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چرا دانش مالی برای همه ی مدیران مهم است؟

بهتر در تخصیص منابعتصمیم گیری•

و بهبود کاراییهزینه هاکنترل •

و تهدیدهای مالیفرصت هاتحلیل •

مختلف سازمانبخش هایدرک ارتباط بین •

کرات• بهبود توانایی در جلسات مدیریتی و مذا
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تعریف مالی

املشمالی،منابعوسرمایه گذاریپول،مدیریتدانش
ایجادبرایمنابعازبهینهاستفاده یوتخصیصایجاد،

.ارزش
ومالی،تأمینسرمایه گذاری،تصمیماتبرتمرکز

ریسکمدیریت

دروجوهکارآمدتخصیصوجذبمالی،اصلیکار
ارزشبیشینه سازیهدفباسازمان،ازخارجوداخل
.استریسکمدیریتوشرکت
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رسالت اصلی مالی 

را به شکل کارآمد تخصیص (Funds)وجوهیکی از کارهای اصلی مالی در شرکت این است که ▪

دهد،

:یعنی

(تأمین مالی بهینه)منابع مالی را از بهترین محل ها جذب کند •

ریسک را این منابع را در پروژه ها و دارایی هایی سرمایه گذاری کند که بیشترین بازده و کمترین•

(تصمیمات سرمایه گذاری)داشته باشند 

یات و جریان وجوه نقد را طوری مدیریت کند که شرکت در هر لحظه نقدینگی کافی برای عمل•

(مدیریت سرمایه در گردش)تعهداتش داشته باشد 

.کار مالی فقط داخل سازمان نیستاما▪

ت کارآمدسازی استفاده از منابع مالی، بودجه بندی، کنترل هزینه ها، مدیری: بخش داخلی•

.سرمایه گذاری ها

ی ارتباط با بازارهای مالی، سرمایه گذاران، بانک ها و نهادهای تأمین مالی، برا: بخش خارجی•

.جذب سرمایه و مدیریت ریسک

4



جایگاه دانش مالی

اقتصاد

اقتصاد خرد

 ها بنگاهنظریه ی

مالی
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ریشه در اقتصاد خرد

:بسیاری از مدل ها و مفاهیم مالی شرکت ها مثل

بهینه سازی سرمایه گذاری، ▪

نظریه ی بنگاه،▪

و قیمت گذاری دارایی ها▪

.ریشه در اقتصاد خرد دارند
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(Theory of the Firm)نظریه ی بنگاه 

ررساای کااه رفتااار و تصاامیم گیری بنگاه هااا را در بااازار باقتصاااد خااردز بخش هااای اصاالی ا▪

.بیشینه سازی سود:هدف اصلی در چارچوب کلاسیک. دمی کن

:تصمیمات کلیدی بنگاه▪

چه مقدار تولید کند؟ااا تصمیمات تولید. ۱

به چه قیمتی بفروشد؟ااا  تصمیمات قیمت گذاری. ۲

oقیمت بازار را می پذیرد: در رقابت کامل.

oمی تواند تا حدی قیمت گذاری کند: در انحصار یا رقابت ناقص.

؟چقدر در تجهیزات، فناوری، یا تحقیق و توسعه سرمایه گذاری کنداااتصمیمات سرمایه گذاری. ۳
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(Theory of the Firm)نظریه ی بنگاه 

ساختار بازار و رفتار بنگاه▪

(Perfect Competition)رقابت کامل•

(Monopoly)انحصار کامل•

(Monopolistic Competition)رقابت انحصاری•

(Oligopoly)انحصار چندجانبه•

: شرکت هاارتباط با مالی ▪
.بنگاه است یابزار عملیاتی نظریه(Corporate Finance)مالی شرکت ها•

:موضوعاتی مانند•

oی تصمیمات سرمایه گذار(Capital Budgeting)

oه ساختار سرمای(Capital Structure)

o د سیاست تقسیم سو(Dividend Policy)

oش مدیریت سرمایه در گرد(Working Capital Management)
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، کنئوکلاسیرسالت مالی در  اقتصاد 
کثرکردن بنگاه سودحدا

کتبیشینه‌سازی‌ارزش‌شر

امبیشینه‌سازی‌ارزش‌سه
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اهداف مدرن فراتر از سود

(Sustainability)ی پایدار▪

رشد سهم بازار▪

کثررساندن ارزش برای ذی نفعا▪ (Stakeholder Value)ن حدا

 (Transaction Cost Economics)مبادله  یاقتصاد هزینه▪

(Agency Theory)نمایندگی  ینظریه▪

.ابعاد نهادی، قراردادی و تضاد منافع را توضیح می دهند
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شرکت هاجایگاه مالی 

علم اقتصاد▪

اقتصاد خرد├──▪

نظریه ی بنگاه└──│▪

مالی└──│▪

شرکت هامالی └──│▪

پروژه هاسرمایه گذاری -│▪

ساختار سرمایه-│▪

سیاست تقسیم سود-│▪

مدیریت سرمایه در گردش-│▪

▪│

(اثر غیرمستقیم)اقتصاد کلان └──▪

نرخ بهره-▪

تورم-▪

پولی و مالیسیاست های-▪

11



علم اقتصادمجموعه یزیر شرکت هامالی  
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شرکت هااقتصاد تا مالی 
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ایپدیده هتحلیلبرایکلینظریومفهومیچارچوب:اقتصاد•
می دهد؛ارائهاقتصادی

.اتقاضوعرضهسازوکاروتورم،بهره،نرخبازار،رفتارجملهاز•
عیواقتصمیم گیریحوزه یبهرااقتصادیمفاهیماین:مالی•
ارکبهمالیمنابعمدیریتوسرمایه گذاریپول،زمینه هایدر

.می گیرد
ربکهاستمالیعلماصلیشاخه هایازیکی:شرکت هامالی•

سیاستومالیتأمین،سرمایه گذاریبامرتبطتصمیمات
،غیرمالیشرکت هایعمدتا  ،شرکت هاسطحدرسودتقسیم
.داردتمرکز
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حوزه ی عمل حسابداری

اطلاعات مالی•

حسابداری مالی در مقابل •
حسابداری مدیریت

نقش حسابرس•

برابری اصلی در نگاهداری •
حساب ها

سرمایه+‌بدهی‌ها‌=‌دارایی‌ها
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(Financial Information)ی اطلاعات مال

ریان اطلاعاتی که به پول یا ارزش پولی بیان شده باشد و وضعیت مالی، عملکرد یا ج��▪

.نقدی سازمان را نشان دهد

:ویژگی ها��▪

.بر اساس استانداردهای حسابداری و گزارشگری مالی تهیه می شود•

.و بر پایه ی واحد پولی است (Quantitative)کمّی•

.قابلیت مقایسه بین دوره ها و بین سازمان ها را دارد•

، بودجه ها، پیش بینی های مالی و گزارش های سرمایه گذاری دیدهصورت های مالیمعمولا  در •

.می شود

:مثال ها��▪

سود و زیان شرکت•

(دارایی ها و بدهی ها)ترازنامه •

جریان وجوه نقد•

نسبت های مالی•

هزینه های پروژه•
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(Non-Financial Information)ت سایر اطلاعا

