تولید جدید یا حذف یک خط قدیمی تولید
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قسیمی و باز خرید پرداخت سود ت ؛اردادها و توافق نامه های لیزینگورود به قر ؛اوراق بهادار جدید

 از سوی و بنابراین نیازمند توجه ،ندگذار میت بلند مدپایدار شرکت اثر  این تصمیمات بر سوددهی .سهام

ساختار سازمانی شرکت پیدا سطح بالای رابطه تنگاتنگی با  ااز اینرو وظیفه مالی نوع. شرکت است یتمدیر

 .کندمی

 اهداف شرکت

محدود به مسئولیتهای که این امر ، بالا، هدف مدیریت مالی حداکثر سازی ارزش شرکتبا توجه به چهارچوب 

. وجود دارد شرکت و بستانکارانشرکت  صاحبانتضادهای بالقوه ای بین  ولیکن. شودمی  ذینفعانآنها در مقابل 

و نیمی دیگر آن با نرخ  صاحبانرا در نظر بگیرید که نیمی از تأمین مالی آن از طریق آورده  یشرکت ،برای مثال

راق صاحبان او ،است چقدر شرکت (earnings)سودمهم نیست که . استقراض شده است ،درصد 92بهره ثابت

 ،موفقیت خوبی داشته باشد شرکتاگر حال .کرد خواهندخود را دریافت اوراق  بازدهدرصد  92 فقط همان قرضه

 .خوبی خواهد داشتاحتمالاً افزایش ( سهام عادی شرکت)شرکت  ازاری وجوه متعلق به صاحبانارزش ب

ی ارزش بده که در حالی ،افزایش می یابد شرکت عادیسهام  ارزشعمل کند، خوب خیلی اگر شرکت 

عملکرد خوبی  شرکتاگر  ،از طرف دیگر(. سهام بالا می رود قیمت ولی) های شرکت آنچنان بالا نمی رود 

در اولویت پرداخت قرار می گیرد و در این حالت ارزش سهام شرکت به شدت  مطالبات بدهکاران ،نداشته باشد

اثربخشی  میزان شاخص خوبی را برای اندازه گیری ،شرکت صاحبان سهام ارزش ،ینبنابرا. کاهش می یابد

بر حسب حداکثر سازی ارزش سهام  را بطور کلی هدف مدیریت مالی ،به همین دلیل.  است شرکت عملکرد

 .تعریف میشود"حداکثر سازی قیمت سهام"در یک کلمه . مطرح می کنندشرکت  صاحبان

انضباط بازارهای  ،می شوند پایه ریزی ر حسب ارزش قیمت سهام شرکتآشکار بوقتی اهداف به صورت 

هایی که از سایرین بهتر عمل می کنند قیمت سهامشان بالاتر می رود و  شرکت. مالی را در پی خواهد داشت

  وقتی(. چه بصورت بدهی و چه بصورت سهام)می توانند با شرایط بهتری وجوه بیشتری را جمع آوری نمایند 
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ی به سمت منابع اقتصاد ،وجوه از طریق روند مطلوب قیمت سهام به سوی شرکت سرازیر می شود

به همین دلیل است که در ادبیات مالی حجم زیادی از مطالب به هدف . استفاده کارآمدتر هدایت می شوند

اران معیاری حداکثرسازی ثروت سهامد عدهقا. اصلی حداکثر سازی قیمت سهام شرکت اختصاص داده شده است

  .شرکت ها با آن مواجه اند  که موضوعات مالی است ی ازبرای تصمیم گیری عقلائی مرتبط با دامنه ی وسیع

کسانی هدف حداکثر سازی قیمت سهام بدان معنا نیست که مدیران می بایست ارزش سهام را به هزینه 

 شرکتید به طور چشمگیری الگوی ریسک های مدیران نبا،برای مثال. رندببالا ب را دارند شرکت که اوراق قرضه

اگر بیشتر،  همراه با ریسک های سرمایه گذاری. تغییر دهنددر بازار کالا را در امر فعالیت های سرمایه گذاری 

اما اگر این سرمایه گذاری های ریسکی موفق نشوند و شکست بخورند  .به نفع سهامداران است ،موفق شوند

اوراق قرضه ارزش وجب کاهش اوراق قرضه خواهد شد و در نتیجه این امر م صاحبانحاشیه امن موجب کاهش 

