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  اشرپيشگفتار ن
  

خداوند بزرگ را شاكريم كه فرصتي عنايت فرمود تا بتوانيم قدمي در جهت گسترش علم و فرهنـگ كـشور عزيزمـان بـرداريم و                         
هـاي درسـي و     از آنجائي كه درحوزه كتاب    . اختيار مخاطبان و داوطلبان علاقمند به ادامه تحصيل قرار دهيم         در   مسيري هموار را  

ي زيادي به رشته تحرير در آمده است با اين حال وجود يك مجموعه جامع، دقيق، كامـل    ها  كمك درسي كارشناسي ارشد كتاب    
  . شود مستند احساس مي )منابع( و داراي رفرنس

اي   شد تمامي منابع پراكنده و گاهاً دست نايافتني كنكور در يك مجموعـه بـه گونـه                  هميشه دغدغه داشتيم كه اي كاش مي      
اي   اي تشريحي پاسخ داده مي شدند، كه خدشـه          هاي قبل كنكور نيز به گونه       ين سوالات دوره  شد و همچن    جذاب و شيوا آماده مي    

گيري در آزمون خود      ها را براي بهره      وارد نشود و خيال داوطلبان عزير آنقدر آسوده باشد كه اطلاعات مندرج در پاسخنامه              هابر آن 
 دانشجويان و اساتيد كشور در انتشارات ارشد هماهنگ گرديـد و            ترين  اين كار با ياري خداوند بزرگ و همكاري نخبه        . بكار گيرند 

 آزاد و پيـام نـور   –هاي سراسـري   در تمامي مقاطع تحصيلي از كارداني به كارشناسي، كارشناسي ارشد و دكتري در حوزة آزمون 
الذكر   هاي فوق   ه مجموعه در تهي . هاي شرح جامع درس آماده گرديد       هاي بانك سوالات و كتاب      هاي آموزشي كه شامل كتاب      بسته

ايـم، تـا شـما عزيـزان بتوانيـد در       ه باشند، استفاده كرد هاي تك رقمي كنكور مي  رتبهزالتحصيلان كارشناسي ارشد كه حائ    از فارغ 
توان گفت كه براي اولين بار در نظـام   بدون ترديد مي  . راستاي افزايش توان علمي خود در جهت نيل به مقصود خويش نايل آييد            

نظير بوده و تمامي نيازهاي داوطلبـان عزيـز را             بي  شود كه در كيفيت و كميت       اي به اين سبك عرضه مي         زشي كشور مجموعه  آمو
لازم  در پايـان . اميد است كه استفاده از اين مجموعه عزيزان را در جهت موفقيت در آزمون ياري رسانده باشد         . پوشش داده است  

باشد، بنا براين از تمامي خواننـدگان و داوطلبـان عزيـز خواهـشمنديم                داوند متعال مي  به ذكر است كه بي نقصي محض از آن خ         
نظرات سازنده خود را در مورد اين كتاب به سايت انتشارات ارشد اعلام نمايند تا ما را در جهت هر چه بهتـر آمـاده كـردن ايـن                             

  . محصولات ياري رسانند
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  پيشگفتار مولف
  

بـراي تـسلط بـر يـك     . با عرض سلام و خسته نباشيد به تمامي داوطلبين فرهاد صفت كه تصميم به فتح بيستون ارشد را دارنـد              
تا با مـرور كتابهـاي مـديريت مـالي رضـا تهرانـي،              به همين خاطر بر آن شديم       . درس هيچ وقت خواندن يك كتاب كافي نيست       

مديريت مالي ريموند پي نوو، مديريت مالي احمد احمدپور و محمود يحيي زاده و تجزيه و تحليـل صـورتهاي مـالي دكتـر علـي                     
  .نندي آزمون كارشناسي ارشد بنشي ي مالي با اطمينان خاطر سر جلسه پارسئيان كتابي را آماده سازيم تا داوطلبين رشته

ران مالي جهاني باعث شد تا يك فصل در مورد اين رويداد مهم نه براي ارشد بلكـه بـراي اطلاعـات                      از سوي ديگر اهميت بح    
  . عمومي دوستان به اين كتاب بيافزايم

  . با اميد به اينكه اين كتاب بتواند قبولي دوستان را در آزمون ارشد تسهيل كند
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  فصل اول