.هم استاطلاعاتی که به طور مستقیم بر حسب پول بیان نشده اما برای تصمیم گیری م��▪

:ویژگی ها��▪

.یا کمی غیرپولی باشد (Qualitative)می تواند کیفی•

.اغلب پایه و پیش نیاز تحلیل های مالی است•

.از حوزه های مختلف مانند منابع انسانی، عملیات، بازاریابی و محیط زیست می آید•

 های کمیمثال▪

تعداد کارکنان•

تعداد واحد محصول تولیدشده•

تعداد مشتریان جدید در یک ماه•

سهم بازار به درصد•

نرخ خرابی محصولات▪
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(Non-Financial Information)ت سایر اطلاعا

ی کیفی:مثال ها▪

(در قالب نظرات یا شاخص های توصیفی)رضایت مشتریان •

کیفیت خدمات یا محصولات•

شهرت و اعتبار برند•

فرهنگ سازمانی•

رضایت کارکنان•

تقیماثر مالی غیرمساطلاعات غیرمالی اگرچه به صورت مستقیم پولی نیستند، اما معمولا  ▪

 ها کم می تواند نرخ بازگشت کالا را کاهش دهد و در نتیجه هزینه« کیفیت محصول»مثلا  . دارند

.شود
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حسابداری؛ تبدیل داده به بینش برای 
تصمیم گیری

اساات کااه داده هااای مااالی خااام را فرایناادیحسااابداری ▪
آن ها را ، ثبت و تلخیص می کند وطبقه بندیگردآوری، 

ل باااااه اطلاعاااااات ماااااالی باااااا کیفیااااات و قابااااال اتکاااااا تبااااادی
ادی اقتصااتصاامیم گیری؛ اطلاعاااتی کااه باارای می نمایااد

.استفاده می شود

.از عدد تا تصمیم؛ هنر حسابداری▪

. کندحسابداری؛ داده خام را به ابزار تصمیم تبدیل می▪

.حسابداری؛ زبان اعداد، راهنمای تصمیم▪
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(Financial Accounting)حسابداری مالی 

:تعریف•
ی، با و گزارش رویدادهای مالی واحد اقتصادخلاصه سازی، طبقه بندیفرآیند ثبت، 

.اشخاص خارج از سازماناستفاده یگزارش های مالی استاندارد برای تهیه یهدف 

:هدف•
شرکت، تصویر شفاف و قابل اتکا از وضعیت مالی، عملکرد و جریان وجوه نقدارائه ی

.مطابق با استانداردهای حسابداری

:مخاطبان اصلی•
دهندگان بانک ها و سایر مؤسسات اعتباری، اعتبار مایه گذاران بالقوه،سرسرمایه گذاران فعلی، 

بورس نهادهای نظارتی و، دولت و سازمان های مالیاتی،(فروشندگان و تأمین کنندگان)تجاری 
ان کارکنان و اتحادیه های کارگری، شرکای تجاری و مشتریاوراق بهادار، عموم مردم و رسانه ها، 

.سازمان های غیردولتی و فعالان محیط زیست، و جامعه محلیعمده،

:ویژگی ها

(یا استانداردهای ملی IFRSمثل )الزام به رعایت استانداردها •

(معمولا  سالانه یا فصلی)دوره ایگزارش های •

(Historical)گذشته نگراطلاعات •

دوره هاو شرکت هاقابلیت مقایسه بین •
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(Managerial Accounting)حسابداری مدیریت 

:تعریف•

داخال م گیریتصامی، کنتارل و برناماه ریزیبرای کمک به مادیران در غیرمالیفرآیند تهیه و تحلیل اطلاعات مالی و 
.سازمان

:هدف•

.استراتژیک و عملیاتی برای بهبود عملکرد و کارایی سازمانتصمیم گیری هایپشتیبانی از 

:مخاطبان اصلی•

(.مدیران عملیاتی، میانی، ارشد)مدیران در سطوح مختلف سازمان 

:ویژگی ها•

(بالاانعطاف پذیری)به رعایت استانداردهای رسمی عدم الزام•

تمرکز بر نیازهای خاص مدیریت•

((Forecastingپیش بینیو آینده نگراطلاعات •

(، کیفیت، رضایت مشتریبهره وریشاخص هایمثل )غیرمالیاستفاده از داده های مالی و •

(حتی روزانه یا ساعتی)ارائه   ی گزارش در هر بازه زمانی مورد نیاز •
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ادپلی است بین اعداد و اعتمحسابرس

21

دیلتبفرایندکهاستاینازمعقولاطمینانحصولحسابرس،نقش
ربمنطبقواتکاقابلکیفیت،بامالی،اطلاعاتبهمالیداده های

.باشدشدهانجاماستانداردها

Internalداخلیحسابرسی Audit:
ایحسابرسیکمیته ینظرزیرمعمولا  واستسازمانداخلازبخشی

تمسیسبهبودوارزیابیآن،اصلیهدف.می کندفعالیتهیئت مدیره
.استعملیاتکاراییوریسک،مدیریتداخلی،کنترل های

Externalخارجیحسابرسی Audit:
.می شودانجامسازمانازخارجومستقلحسابرسیمؤسسه یتوسط
مطابقتوبودنمنصفانهدرباره یمستقلاظهارنظرآن،هدف

.استحسابداریاستانداردهایبامالیصورت های
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:سه صورت مالی اصلی

.نشان دهنده ی عملکرد مالی شرکت در دوره ی مشخص: صورت سود و زیان

خاااص نشااانیوضااعیت مااالی شاارکت را در زمااان: یااا صااورت وضااعیت مااالیترازنامااه
.می دهد، شامل دارایی ها، بدهی ها و حقوق صاحبان سهام

نشاان دهنده ی ورود و خاروج وجاه نقاد در ساه بخاش اصالی : صورت جریاان وجاوه نقاد
.عملیات، سرمایه گذاری و تأمین مالی است

و باااه مااادیران کماااک اساااتایااان صاااورت های ماااالی پایاااه و اسااااس تحلیل هاااای ماااالی 
.می کنند تا عملکرد و سلامت مالی شرکت را ارزیابی کنند

مالی اصلیصورت های



حسابداری داده فراهم می کند؛ مالی از

.داده برای تصمیم استفاده می کند

ارزش‌دفتری≡حسابداری‌‌

ارزش‌بازار≡  مالی‌‌
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سرمایه در حسابداری اقتصاد و مالی

.سرمایه، آورده ی سهامداران شرکت است•

.نوع و میزان ادعای سهامداران و وام دهندگان بر دارایی های شرکت به طور صریح تفکیک می شود•

حسابداری

.سرمایه گذاران شرکت است یسرمایه، مجموع آورده ی همه•

.دتمایز میان ادعای سهامداران و وام دهندگان بر دارایی های شرکت مورد توجه قرار نمی گیر •

اقتصاد

.دسرمایه گذاران و گاه به معنای آورده ی سهامداران شرکت به کار می رو  یسرمایه گاه به معنای آورده ی همه•

ر تمایز میان ادعای سهامداران و وام دهندگان نسبت به دارایی های شرکت در برخی موارد لحاظ می شود و د•

.برخی موارد نادیده گرفته می شود

مالی
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سرمایه گذاری در حسابداری، اقتصاد و مالی

وب اقلامی است کاه بار اسااس اساتانداردهای حساابداری، سارمایه گذاری محساکلیه یشامل •

.می شوند

حسابداری

لید کالا یا خرید کالاهای مولد نه به منظور مصرف آنی آن ها بلکه به منظور به کارگیری آن ها در تو•