می  شرکت ،بعنوان یک موضوع عملی. های شرکت از طریق بدهی می گردد مین مالی پروژههزینه تأ و بالا رفتن

اری که سیاست سرمایه گذ بدین معنا خود اطمینان خاطری را ایجاد کند اوراق قرضه صاحبان بایست برای

شرکت به ضرر آنها تغییر نمی کند، یا می بایست به آنها نرخ بهره ای به اندازه کافی و بالا بپردازد تا در مقابل 

 .اوراق قرضه متضرر نگردند ،صاحبانتغییرات نامطلوب سیاست های سرمایه گذاری

 مسئولیت اجتماعی

حداکثر  .است به مسئولیت های اجتماعیاف شرکت ها و مدیریت مالی توجه یکی دیگر از جنبه های مهم اهد

هایی موفق اند که ابداع و  شرکت.یت عملکرد خوبی داشته باشدی قیمت سهام مستلزم آنست که مدیرزسا

جدید،  محصولات منجر به تولید شرکتبنابراین حداکثر سازی ارزش  ،کارایی را سرخط اهداف خود میدانند

به  توزیعاو از  سهم تو کمی تکیفیباشد ترموفق شرکت، هر چه نرواز ای ؛تکنولوژی و اشتغال بیشتر می گردد

 . بالاتر خواهد بودکلی بازار  "کیک"اصطلاح

اهمیّت خاصی پیدا کرده ( یایمنی شغل و مثل آلودگی، ایمنی مواد)اما در سالهای اخیرآثار خارجی

  بعنوان یکرا  رندگذامی  اقدامات خود را که بر جامعه اثر های تجاری می بایست آثار سیاست ها و شرکت.اند
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در تصمیم گیری  خارجیاقتصادی  ت زمان مدیدی است که مسئله محیطمد. کل مورد توجه قرار دهند

 هاتغییرات مرتبط آنو نوسانات فعالیت کسب و کار یکلبه صورت . پیدا کرده است اهمیت ها شرکتهای 

به انتظارات  بایدها ،شرکتهمچنین. ها بحساب می آیند شرکتهم خارجی مابعاد  دیگر بازارهای مالی ازدر

د مدت در بلن ابی به هدف حداکثر سازی ثروتجهت دستیو گروه های ذینفع  ذینفعانسایر  ،مشتریانکارکنان، 

نظام حیات  ادامه برای شرایط جدید و قویاین  در واقع پاسخگویی به.نشان دهند عکس العمل مناسب بروز

دامنه ی وسیعتری از ذینفعان و اثر  باید تجاریهای  شرکتاز این نقطه نظر . لازم باشد های خصوصی شرکت

روش عمل می  به این یت هاما فرض می کنیم مدیر ،کتاب ایندر . قرار دهند توجههای خارجی رامورد  گذاری

 .کنند

 در کسب و کار یاخلاقاصول  

در قبال سهامداران، کارکنان،  شرکترفتار یک  عبارتست از اداره و هدایت کسب و کاری در اخلاقاصول 

رابطه با حوزه  از جملهدرتمام ابعاد شرکت ی رفتار را بوسیله کسب و کاری در اخلاقاصول  .و جامعه مشتریان

 بازار و مسئولیتبا انصاف در همراه  خورد با کارکنان، رفتار عادلانههای دیگر از جمله کیفیت محصول، نحوه بر

 .زه گیری کردهای اجتماعی می توان اندا

 صداقتبدون . دارد شرکترفتار مبتنی بر اخلاق بستگی زیادی به رعایت مقررات پذیرفته شده در اداره 

کنیم، نظام اجتماعی نمی تواند به افراد اعتماد  نتوانیم به اگر .سالم باشد بهداشت روانییک فرد نمی تواند از نظر

رفتار اخلاقی و رعایت انصاف در  در حسن شهرتاین،  داشتن  اما علاوه بر. ه ی خود بطور موثر عمل کندوظیف

این امکان را به  به درستیحسن شهرت . ارزش سازمانی است در مورد تمامی ذینفعان یکی از منابع قابل توجه

باور دارند جذب  اصول اخلاقی راو  هستند یحرفه ا اخلاق به را که پایبند یکارکنان بتواند تا شرکت می دهد