 كليــات

  عناوين اصلي

 ي مالتيريمد 
  هيمنابع سرما 
  هيمصارف سرما 
  ي مالتيريهدف مد 
  ي مالي هدف هانييتع 
  ي منافع اجتماعنيتأم 
  ي مالني تأمماتيانواع تصم 
  ي ماليري گمي موثر در تصميرهايمتغ 
 ي تجاريشكل سازمان ها 
  ي سهامي در شركتهاتيري و مدتي مالككي تفكيايمزا 
  ي مالي بارز شركت هايمشخصه ها 
 يندگيروابط نما 
  ري سهامدار و مدنيتضاد منافع ب:  تعارضنينخست 
  سهامداران در برابر بستانكاران:  تعارضنيدوم 
  اعتباردهندگان و راني سهاداران؛ مدنيتعارض ب 

  

   كاهش تعارضيراه حل ها 
  تيري مديايحقوق و مزا 
   سهامدارانميمداخله مستق 
   يندگي نماي هانهيپس هز 
  ي بازار ماليكاركردها 
  ي بازار ماليطبقه بند 
   بازارفيوظا 
  ي ماليموسسه ها 
  يمال ينقش واسطه ها 
  بازار كارا 
  در بازار كارا 
   بازار كارالي تشكطيشرا 
  ييانواع كارا 
  ف بازار كارااشكال مختل 
  ي گذارهي مشترك سرمايصندوق ها 

  
  
  
  
  
  



  
  
  
  
  



  
 
 

 فصل اول

 كليات

  مديريت مالي
  مديريت بر منابع و مصارف سرمايه است براي به حداكثر رساندن ثروت سهامداران 

  منابع سرمايه
   :شاملسمت چپ ترازنامه منابعي است كه در اختيار شركت است و 

  بدهي هاي جاري )الف
  حساب ها و اسناد پرداختني) 1
  پيش دريافت ها) 2
  ذخيره ماليات) 3
  سود سهام پيشنهادي و پرداختي) 4
  تسهيلات دريافتي) 5

  »بلندمدت«بدهي هاي غيرجاري ) ب
  تسهيلات مالي دريافتي بلندمدت) 1
  ذخيره مزاياي پايان خدمت كاركنان) 2
  بدهي هاي احتمالي ) 3

    حقوق صاحبان سهام)ج
  سرمايه) 1
  صرف يا كسر سهام) 2
  اندوخته هاي قانوني، طرح و توسعه، احتياطي) 3
  سود يا زيان انباشته ) 4

  مصارف سرمايه
  .  دارايي هاي جاري و دارايي هاي غيرجاري است:سمت راست ترازنامه مصارف سرمايه است و شامل

  دارايي هاي جاري) الف
  موجودي نقد) 1
  مايه گذاري كوتاه مدتسر) 2



  
 

 
 10 مديريت مالي

  حساب ها و اسناد دريافتني تجاري) 3
  موجودي مواد و كالا) 4
  سفارشات و پيش پرداخت ها ) 5

  دارايي هاي غيرجاري) ب
  سرمايه گذاري بلندمدت) 1
  دارايي هاي ثابت مشهود) 2
  دارايي نامشهود) 3
  ساير دارايي هاي غيرجاري ) 4

  هدف مديريت مالي
  . روت سهامدارانبه حداكثر رساندن ث

  ثروت سهامداران تحت تأثير چه عواملي است؟
  بازده) 1
  ريسك ) 2

  بازده چيست؟
  » Return«. پاداشي است كه سرمايه گذار از سرمايه گذراي خود به دست مي آورد

  ريسك چيست؟
  . احتمال تفاوت بين بازده واقعي و بازده پيش بيني شده است

  بازده چيست؟رابطه ثروت سهامداران با ريسك و 
  .  ارزش شركت افزايش مي يابد⇐. هر چه بازده افزايش يافته و يا ريسك كاهش يابد ثروت سهامداران افزايش مي يابد

  چه پاداش هايي به دست سهامداران مي رسد؟
  .سود سرمايه كه همان افزايش در قيمت سهام است) 1
  .مداران در صورت سود ده بودن توزيع مي كندسود نقدي كه شركت بين سها) 2
  .) در فصل بعدي توضيح داده مي شود. (منافع ناشي از ارزش سرمايه كه حق تقدم را در بر مي گيرد) 3

  .  تمام تصميمات مديريت مالي تحت تأثير دو عامل ريسك و بازده است:نكته 
نسبت به دست ) ريسك(ردن سود و همچنين درجه اطمينان  افزايش قيمت سهام با توانايي شركت در به دست آو:نكته 

  . يابي به سود در سال هاي آينده بستگي دارد
  چرا سودآوري هدف مديريت مالي نيست؟

 و Fifiهاي  سود قابل دستكاري است و با رويه هاي حسابداري مي توان آن را كم و زياد كرد براي مثال استفاده از روش) 1
Lifoشرايط تورمي بيشتر و كمتر نمايش مي دهند مقدار سود را در .  