یراه انادازدر این معنا، سرمایه گذاری به  معنای به کارگیری وجوه جهت . خدمت در آینده است

.محسوب می شودکسب وکارهایا توسعه ی 

اقتصاد

در ایان . اطلاق می شاود( عموما  دارایی های مالی)دارایی هاسرمایه گذاری به خرید و نگهداری •

.استمختلف داراییطبقه هایتعریف، سرمایه گذاری به معنای به کارگیری وجوه جهت خرید 

مالی
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اقتصاد،‌حسابداری‌و‌مالیرابطه‌ی

ترین به کارگیری بهینه ی منابع مالی با حداقل هزینه، و بالا

بازده و اثرگذاری در تحقق اهداف عملیاتی و سرمایه گذاری

دانش‌مالی

اد‌بهره‌گیری‌از‌دانش‌اقتص یاستفاده‌از‌داده‌های‌حسابدار
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تفاوت اقتصاد و مالی

سطحدربازارتعاملاتواقتصادیرفتارهایبررسی:اقتصاد•

خردوکلان

مدیریتدراقتصادیمفاهیمازعملی یاستفاده:مالی•

سازمانمنابع

عملییتصمیم گیربرمالیاست؛تئوریکبیشتراقتصاد•

.استمتمرکز
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متخصص حسابداری به چه چیزهایی می اندیشد؟

28

مدیریت‌مالیات‌هاتنظیم‌صورت‌های‌مالی

حسابداری‌بر‌مبنای‌فعالیت

بدهکار‌یا‌بستانکار
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؟متخصص مالی به چه چیزهایی می اندیشد

سیاست‌تقسیم‌سود
قیمت‌گذاری‌ریسک

سرمایه‌ایبودجه‌بندی
و‌بازدهریسک

سرمایههزینه‌ی
قیمت‌سهام

برنامه‌ریزی‌مالی‌بلندمدت
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در  درآمااادهایشباااه تواناااایی شااارکت در ایجااااد ساااود از محااال ساااودآوری
.دوره ی زمانی مشخص اشاره دارد

ا باااه وجاااه نقاااد، یااادارایی هااااباااه ساااهولت و سااارعت تبااادیل نقدشاااوندگی
.توانایی شرکت در ایفای تعهدات کوتاه مدت، مربوط می شود

شااته هاار شاارکت ممکاان اساات سااودآور باشااد امااا نقدشااوندگی پااایینی دا
کس، بااارع. را بپاااردازدبااادهی هایشباااه موقعکاااه نتواناااد به گوناااه ایباشاااد، 

شاته ممکن است نقدشاوندگی باالا باشاد اماا ساودآوری کاافی وجاود ندا
لی ایجااد نبود نقدشوندگی حتی برای شرکتی سودآور، بحران ماا. باشد

ت بنااابراین، هاار دو شاااخص باارای ارزیااابی ساالامت مااالی شاارک. می کنااد
.ضروری است

 آوردمیسود روی کاغذ کافی نیست، جریان نقد است که بقا 
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یدمی گو؛ ابزاری که به مدیران اعدادندساده ینسبت های مالی، زبان 
ایسه یمق، با نسبت هااین . ایستاده استشرکت در کجای مسیر مالی 

.  ندمالی، نقاط قوت و ضعف را آشکار می کنصورت هایاقلام کلیدی 
:آن هامهم تریناز 

جاری؛ سنجش توان بدهی های÷ دارایی های جاری : نسبت جاری. ۱
.کوتاه مدتبدهی هایپرداخت 

نشان دهنده یکل؛دارایی÷کلبدهی:داراییبهبدهینسبت.۲
.دارایی هاتأمیندربدهیسهم

بازدهوناخالصسودحاشیه یمانند:سودآورینسبت های.۳
.منابعشازسودایجاددرشرکتتوانبیانگر؛دارایی ها

ازیتصمیم سنسبت های مالی؛ ساده در محاسبه، قدرتمند در 



فرصت هاییا دارایی ها، پروژه هادر چه ▪
ترین تجاری سرمایه گذاری کنیم تا بیش

بازده و کمترین ریسک حاصل شود؟
ه یبهیناین تصمیمات به تخصیص 

و مختلفگزینه هایمنابع مالی میان 
ارزیابی سودآوری و ریسک آن ها 

.مربوط است

چگونه و از چه منابعی، وجوه لازم برای▪
ا شرکت ر فعالیت هایو پروژه هااجرای 

تأمین کنیم؟ این تصمیمات شامل
ود مانند س)انتخاب میان منابع داخلی 

ا مانند وام ی)و منابع خارجی ( انباشته
ینه یبهو تعیین ساختار ( انتشار سهام
.سرمایه است
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ارزش فعلی خالصارزش در عمل با بیشینه سازی
NPV

ارزش فعلی 
جریان های 
نقدی ورودی

ارزش فعلی 
جریان های 
نقدی 
خروجی

ارزش فعلی 
خالص

معیار ارزش فعلی 
خالص

پروژه مثبت باشد، اجرای آن NPVاگر 
.توصیه می شود
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بازار   افزوده یارزش : شاخص سنجش موفقیت مدیر مالی
Market Value Added – MVA
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تغییراتبامالیمدیرعملکردسنجش

(ΔMVA)بازار یافزودهرزشا

:فرمول▪

▪ ΔMVA = ( دورهپایانسهامبازارارزش - دورهپایانسهامدفتریارزش ) -

( دورهآغازسهامبازارارزش - دورهآغازسهامدفتریارزش )

:سادهبیانبه▪

▪ ΔMVA = MVA دورهپایان - MVA دورهآغاز

:مزیت▪

مدیرورودازپیششرایطاثرحذف▪

فعلیمدیریت یدورهدرارزش زدایییاارزش آفرینیبرتمرکز▪



مدیر مالیسالانه یسنجش عملکرد : اقتصادی افزوده یارزش 
EVA

سود‌عملیاتی
بعد‌از‌مالیات

ه‌سرمایهزینه‌ی
بعد‌از‌مالیات

افزوده‌یارزش‌
اقتصادی

EBIT(1-T) WACC * OC EVA 
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و سرمایه گذاریپس انداز

ره ی پس انداز وقتی به سرمایه گذاری تبدیل می شود که از حالت ذخی▪

ا غیرفعال خارج می شود و در یک دارایی یا پروژه به کار گرفته شود ت

.بازدهی ایجاد کند

ه یسپردیانقدشکلبهمعمولا  آینده،دراستفادهبرایوجوهنگهداری=پس انداز•

.پولاصلحفظهدفباکم ریسک،بانکی

به کارگیری وجوه در دارایی های واقعی یا مالی، با هدف کسب سود=سرمایه گذاری•

.یا افزایش ارزش در آینده، همراه با پذیرش درجه ای از ریسک
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؟ودتبدیل می شپس انداز به سرمایه گذاریچه زمان

مثل ملک یا )یا دارایی های واقعی ( مثل سهام، اوراق بدهی)وجوه به خرید دارایی های مالی . ۱

.اختصاص یابد( ماشین آلات

.باشد نه صرفا  نگهداری آنکسب بازدهاستفاده از پول، هدف  . ۲

.وارد شودریسک و انتظار سودآوریعنصر . ۳

درآمد →پس انداز →تخصیص به دارایی  →سرمایه گذاری 

Income → Savings → Allocation to Assets → Investment.
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مولدسرمایه گذاری