 یم یابیرا توام با صداقت ارزدهند چرا که رفتار آنان  یم شرکتین یبه چن یز پاسخ مثبتیان نیمشتر. دینما

 .دینمامی ها فعال اند کمک شرکت آن که ییجامعه در جا یبه بهداشت روان یین رفتارهایچن. دنکن
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برنامه  و با ارائه داشته باشند (مکتوب)نوشته منشور را بصورت  یاخلاقد مقررات و رفتار یها با شرکت

است  آنها به یابیدست یکه بنگاه در جستجو ییها ه استانداردیپا ،کارکنان خود یضمن خدمت برای آموزش یها

آن را بعهده  یرهبر یستیبا شرکت ت ارشدیریره و مدیات مدیست که ها ایی ن حوزهیا. را روشن نماید

 یا ت خود به ادارهو با تعهدا یش گذاشته و با ارتباطات قویه نمان امر را بیخود ا اعمالد به کمک یآنها با.رندیگ

مقصران  برای هات و مجازا یرفتار اخلاق ی را برایده پاداش ترفیعبهبود وضیعت و  نظام..بپردازند شرکتاخلاق 

 .را سرلوحه کار شرکت می نمایدصداقت 

اگر رفتار  .سازد یرا فراهم م شرکتموجبات حسن شهرت  شرکتارشد یک  یاجرایرفتار مدیران 

 ، عرضه کنندگان و غیره،شتریانمثل کارکنان، م ذینفعانسایر  ،نداشته باشد یسازگار یبا موازین اخلاق شرکت

ی که شرکت یاوراق قرضه و سهام عاد ،مثال یبرا.نگرند یامات شرکت به چشم حقارت ممات و اقدیبه تصم

اوراق بهادار آن شرکت با  .شود یآن نگریسته مد به یدر بازار با چشم شک و ترد ی داردطمینمنا حسن شهرت

سهام شرکت به صورت یه گذاران در نشرست که بازده سرماا ن معنایادین با ،رسدیبفروش م ین ترییمت پایق

 ه گذاران شرکتیبر دوش سرما که است ه ایاضاف ین باریشود و ا یمطرح م( Junk) بنجلی یفروش کالا

 .گذاشته می شود

از نظر  حسن شهرتیک  شرکتو  ییران اجرایمستلزم آن است که مد یقو شرکت کیداشتن  ،نیبنابرا

 طیو مح ، ارزشمند ییک دارایبعنوان  شرکتحسن شهرت ،ازک فرد ی یبهداشت روان.ایجاد کنند رفتار اخلاقی

شورش های مردم  ،در واقع .بدست می آید منصفآمد واقتصادی کار موفق در سایه فعالیت یاقتصاد اجتماعی و

 خاص ین داشت که مقررات آنها به نفع گروهیشه در ایر 9191-12 یدر سالها یشرق یاروپا یدولتهادر مقابل 

 . عموم مردم بودضرر  و به
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 ک هدفیبعنوان شرکت ارزش  یحداکثر ساز

تفاوت م به یگردیحالا بر م .میکرد اشارهک هدف یبعنوان شرکت ارزش  یحداکثر سازی از جنبه ها یبرخ بهما 

 . ارزش یدر حداکثر ساز یت مالیرینقش مد ییاجرا جنبه هایو یفن های 

 یزمان،ارزش ارزش یحداکثر سازدر . سود دارد یعتر از حداکثر سازیوس یارزش مفهوم یحداکثر ساز

که در ده سال  یاز وجوه یشتریارزش ب شوند یافت میسال درامکه   یوجوه ،اول. گرفته می شود پول در نظر

ز توجه یآمد ندرجریان بودن  یسکید به ریارزش با یدر حداکثر ساز ،دوم .دندار کردد یافت خواهیگر درید

ن یب ید دامنه ایکار جدک کسب و یدر  یه گذاریک سرمایدر یا درخواستی مورد نظر بازده  ،مثال یبرا ،داشت

 .درصد است 90 – 92ن ین دامنه بیبر پا شده ااز قبل ک شرکت یکه در  یدر صورت ،درصد است 10 تا 00

ز یارقام و اعداد مربوط به سود ن. شدممکن است مختلف با یآت یانتظار ینقد یان هایت و زمان جریفیک ،سوم