  .سود ارزش زماني را لحاظ نمي كند) 2
يعني بايد ديد كه ممكن است افزايش سود با ريسك !! مي توان دارايي هاي ثابت شركت را فروخت و سود را زياد كرد) 3

  .زيادي همراه باشد و ريسك زياد قيمت سهام شركت را كاهش مي دهد
   مديران را به سمت تصميمات زود بازده و كوتاه مدت سوق مي دهد، نه تصميمات استراتژيك هدف سودآوري) 4



 
 
 

 11كليــات

زماني شركت ورشكسته است كه نتواند .  مهم ترين ريسكي كه شركت را تهديد مي كند ريسك ورشكستگي است:نكته 
  » را ورشكسته اعلام كندممكن است خود شركت اعلام ورشكستگي كند يا دادگاه آن «بدهي هاي خود را بپردازد 

 چرا سهامداران هميشه با ريسك مواجه اند؟ از آن جايي كه نمي توانند بازده آتي سهامي را كه خريداري كرده اند :نكته 
  . پيش بيني كنند

  اگر شركت ورشكست شود چه كساني متضرر مي شوند؟
  .سهامداران كه ارزش سهام آنها از بين مي رود) 1
  »هامداران محدود با آورده آنهاستيرا مسئوليت سز«بستانكاران ) 2

  .  لزوماً و هميشه بستانكاران متضرر نمي شوند چون ممكن است دارايي هاي شركت كفاف بدهي آنها را داشته باشد:نكته 

 تعيين هدف هاي مالي
رايي هايي را به كار گيريم متناسب با فعاليتي كه مورد نياز است امكانات و دا: تعيين اندازه شركت و نرخ رشد آتي آن )1

  .كه بتواند ضمن ايجاد بازدهي مناسب، رشد سودآوري را همراه داشته باشد
 تعيين بهترين تركيب دارايي ها  )2
 تعيين بهترين ساختار سرمايه  )3
 تأمين منافع اجتماعي  )4

  تأمين منافع اجتماعي
  : شامل

ز قيمت سهام خود را بالا مي برند، رشد مي كنند و  شركت هايي كه به صورت موفقيت آمي:تأمين منافع كاركنان) الف
افزايش سوددهي باعث مي شود پاداش هاي مالي و حقوق و . تعداد كاركنان خود را افزايش مي دهند و به نفع جامعه است

  . دستمزد كاركنان نيز افزايش يابد
ه شركت كالا و خدماتي را توليد و به حداكثر رساندن قيمت سهام ايجاب مي كند ك: تأمين منافع مصرف كنندگان) ب

در نتيجه بايد پيوسته محصولات جديد و اصلاح شده را با بازار . عرضه كند كه مصرف كنندگان آنها را مي خواهند و نياز دارند
افراد گاهي . همچنين در توليد اين محصولات بايد كارا باشد و محصولي را با كيفيت بالا و هزينه پايين توليد كند. عرضه كند

استدلال مي كنند افزايش سودآوري از طريق تحميل قيمت هاي بالا بر مردم است ولي در يك سيستم اقتصادي رقابتي قيمت 
  .) شركت جنرال موتورز سهم زيادي از بازار خود را با فورد، كرايسلر و شركت هاي تقسيم كرد. (با عامل رقابت مهار مي شود

 اكثريت افراد جامعه سهامدار باشد افزايش قيمت سهام در جهت افزايش ثروت عمومي اگر: منافع ديگر افراد جامعه) ج
  . مالك سهام هستند» صندوق هاي بازنشستگي«در كشور آمريكا اكثر افراد به صورت مستقيم و يا غيرمستقيم . است

  انواع تصميمات تأمين مالي
 ثر كردن ثروت سهامداراندر راستاي حداك» سمت راست ترازنامه«تصميمات سرمايه گذاري  )1
 » قسمت بدهي ها«تصميمات تأمين مالي  )2
  » حقوق صاحبان سهام«تصميمات تقسيم سود مالي  )3
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طرح توجيه فني . براي سرمايه گذاري در يك طرح بايد از نظر فني؛ اقتصادي؛ و مالي، طرح توجيه پذير باشد •
Layout, Lacotion، كند كنندگان را بررسي مي ديكي به مواد اوليه و مصرفآلات نز مسائل نيروي انساني، ابزار، ماشين .  
  . را بررسي مي كند...  تعداد فروش، قيمت فروش، سود، دامنه رقابت و :طرح توجيه اقتصادي

  .  را بررسي مي كندIRR و npv جريانات نقدي ورودي، خروجي، :طرح توجيه مالي

  غيرهاي موثر در تصميم گيري ماليمت
  اري شكل سازمان هاي تج )1
 محيط اقتصادي  )2
 بازارهاي پولي و واسطه ها  )3