(Investment)سرمایه گذاری▪

.ندهآیدربازدهکسبهدفبادارایییافعالیتیکبه(دارایییازمان،پول،)منابعتخصیص

خریدحتییاارز،وطلاخریدبانک،درسپرده گذاریآماده،ملکخریدموجود،سهامخریدشامل

یاکالاولیدتافزایشبدونباشد،مالکیتانتقالصرفا  استممکنسرمایه گذاریالبته.بدهیاوراق

.قیمتافزایشبرایآنداشتننگهوآپارتمانیکخریدمثل.خدمات

Productive)مولدسرمایه گذاری▪ Investment)

ایجاداعثبومی دهندافزایشراخدماتیاکالاتولیدظرفیتکهفعالیت هاییبهمنابعتخصیص

تولید،خط یتوسعهجدید، یکارخانهساختشامل؛می شونداقتصاددرواقعیافزودهارزش

.کارنیرویآموزشتوسعه،وتحقیقزیرساخت،درسرمایه گذاری

.، اشتغال زایی، و بهبود بهره وری می شودGDPمنجر به رشد:ویژگی•

.تولید دارو یا راه اندازی نیروگاه برق یتأسیس کارخانه:مثال•
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تفاوت جدی

ر دساارمایه گذاری مولاادبااا ساارمایه گذاریفاارق اصاالی ▪
ایجاااد ارزش اقتصااادی ایاان اساات کااه دوماای الزامااا  بااه 

منجااااار می شاااااود، در افااااازایش ظرفیااااات تولیااااادو جدیاااااد
ی جاباه جایمحادود باه فقاط ممکن اساتحالی که اولی 

ی یااا کااه تولیااد واقعاایااا نگهااداری دارایاای باشااد، باادون آن
.اشتغال را بالا ببرد

40



دمولغیرسرمایه گذاری 

است فعالیت هاییتخصیص منابع به (Unproductive Investment)غیرمولدسرمایه گذاری ▪
اد واقعی برای اقتصافزوده یو ارزش نمی دهندکه ظرفیت تولید کالا یا خدمات را افزایش 

:مثل. مولد شوندبخش های؛ حتی ممکن است باعث انحراف منابع از نمی کنندایجاد 

ن یاا در زمایسافته بازیمانناد )موجود بادون ایجااد ظرفیات جدیاد دارایی هایخرید و فروش مکرر •
(ساخت وسازمسکن بدون 

از نوسانات قیمتسودگیریانباشت طلا و ارز صرفا  برای نگهداری یا •

.صرفا  مالی یا تجاری که به تولید واقعی پیوند ندارندفعالیت هایسرمایه گذاری در •

:ویژگی▪

(GDP)تأثیر اندک یا منفی بر رشد تولید ناخالص داخلی •

عدم ایجاد اشتغال پایدار•

بهره وریتمرکز بر کسب سود از تغییرات قیمت یا رانت، نه از افزایش •

بارای خرید و نگهداری زمین بایر در انتظار افزایش قیمت، یا خریاد حجام زیاادی ارز خاارجی:مثال▪
.فروش در زمان گرانی
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«  بازی پاس کاری توپ»سرمایه گذاری غیرمولد مثل 

ایکردهحفظرااوداراییارزشچوناست،سرمایه گذارفردنفعبهغیرمولدسرمایه گذاری▪

استممکنحتیگاهیونداردکلاناقتصادبرقابل توجهیمثبتآثارامادهد،می افزایشحتی

.باشدداشتهمنفیآثار

چرا برای سرمایه گذار خوب است؟▪

(مثلا  خرید طلا یا دلار)حفظ ارزش پول در برابر تورم •

ایجاد سود سرمایه ای از رشد قیمت دارایی ها•

نقدشوندگی بالاتر در مقایسه با سرمایه گذاری های مولد بلندمدت•

چرا برای اقتصاد کلان کم اثر یا منفی است؟▪

(تورم دارایی)بدون رشد تولید افزایش قیمت دارایی ها•

از تولید و اشتغال به سمت سفته بازیانحراف منابع•

وقتی سرمایه گذاران بزرگ به سرعت وارد و خارج می شوندبی ثباتی بازارها•

د ترثروتمنچون بازده سرمایه گذاری های غیرمولد عمدتا  نصیب گروه های تشدید نابرابری•

می شود
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فرق سرمایه گذاری غیرمولد و پس انداز 

هاام ساارمایه گذاری غیرمولااد و پس انااداز یکاای نیساات، هرچنااد شااباهت هایی دارنااد و گاااهی در عماال بااه
.نزدیک می شوند

گذاشتن بخشی از درآمد برای مصرف در آینده، معمولا  بدون هدف کنار:(Saving)پس انداز ▪

.ایجاد بازده بالا یا ورود به فعالیت اقتصادی

وسط بانک یا ممکن است هیچ اثر مستقیمی بر تولید نداشته باشد، مگر این که ت: اثر اقتصادی▪

.نهاد مالی به سرمایه گذاری مولد تخصیص یابد

تخصیص منابع به دارایی ها یا :(Non-Productive Investment)د سرمایه گذاری غیرمول▪

ارزش فعالیت هایی که ظرفیت تولید را افزایش نمی دهند، ولی ممکن است بازده مالی یا حفظ

.دارایی داشته باشند

جاد باعث گردش دارایی بین مالکان می شود، اما تولید واقعی یا اشتغال ای:اثر اقتصادی▪

.نمی کند

سرمایه گذاری غیرمولد .(پول پارک شده است)است غیرفعالپس انداز بیشتر :تفاوت کلیدی▪

ست نیمولد، ولی همچنان (خریدوفروش یا نگهداری دارایی به امید افزایش ارزش)است فعال تر

نان بازیکاست؛« بازی پاس کاری توپ»سرمایه گذاری غیرمولد مثل .چون تولید جدید ایجاد نمی کند

صاد برای اقت( رشد تولید)از آن لذت می برند و سود می برند، اما هیچ گل واقعی ( سرمایه گذاران)

.زده نمی شود
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؟استغیرمولدسرمایه گذاری هایآیا رمز ارز جزو 

شاملکمتریادرصد۱۰.هستندغیرمولدوسفته بازانهدنیادررمزارزهامعاملاتدرصد۹۰

.دباشداشتهاقتصادیمولداثراتمی تواندکهمی شودزیرساختییافناورانهفعالیت های

چرا معمولا  غیرمولد محسوب می شوند؟▪

صرفا  هبلکنمی کند،تولیدیفعالیتمالیتأمینمعمولا  ثانویهبازاردررمزارزخریدوفروش•

.استدیجیتالدارایییکمالکیتجابه جایی

یاکالاولیدتازنهمی آید،سفته بازییاتقاضاازناشیقیمتافزایشازعمدتا  سرمایه گذاربازده•

.خدمات

.نمی شودواقعیتولیدچرخه یواردمعمولا  سرمایهجریاناینکلان،سطحدر•

:، مثلمی شوندتلقی مولدبرخی بخش های مرتبط با رمزارز ▪

ل تحمل اگر به شبکه برق و محیط زیست فشار غیرقاب)زیرساخت ماینینگسرمایه گذاری در •

(وارد نکند

قراردادهای هوشمند، )برای ایجاد کاربردهای جدید فناوری بلاک چینسرمایه گذاری در •

(سامانه های پرداخت، زنجیره تأمین

که بر بستر بلاک چین خدمات نوآورانه ارائه دهنداستارت آپ های فین تکراه اندازی •
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دشکل خاصی از سرمایه گذاری غیرمولفعالیت های سوداگرانه ی مالی