 یبازارها. بستگی دارند یداربه کار رفته شده در حساب یه هایو به قواعد و رو با هم متفاوت اند یعیبه طور وس

ر یتاث یان نقدیو جر "سود" یریاندازه گ راند که ب یدارحساب یه هایاز رو یگوناگون یل هایتحل نمایشگر یمال

 .گذارند یم

این مفهوم را در تمام  و ما است سود یحداکثر ساز نسبت بهتر  یعتر و کلیارزش وس یحداکثر ساز ،نیبرابنا

مثل  ،منابع به کار رفته یمت گذاریق یرا برا ییارهایارزش مع یحداکثر ساز. میریگیبکار م طول این کتاب

 یارهایاگر منابع محدود با مع. فراهم می کند زاتیو تجه کارخانه ن آلاتیدر ماشای ه یسرما یه گذاریسرما

را  یراه حلدر شرکت ارزش  یحداکثر ساز. خواهد شد عادلانهناو  د ناکارآمدیتول داده نشوند، صیتخصکارایی 

 سهامداران،اقشار  یانتظارات تمام دیباارزش  یاما حداکثر ساز .دهد ین نوع مشکلات ارائه میا یبرا

 یص منابع اقتصادیدرست و تخص یمت گذاریقواعد ق ،نیابنابر. هددولت را مد نظر قرار د و ،مشتریاننکارکنا

 .پایدار برای ادامه حیات اقتصادی شرکتها امری حیاتی است ینظم اجتماعیک  ییبر پا یبرا
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 یمال یله بازارهایعملكرد شرکت به وس یریاندازه گ

و کسب و کار  یتجار یآنچه سازمانها. اجراشود یاقتصاد ینظام هاانواع سازمان ها و در  دیبا یمال یف اصلیوظا

 یمال یما به انضباط بازار هاین امر مستقیبر بازار ا یمبتن یکه در اقتصادها د آنستینما یرا منحصر به فرد م

ن یبنابرا ،کنند یم یرا ارزش گذار یتجار یها شرکتن بازار ها به طور دائم اوراق بهادار یا. شود یمحدود م

ارزش آن است که وسیله بازار سرمایه  مداوم یابین ارزیانتیجه . را ارائه می کنند ییارهایعملکرد آن ها مع یبرا

و تشویق کارایی  تحریکه موجب یسرما یبازارها ،نیبنابرا .با قیمت سهام آن ارزیابی میشودشرکت گذاری یک 

 . ش را بهبود بخشندیعملکرد خوآنها تا کنند می  ایجادران کسب و کار یمد یبراه زیانگو  شده
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 سک و بازدهین ریب( بستان -بده ) مصالحه

اثرگذار  شرکت پذیری شرکت و ریسکجریانات نقدی  بر مت سهام شرکتیبر سطح ق یمال یها یریم گیتصم

 در معرضکه  ،و خط مشی ها یتاسیمات سیتصم. اند دهده شیر کشیبه تصو 9.0 در شکل اتن ارتباطیا. است

سک ها اثر یو ر یانات نقدیبر سطح جر قرار می گیرند،ها  دولتمقررات و سیاست های  محدودیت های

 . کنند یم را تعیین ارزش شرکت باهم ن دو عاملیا.گذارند

 0/9 شکل

 مالی محوری گذاری بعنوان وظیفه ارزش

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

سک یو ر یسود ده. که شرکت در آن فعالیت می نماید انتخاب میشوندهایی سیاستی توسط بازار گیری میتصم

 یزان بدهیم ،زات بکار رفتهیزان تجهی، نوع و منرخ رشد آن شرکت، به اندازهمربوط  یماتیر تصمیتحت تاثبیشتر 

 نگیت نقدیدر وضع یشیهر افزا ،ن وجودیبا ا .گیرندیمشرکت و غیره قرار ینگیت نقدیوضع بکار گرفته شده و

ها به نقد  ییر دارایسال ی، تبدستیآمد زا ندر یک دارائیاز آنجا که وجوه نقد  ؛دهد یسک را کاهش میر ،شرکت

  ولی. می دهدافزایش  را دارانسهام برای نرخ بازده بیشتر یریبکار گ ،بطور مشابه.آورد ین مییرا پا یده ز سودین

شرکتارزش   

قوانین ضد ( 1

 (تراست)انحصار

 ایمنی محصولات( 2

 استخدام(3

کنترل آلودگی (4

 ...هوا و

 و کار نوع کسب( 1

 اندازه شرکت( 2

نوع تجهیزات  (3

 بکار رفته

 بکارگیری بدهی  (4

وضعیت نقدینگی و ( 5

 غیره

 ریسک
 سایر عوامل

 ها محدودیت
تصمیمات 

 جریان نقدی سیاستی
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سک و ین ریتوازن ب یمسئول بر قرار یر مالیمد .شتر استیسک بیر یشتر به معنایب ین بدان معناست که بدهیا

به  یمات مالیشتر تصمیب. شود یثروت سهامداران م یحداکثر سازموجب امر ن یاتا است شرکت  یسودده

 .شود یسک و بازده مربوط مین ریب( بده و بستان)مصالحه 

 یمال اقتصادی و ط هایرات محییتغ

 یآثار عمده ا آغاز شد، که یمال یط هایو مح یاسی، سیاقتصاد ینه هایدر زم یرات عمده اییتغ 9192در دهه 

 .گذاشتشرکتها  یمال وضعبر 

 ین المللیرقابت ب

 یبا تحولات 9192از دهه  ین المللیافت که اقتصاد بیم یم در خواهیاندازیب یاگر به روند چند دهه گذشته نگاه

ر یانه و سایل، فولاد، دارو، نفت، رایچون اتومب یع عمده ایدر صنا. ز ادامه داردیکه تا بحال ن ،رو به رو شده است

 ین اروپایرقابت ب بر علاوه.باید واقعیت بازارهای جهانی را در نظر گرفت -برای مثال  یکیمحصولات الکترون

 .چالش در عرصه مصنوعات رقابتی نموده اندبه شروع  حال توسعه کشورهای در یحت ،یژاپن یو شرکت ها یغرب

ست یبا یها را م یگذاره یسرما. ن چالش ها ادامه دارندیانگر آنست که ایه سود بیمت ها و حاشیق یفشار برو

قرار  تحت فشارشرکت ها ه سود یحاش.ه استشد شتریز بین یه ایسرما یبودجه بنداهمیت ؛عاقلانه انجام داد

قبضه  شیل عمده افزایکه دل هستند ن باوریبر ا برخی. یابد شیها افزا ییآست کاریبا ین میبنابرا گرفته اند

 . ن موضوع استیهم دادرخ  9192 ید ساختار که از دهه یو تجدشرکتهای دیگر 
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 یمال یو مهندس یابداعات مال

 یمال یآنست که به کمک مهندس یاین امر گوی، اصحنه آمده اندر به یاخ یدر سالها یاز ابداعات مال یاریبس

، اشکال شناور یبا نرخ بهره ها یبده یتوان به ابزارهایاز آن جمله م. د شده استیتول یدیجد مالی محصولات

در سطوح بالاتر و اوراق قرضه با رتبه  یمال یاهرم ها یری، بکارگ(عکسبر)و به سهام  یل بدهیگوناگون تبد

ه یو توسعه وجوه قابل سرما ،گوناگون یپرداخت با ارزها یها برا یبده یریبکارگ (Junkبنجل،)،نییپا یبند

 ی معاملهاریاخت اوراق یتئور .موجود اشاره کرد شرکت قبضه ا بهید یجد یها شرکتدر  یبصورت تجمع یگذار

(Option )ارزش آن قرار دادها را محاسبه  قابل مشاهده داده ها با استفاده از ن امکان را فراهم آورده است کهیا

 یواقع یار معامله یشده است بنام اخت یدر مال یموجب ظهور حوزه ا معامله اختیار اوراق یمت گذاریق. میکن

در )شرکت در حوزه کسب و کار  یه گذاریبرنامه سرما (NPV) خالص یارزش فعل یروش سنت یکه در آنها بجا

رشد  و قراردادهای سلف،، آتی، معاملهاختیاربازارامروزه بکارگیری قرارداد  .دکن یمحاسبه م (یمقابل حوزه مال

نقش اساسی بازی کرده و ترکیب ابزار مالی مشتقه، چشمگیری داشته و در خلق اشکال جدیدی از اوراق بهادار 

 .را در فصل های آینده مورد بحث قرار می دهیمها این ابداعات و انواع دیگر آن. است

 

 