.بیشتر بر جابه جایی مالکیت دارایی ها است تا ایجاد ارزش افزوده واقعیماهیت آن ها•

لید معمولا  از تغییرات قیمت و نوسان گیری کوتاه مدت حاصل می شود، نه از توبازدهی آن ها•

.کالا یا خدمت

.اد باشدتشدید بی ثباتی بازار و افزایش قیمت ها بدون رشد واقعی اقتصشایداثر جانبی•

:مهمنکته ی▪

باشدتهداشمثبتنقشاستممکنسفته بازیازبخشیپیشرفته،مالیبازارهایدر

عمقلبه دلیایران،دراما.(ریسکانتقالوقیمتکشفنقدشوندگی،فراهم کردنمثل)

شکلهبعمدتا  فعالیت هااین،ریسکمدیریتابزارهاینبودوشفافیتضعفبازار،کم

ازصرفا  ایراندرمالیسوداگراناگرساده،زبانبه.می کنندبروزمضرحتیوغیرمولد

 توانمیراسرمایه گذاری شانندهند،بازاربهخدمتیهیچوببرندسودقیمت هااختلاف

.گذاشتخودرواحتکاریاارز،نگه داشتنخالی،خانهخریدکناردر
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نمونه های سرمایه گذاری غیرمولد در ایران

املاک و مستغلات. ۱

oکم بیشتر تخریب ساختمان های سالم و کم سن برای استفاده از ترا

oخرید و نگهداری خانه های خالی صرفا  برای افزایش قیمت

oخرید زمین بایر و بلااستفاده

طلا، ارز و رمز ارز. ۲

oخرید حجم زیاد طلا و سکه به عنوان سپر تورمی

oخرید و نگهداری ارز خارجی بدون استفاده در تجارت یا تولید

oخرید رمز ارز صرفا  برای سفته بازی و نگهداری غیرفعال، نه به عنوان ابزار پرداخت یا فناوری بلاک چین

خودرو و کالاهای بادوام. ۳

oاستفاده، صرفا  برای فروش با قیمت بالاترخرید خودرو و عدم

oاحتکار لوازم خانگی یا کالاهای کمیاب برای فروش بعدی

مالی یفعالیت های سوداگرانه. ۴

oسفته بازی در بازارهای غیرشفاف و فاقد ابزار پوشش ریسک

oسرمایه گذاری کوتاه مدت مبتنی بر شایعه و نوسانات کوتاه مدت قیمت
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نمایندگیارزش هایذاتی و ارزش های؛ دارایی ها

Financialمالیدارایی های Assets
جریان هایبرادعا»ازآن هاارزش:ماهیت
«واقعیدارایی هایبرمالکیتحق»یا«نقدی
.می شودناشی
،بانکیسپرده هایبدهی،اوراقسهام،:نمونه
بهاداراوراقسایر

Realواقعیدارایی های Assets
منافعازواستذاتیآن هاارزش:ماهیت

.می شودناشیمستقیم شان
:انواع

،ماشین آلاتساختمان،زمین،:مشهود
.طبیعیمنابعتجهیزات،
اع،اختر حق،نرم افزار،سرقفلی:نامشهود

.کپی رایتتجاری،علائم
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دارایی های مالی؛ ارزش از نمایندگی، نه مصرف 
مستقیم

ساااااپرده هایدارایی هاااااای ماااااالی مانناااااد ساااااهام، اوراق بااااادهی و ▪
یاا حاق»ارزش آن هاا از . ارزش مصارفی ندارنادبه تنهاییبانکی، 
.باااااااار منااااااااافع دارایی هااااااااای واقعاااااااای ناشاااااااای می شااااااااود« ادعااااااااا

یااااک باااارگ سااااهام یااااا گااااواهی اوراق قرضااااه، خااااود هاااایچ زمااااین، ▪
ه ؛ بلکاااانمی گااااذارددر اختیااااار شااااما ماشااااین آلاتیساااااختمان یااااا 
ت یااا حااق دریافاادارایی هااامالکیاات بخشاای از ایاان نشااان دهنده
.آن هاستنقدی جریان هایبخشی از 

یاات و بااه ایاان ترتیااب، دارایی هااای مااالی اباازار انتقااال و توزیااع مالک
.، نه جایگزین آن هاواقعی اندمنافع دارایی های 
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ابزار مالی
ف
ری
تع

قااراردادی اساات کااه منجاار بااه ایجاااد یااک دارایاای مااالی اباازار مااالی•

یگار برای یک طرف و یک بدهی مالی یا ابزار مالکیت برای طارف د

(عموماا  پاول)این قارارداد معماولا  تعهاد باه انتقاال ارزش . می شود

.در آینده، بر اساس شرایط معین است

.استIFRSاین تعریف مطابق با استانداردهای حسابداری •
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آیا ابزار مالی همان اوراق بهادار است؟

گساترده ترمفهومی Financial Instrumentابزار مالی 
:استSecuritiesاوراق بهادار از 

کااااه مالی انااااداز ابزارهااااای زیرمجموعااااه ایاوراق بهااااادار •
مثااال ساااهام،)دارناااد قابلیااات معاملاااه در باااازار سااارمایه

(.مشتقهاوراق بدهی، اوراق 

کااه لزومااا  در بااازار می شااوندمااواردیاباازار مااالی شااامل •
، ، مثااال قااارارداد وام باااانکینمی شاااوندسااارمایه معاملاااه 

.سوآپاعتباری یا قرارداد بیمه نامه
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سهام شرکت سهامی خاص

 IAS 32و  IFRS 9طبق تعریف

الیبدهی مبرای یک طرف و یک دارایی مالیهر قراردادی است که باعث ایجاد یک ابزار مالی▪
.برای طرف دیگر می شودابزار مالکیتیا 

:بر این اساس▪

ابزار ، اگرچه قابل معامله عمومی نیست، ولی از نظر حقوقی شرکت سهامی خاصسهم •
.استمالکیت

(و دیگر سهامداران)وقتی سهم ایجاد می شود، قراردادی ضمنی بین دارنده سهم و شرکت •
.وجود دارد که حقوق و تعهدات طرفین را مشخص می کند

ابزار مالیبنابراین، از دید استانداردهای حسابداری، حتی سهم شرکت سهامی خاص هم •
.محسوب نمی شوداوراق بهادار بازارپذیراست، هرچند 

:پس نتیجه▪

✔ابزار مالی  =سهام شرکت سهامی خاص•

✘اوراق بهادار بازارپذیر  ≠سهام شرکت سهامی خاص•
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آیا دلار یا ریال دارایی مالی است؟

:چرا؟ چون.قرار می گیرددارایی های مالیدر دسته ی (Cash)پول نقد، در علم مالی▪

.ندارد( مانند طلا یا زمین)ارزش ذاتی •

.استتعهد دولت و نظام پولیارزش آن ناشی از •

.استبانک مرکزی یا نظام بانکیطرف مقابل آن همیشه •

.محسوب می شودطلبی از بانک مرکزیاسکناس دلار یا ریال در دست شما •

پول، سهام، )ارزشش از یک قرارداد یا تعهد ناشی می شود :(Financial Asset)ی دارایی مال•

.(اوراق قرضه

خانه، )ارزشش از خاصیت فیزیکی یا مصرفی ناشی می شود :(Real Asset)ی دارایی واقع•

.(زمین، نفت، ماشین

ه وابساات( بانااک مرکاازی/دولاات)چااون ارزششااان بااه تعهاادات نهااادی ریااال و دلار دارایاای مالی انااد▪
.است، نه به ارزش مصرفی ذاتی
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محصول یا خدمت مالی

(Financial Product)ی محصول مال

ا ابزار یا قرارداد مشخص که ویژگی های مالی معین دارد و مشتری می تواند آن را خریداری ی•

.سرمایه گذاری کند

.تعریف با مشخصات ثابتعینی تر و قابل:ماهیت•

.سهام، اوراق قرضه، بیمه نامه، کارت اعتباری، حساب سپرده:مثال•

(Financial Service)ی مالخدمات 

ور مالی فعالیت یا خدمتی که به مشتری کمک می کند از محصولات مالی استفاده کند یا ام•

.خود را مدیریت کند

.فرآیندی و وابسته به تعامل:ماهیت•

.، کارگزاری، انتقال وجه، مدیریت ریسکاوراقسرمایه گذاری، مدیریت سبد یمشاوره:مثال•

.که می خرید یا مالک آن می شوید« چیزی»= محصول مالی 

.که برای شما انجام می شود« کاری»= مالی خدمت
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بازار پولمحصول و خدمت در 

55

« محصول»در بانکداری، 
ه آنیعنی تبدیل منابع به یک دارایی مالی جدید با ماهیت متفاوت، که ب

.می گوییمتغییر جنس

ه روشن آن، وام و تسهیلات است؛ جایی که سپرده های کوتاه مدت ب ینمونه
.وام های بلندمدت و پرریسک تبدیل می شوند

یعنی عملیاتی که بدون تغییر جنس دارایی انجام « خدمت»در مقابل، 
.مشاوره یمثل انتقال وجه، صدور ضمانت نامه یا ارائه. می شود

.خلق دارایی جدید، تغییر جنس= محصول 
.تخصص، بدون خلق دارایی جدید یاجرای عملیات یا ارائه= خدمت 



محصول و خدمت در بازار سرمایه

56

وقتیاست؛اوراقیاسهام یاولیهانتشارمانهProductیا«محصول»
دیلتبمشخصبازدهوریسکباجدیدمالیابزاریکبهنقدی یسرمایه
.می شود

امسهفروشوخریدیعنیاست؛ثانویهبازاربهمربوطService«خدمت»
خلقتازه ایداراییومی شودجابه جامالکیتصرفا  کهموجود،اوراقیا

.نمی گردد

.اولیهبازاردرجدیدمالیابزارخلق=محصول

.ثانویهبازاردرموجودداراییمدیریتیامعاملهتسهیل=خدمت



ابزارهای مالی گروه بندی

57

.مثل اوراق قرضه، اسناد خزانه، اوراق مشارکتابزارهای بدهی

.مثل سهامابزارهای مالکیتی

.مثل قرارداد آتی، اختیار معاملهابزارهای مشتقه

.مثل اوراق قابل تبدیل به سهامابزارهای ترکیبی
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غیرمالیبنگاه مالی و 

ا خاادمات مااالی یااارائااه یفعالیاات اصاالی آن، : بنگاااه مااالی•
، بیماااااااااه ها، بانک هااااااااااماااااااااالی اسااااااااات؛ مثااااااااال واساااااااااطه گری
، صااااااندوق های کارگزاری هاااااااساااااارمایه گذاری، شاااااارکت های
.بازنشستگی

رائاااه یافعالیااات اصااالی آن، تولیاااد کاااالا یاااا : غیرماااالیبنگااااه •
شااااارکت های، کارخاناااااه هااسااااات؛ مثااااال غیرماااااالیخااااادمات 
.ساخت وساز، فناوری، حمل ونقل

بعضاااای واحاااادها ممکااااان اساااات ماااارزی باشاااااند، مثاااال شااااارکت •
فروشااااگاه هایهاااام دارد، یااااا لیزینااااگکااااه بااااازوی خودروسااااازی

در ایان ماوارد، بخاش. بزرگ کاه خادمات اعتبااری ارائاه می کنناد
.استدسته بندیتعیین کننده یاصلی فعالیت 
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ترهبنگاه مالی و نهاد مالی؛ اشتراک در ماهیت، تفاوت در گس

بنگاااااااااااااااااااااااااااه مااااااااااااااااااااااااااالی و نهاااااااااااااااااااااااااااد مااااااااااااااااااااااااااالی دقیقااااااااااااااااااااااااااا  متاااااااااااااااااااااااااارادف نیسااااااااااااااااااااااااااتند، ▪
معماولا  باه . دارد« واحد تجاری»تأکید روی Financial Enterprise / Firmبنگاه مالی 
اطاالاق می شااود کااه بااا هاادف کسااب سااود، خاادمات یااا محصااولاتمؤسسااه ایشارکت یااا 

.مالی ارائه می کند

.کارگزاری هااااااسااااارمایه گذاری، شااااارکت هایبیماااااه، شااااارکت هایتجااااااری، بانک هاااااای: مثاااااال

ماالی و هام بنگاه هاایهام . داردوسایع تریمفهاوم Financial Institutionنهااد ماالی  ▪
.غیرانتفاعی یا عمومی فعال در حوزه ی مالی را شامل می شودسازمان های

، بااااااورس اوراق بهااااااادار، صااااااندوق های سااااااپرده هابانااااااک مرکاااااازی، صااااااندوق ضاااااامانت : مثااااااال
.نشده اندبازنشستگی دولتی که لزوما  با هدف سودآوری تجاری تأسیس 

. نداما همه ی نهادهای مالی، بنگاه مالی نیست. مالی، نهاد مالی هستندبنگاه هایهمه ی 
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انواع بازارها

بازار کالاها و 

خدمات واقعی بازار مالی
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بازارهاگسترده ترانواع 

Financial Marketsبازارهای مالی . ۱
سهام، اوراق )، بازار سرمایه (سپرده و وام کوتاه مدت)شامل بازار پول 

.، بازار ارز، بازار مشتقات و غیره(بلندمدت

Non-Financial Marketsیا Real Marketsبازارهای واقعی . ۲
فت، گندم، ن)است؛ مثل بازار کالا کالاها و خدمات واقعیاین بازارها شامل 

.، بازار مسکن و املاک(، گردشگریحمل ونقل)، بازار خدمات (طلا

Labor Marketبازار نیروی کار . ۳
(  کارفرمایان)تقاضاکنندگانو ( کارکنان)نیروی کار عرضه کنندگانجایی که 

.با هم ملاقات می کنند

دیجیتال/بازارهای نوین. ۴
دارایی هایدیجیتال، بازار پلتفرم هایبازار ،Data Marketمثل بازار داده 

Crypto Assetsرمزنگاری 
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بازارهای مالی

بازارهای مالی محل مبادله ی ابزارهای مالی است؛ یعنی هر قراردادی که •

.دارزش آن بر مبنای یک دارایی یا جریان نقدی تعریف شده باش

و ه شدقیمت گذاری وبازار مالی جایی است که این ابزارها خرید و فروش•

.نقدشوندگی پیدا می کنند
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بازار مالی= فارکس 

چرا؟.قرار می گیردمعاملات دارایی های مالیهم در دسته ی  (Forex)معاملات فارکس▪
.(مثل دلار، یورو، ین)معامله می کنید پول واقعی یا ارزدر فارکس، شما •

:محسوب می شود، چوندارایی مالیدر اقتصاد ارز خارجی•

.خودش ابزار پرداخت و ذخیره ی ارزش است1.

.ارزشش بر مبنای پشتوانه و قدرت اقتصادی کشور صادرکننده تعریف می شود2.

.ثبت می شوددارایی مالییا دارایی نقددر ترازنامه ها و گزارش های مالی به عنوان 3.

بازاربهشتربی،(سفربراینقددلارمثلا  )بخریدفیزیکیارزمستقیما  فارکسبازاردرشمااگر•

.می شودنزدیککالا

جفت ارزمی شودفروشوخریدآنچهفارکس،پلتفرم هایوبین بانکیمعاملاتدراما•

(Currency Pair)،می شودمحسوبمالیابزاریککهاست.

خرید یورو در مقابل فروش دلاریعنی  EUR/USDمثال▪
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مالیعمده یحوزه های 

شرکت هامالی •

بازارها و نهادهای مالی•

مدیریت سرمایه گذاری•

مهندسی مالی و مدیریت ریسک•
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روابط متقابل

مهندسی‌مالی

و‌مدیریت‌

ریسک

امالی‌شرکت‌ه

بازارها‌و‌

نهادهای‌مالی

مدیریت‌

سرمایه‌گذاری
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چهار حوزه ی اصلی مالی

(Corporate Finance)مالی شرکت ها . ۱▪

.استشرکت های غیرمالیبیشتر مربوط به •

.در گردشبودجه بندی سرمایه، تأمین مالی، ساختار سرمایه، سیاست تقسیم سود، مدیریت سرمایه: تمرکز بر تصمیم های داخلی بنگاه•

.است، نه واسطه«کاربر منابع مالی»در این حوزه شرکت خودش •

(Financial Markets & Institutions)بازارها و نهادهای مالی . ۲▪

.متمرکز استدارایی های مالی طور کامل بر تقریبا  به•

.بررسی کارکرد بازارهای پول، سرمایه، ارز و همچنین نهادهای مالی مثل بانک، بیمه، صندوق ها•

.این حوزه به شرکت های مالی بیشتر مربوط است تا بنگاه های غیرمالی•

(Investments)سرمایه گذاری . ۳▪

.(سهام، اوراق بدهی، مشتقات)ابزارهای مالی و اوراق بهادارتمرکز بر •

.(real assets investingا مگر در بحث سرمایه گذاری جایگزین ی)به ندرت سراغ دارایی های واقعی می رود •

.و فعالان بازار سرمایه است( صندوق ها، شرکت های سرمایه گذاری)بنگاه های مالیاین حوزه هم بیشتر متعلق به •

(Financial Engineering & Risk Management)مهندسی مالی و مدیریت ریسک . ۴▪

.طراحی ابزارها و استراتژی ها برای انتقال و پوشش ریسک•

ت مثلا  پوشش ریسک نوسان ارز یا نرخ بهره برای شرک)دارد مالی شرکت هادارد، اما کاربردهای مهمی هم در بازارهای مالیگرچه ریشه در •

.(صنعتی

. ی مرزی است که هم به شرکت های مالی تعلق دارد و هم برای شرکت های غیرمالی حیاتی است احوزه•
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غیرمالیدر خدمت بنگاه مالی یا 

.مالی شرکت ها بیشتر برای شرکت های غیرمالی است•

.سه حوزه ی دیگر بیشتر به شرکت های مالی مربوط می شوند•

متمرکز است، ( اوراق بهادار)سرمایه گذاری عموما  بر دارایی های مالی •

.نه دارایی های واقعی

.بازارها و نهادهای مالی هم اساسا  ناظر به دارایی های مالی اند•

اباااااازار »و « زیرساااااااخت»مهندساااااای مااااااالی و ماااااادیریت ریسااااااک بیشااااااتر ▪
در خاادمت سااه حااوزه ی .تااا حااوزه ی مسااتقل  بی ارتباااطاساات« مشااترک

.دیگر است
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مهندسی مالی و مدیریت ریسک در خدمت سه شاخه ی دیگر 

o در خدمت سرمایه گذاری(Investments) :تپررنگ ترین کاربردش همین جاس.

، مدل های قیمت گذاری و تکنیک های(آپشن، فیوچر، سوآپ)ابزارهای مشتقه 

پوشش ریسک اساسا  برای سرمایه گذاران، صندوق ها و معامله گران طراحی 

.عملا  بدون مهندسی مالی، بازار سرمایه گذاری مدرن کار نمی کند .شده اند

o در خدمت بازارها و نهادهای مالی(Financial Markets & Institutions)  :

مثل اوراق )نوآوری های مالی  .به شدت متکی به مهندسی مالی است

مدیریت ریسک  .ابزار دست نهادهای مالی اند( ، صکوکABS, MBSبهادارسازی، 

.می کنداعتباری، نقدینگی، و ریسک سیستمی اساسا  در سطح نهادها معنا پیدا

o در خدمت مالی شرکت ها(Corporate Finance) : اگرچه کمتر، ولی همچنان

ای بر )شرکت های غیرمالی هم از ابزارهای مهندسی مالی استفاده می کنند .مهم

در واقع مهندسی مالی در اینجا .(پوشش ریسک نرخ ارز، نرخ بهره، قیمت کالاها

.است تا محور اصلیابزار حمایتیبیشتر 
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جایگاه مدیر مالی در نمودار سازمانی

هیأت مدیره

مدیرعامل

معاون تولید معاون مالی

مدیر مالی رئیس حسابداری

مدیربت حسابداری 
بهای تمام شده

مدیریت پردازش 
اطلاعات

معاون بازاریابی

71

مدیریت مالیات

مدیریت حسابداری 
مالی

مدیریت وجوه

برنامه ریزی مالی

مدیریت اعتبار

بودجه بندی سرمایه ای

تأمین مالی
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- Chief Financial Officer)مدیر مالی  CFO) ،
بنگاه های غیرمالیمختص 

:(سرمایه گذاریصندوقبیمه،بانک،مثل)مالیبنگاه هایدر

ریسکمدیر،(CIO)سرمایه گذاریمدیرمثلعناوینیازبیشتر«مالیمدیر»جایبه•
(CRO)مقرراتوتطبیقمدیریا(Compliance Officer)می شوداستفاده.

فوظایاست،مالیدارایی هایپایه یبرترازنامهومحصولخود  مالی،بنگاهدرچون•
.نیست«پشتیبانواحد»یکدیگروداردقرارعملیاتقلبدرمالی

اونقشاماباشد،داشتهوجود«مالیمدیر»استممکنهممالیشرکت هایدر•
شرکتداخلیسرمایه گذاری هایمدیریتومالیگزارشگریحسابداری،بیشتر
.صنعتیشرکتدرCFOمثلکلاناستراتژیکتصمیم گیرینهاست؛
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مدیر مالیمسئولیت هاینقش ها و 

گردآوری وجوه 
از  سرمایه گذاران

سرمایه گذاری وجوه در 
پروژه های ارزش زا

وجوه حاصل از اداره ی
عملیات

بازپرداخت وجوه به 
سرمایه گذاران

ه وجودوباره یسرمایه گذاری
در پروژه های جدید

شرکت مدیر مالی بازارهای مالی
12

3 4

5
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مدیر مالیمسئولیت هاینقش ها و 

زمینه یدرکلیدیتصمیم گیری هایمسئولسازماندرمالیمدیر▪
اوصلیاوظیفه ی.استریسکمدیریتوسرمایهتخصیصمنابع،تأمین

انمیبایدعملدرامااست،سهامدارانبرایشرکتارزشبیشینه سازی
(دولتوکارکناناعتباردهندگان،سهامداران،)مختلفذی نفعانمنافع
:استاصلیمحورسهشاملمالیمدیرنقش.کندبرقرارتعادل

انتخاب پروژه ها و دارایی هایی که ارزش : تصمیمات سرمایه گذاری▪
.بیشتری برای شرکت ایجاد می کنند

صاحبان تعیین ترکیب بهینه ی بدهی و حقوق: تصمیمات تأمین مالی▪
.سهام

فای اطمینان از توانایی شرکت برای ای: مدیریت نقدینگی و ریسک▪
.تعهدات کوتاه مدت و بلندمدت
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غیر مالیبنگاه ترازنامه ی

نابع و تأمین مواقعیدارایی هایتمرکز اصلی بر مدیریت 
برای آن ها

سرمایهو بدهی دارایی

و حقوقبدهی ها: مالیتأمین

صاحبان سهام در سمت 

منابع ترازنامه قرار دارند و 

دارایی هایبرای تأمین مالی 

.می روندواقعی به کار 

عمده ی: سبد کسب وکار

 Realواقعی دارایی ها

Assetsمثل زمین، )است

، ماشین آلاتساختمان، 

(.موجودی کالا
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یتخصص مالی در بنگاه های غیرمال

قلمرو

مالی 

شرکت ها

نقش

مدیرمالی
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مالی شرکت هاحوزه یمسائل اساسی 
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تخصص مالی در بنگاه های مالی

قلمرو

مدیریت 

سرمایه گذاری

نقش

مدیر سبد 

دارایی ها
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مراجعه به بازارهای مالی

مدیر مالی 

تأمین مالی 

پروژه ها

مدیر 

سرمایه گذاری

د تأمین مالی سب

سرمایه گذاری
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اشکال مدیریت سرمایه گذاری در نهادهای 
مالی

ترازنامه: بانکمدیریت دارایی اا بدهی•

اعتبارات: بانکمدیریت سبد اعتباری•

بانکداری اختصاصیمدیریت ثروت•

صندوق سرمایه گذاریمدیریت صندوق•

شرکت  سرمایه گذاریمدیریت سبد سرمایه گذاری •
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بنگاه مالیترازنامه ی

مالیدارایی هایمدیریت تمرکز بر 

سرمایهو بدهی دارایی

:مالیتأمین

تماما  تعهدات مالی مثل 

، حقوق بدهی ها، سپرده ها

صاحبان سهام

:  سبد سرمایه گذاری

دارایی ها در ترازنامه ی 

بنگاه مالی خود ابزارهای

.مالی اند
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مدیریت سرمایه گذاریحوزه یمسائل اساسی 
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دیگر زاویه یهر سرمایه گذاری از 
تأمین مالی است

از دید ناشر

(فروشنده)

تأمین مالی

از دید سرمایه گذار

(خریدار)

سرمایه گذاری
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هر دارایی مالی برای یک طرف، تعهد 
.مالی برای طرف دیگر است

از دید ناشر

(فروشنده)

تعهد مالی 

از دید سرمایه گذار

(خریدار)

دارایی مالی
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تصمیمات سرمایه گذاری در بنگاه مالی و غیرمالی

مالی شرکت  ها

بنگاه غیرمالی•

.ودورود به کسب وکارها از طریق استراتژی های کسب وکار تعیین می ش•

.ترکیب دارایی ها از طریق بودجه بندی سرمایه ای تعیین می شود•

مدیریت 

سرمایه گذاری

بنگاه مالی•

.ورود به سرمایه گذاری ها از طریق تخصیص دارایی ها صورت می گیرد•

.  ودترکیب دارایی ها از طریق مدیریت سبد سرمایه گذاری تعیین می ش•
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تعهدات مالیکل = جامعه دارایی های مالیکل 

تعهد برای یک طرف، در واقع همان (Financial Asset)دارایی مالیوقتی می گوییم ▪

:برای طرف مقابل است (Financial Liability)مالی

برای شرکت است تعهد حقوقیاما یک ،سهام یک دارایی برای سهامدار است•

.(شرکت باید حق رأی و سود سهامدار را به رسمیت بشناسد)

.اوراق قرضه دارایی برای دارنده ی اوراق است، اما تعهد بدهی برای ناشر•

اگر همه ی شرکت ها و همه ی اشخاص در یک جامعه را با هم جمع بزنیم، آنچه به ▪

:دست می آید این است

تعهدات مالیکل = در جامعه دارایی های مالیکل •

.در واقع، این دو تنها یک بازتاب دوطرفه اند•
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در اقتصاد مالی« موازنه ی بنیادی»

 Realواقعی دارایی هایاست که بر « حقوقی»مالی فقط دارایی هایکل 
Assets شده اندتعریف.

، دانش ماشین آلاتزمین، )واقعی دارایی های= یعنی ارزش کل جامعه 
وقی از طریق ابزارهای مالی و حقمالکیت شانکه ...( فنی، منابع طبیعی

.تقسیم شده استشرکت هابین افراد و 

.نددارایی های واقعی نیست« تصویر حقوقی»دارایی های مالی چیزی جز 

کل دارایی های مالی آن جامعه= کل دارایی های واقعی جامعه 
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مکاتب مالی

مالی استاندارد

Standard 

Finance

مالی رفتاری

Behavioral 

Finance
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مالی رفتاری و مالی استاندارد دو رویکرد 
مختلف در تحلیل مسائل مالی

قیمنطسرمایه گذارانکهاستاستوارفرضاینبر:استانداردمالی▪
فرضرویکرد،ایندر.دارنددقیقیوکاملاطلاعاتومی کنندعمل

منعکس کننده یبه درستیقیمت هاوهستندکارابازارهامی شود
مدل هایاساسبرمالیتصمیمات.هستنددارایی هاواقعیارزش
ذاریقیمت گمدلمانندمی شود،گرفتهاقتصادیتئوری هایوریاضی

CAPMیاسرمایه ایدارایی های

منطقیهمیشهسرمایه گذارانکهاستباوراینبر:رفتاریمالی▪
ناختیشمحدودیت هایوسوگیری هااحساسات،تأثیرتحتونیستند

وروان شناختیعواملچگونهمی دهدتوضیحرویکرداین.دارندقرار
رافاتانحبهمنجروگذاشتهتأثیرافرادمالیتصمیماتبراجتماعی
.می شوندبازارناکارآمدی هایوقیمتی
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مکاتب اصلی مالی

باااااااار فاااااااارض →( اسااااااااتاندارد)مااااااااالی کلاساااااااایک . ۱
.عقلانیت و کارایی بازار

بااااااااار نقاااااااااش احساساااااااااات و →ماااااااااالی رفتااااااااااری . ۲
.انسانیسوگیری های

باااار اصااااول شاااارعی و حااااذف →مااااالی اساااالامی . ۳
.بهره

و شااااااواهد داده محااااااوریباااااار →مااااااالی تجرباااااای . ۴
.آماری
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