  شكل سازمان هاي تجاري
مسئوليت مالك در مقابل . مالك اين واحدها يك نفر است و تمام مسئوليت ها به عهده ي اوست: مالكيت انفرادي )1

ل شخصي نيز نسبت در مقابل بستانكاران متعهد است كه علاوه بر اموال واحد مربوط، از اموا. بستانكاران نامحدود است
 . به پرداخت بدهي اقدام نمايد

  . نقل و انتقال اين واحدهاي تجاري با مشكلات متعددي روبروست -
 . اين واحدهاي تجاري نمي توانند ورقه بهادار صادر كنند -
  . ارزش گذاري اين واحدها متأثر از متغيرهاي مختلفي است -

د است و همانند واحدهاي تجاري در صورتي كه  مسئوليت شركت هاي تضامني نامحدو:شركت هاي تضامني )2
ورشكست شوند بستانكاران در مطالبه خود علاوه بر اموال شركت نسبت به اموال شخصي شركا نيز مي توانند ادعا 

در اين شركت ها سود به نسبت توافقي تقسيم مي شود و مسئوليت شركت متناسب با سهم الشركه . داشته باشند
 . آنهاست

سرمايه آنها به تعدادي سهم تقسيم شده و شخصيت .  اين شركت ها داراي شخصيت حقوقي اند:هاميشركت هاي س )3
مسئوليت سهامداران محدود به آورده آنهاست و خارج از آن مسئوليتي . آنها متمايز از شخصيت مالكان سهام است

.  مي توانند ادعا داشته باشنداگر شركت هاي سهامي ورشكست شوند بستانكاران فقط نسبت به اموال شركت. ندارد
اگر ميزان بدهي شركت بيش تر از اموال و دارايي هاي شركت باشد بستانكاران هيچ مطالبه ي ديگري نمي توانند 

 . سود قابل تقسيم شركت به تعداد سهام تقسيم مي شود. داشته باشند
د غذايي نمونه اي از ادغام هاي نامتجانس است ادغام يك شركت فعال در صنعت فولاد با شركت فعال در صنعت موا: نكته 

  . كه مي تواند به كاهش ريسك مجموعه ي سرمايه گذاري منجر شود

  كيت و مديريت در شركت هاي سهاميمزاياي تفكيك مال
  امكان تداوم فعاليت براي شركت  )1
 سهولت بخشيدن به نقل و انتقال مالكيت بين سهامداران  )2
 . صص فراهم مي شودامكان استفاده از مديران متخ )3



 
 
 

 13كليــات

  مشخصه هاي بارز شركت هاي مالي
  دارا بودن عمر نامحدود  )1
 دارا بودن شخصيت حقوقي جداگانه از سهامداران خود  )2
 قوانين و مقررات سنگين دولتي و تجاري  )3
 سهولت نقل و انتقال مالكيت بين سهامداران و افراد غير )4
 سهولت جذب و جمع آوري سرمايه از بازارهاي مالي  )5
  

  چرخه تجاري ) لفا
  ماليات )         بمحيط اقتصادي   

  تورم) ج
  

هر چرخه تجاري شامل رونق . الگوي اقتصادي است كه در يك سيستم اقتصادي تكرار مي شود: چرخه تجاري) الف
  . اقتصادي، ركود، بحران و بهبود است

نق، فعاليت هاي اقتصادي رو به كاهش پس از رو. بيكاري حداقل است. اقتصاد در حالت اشتغال كامل است: رونق -
. كه اين ركود در صورت ادامه به بحران اقتصادي تبديل مي شود) دوران ركود(گذارد و نرخ بيكاري افزايش مي يابد  مي

  . پس از آن اقتصاد در وضعيت بهبود قرار خواهد گرفت
يي كه اقتصاد آنها به بيماري هلندي به استثناي كشورها(يكي از مهم ترين منبع درآمد دولت هاست : ماليات) ب

  ) مبتلاست يعني تك قطبي هستند
تورم مي تواند در ارقامي چون سود هر .  افزايش در سطح عمومي قيمت ها البته بدون افزايش كيفيت آنهاست:تورم) ج

ش زيادي در شرايط تورمي سود واقعي هر سهم افزاي. سهم، سود تقسيمي هر سهم، قيمت هر سهم تأثيرگذار باشد
  . ندارد بلكه سود اسمي افزايش مي يابد و آنقدر بازدهي سهام بايد افزايش يابد تا نرخ تورم را جبران كند

  روابط نمايندگي
مالكان شركت اختيارات خود را به مديران تفويض مي كنند تا آنها تصميمات لازم را اتخاذ نمايند ولي مديران داراي هدف هاي 

  . موجب بروز تضاد منافع خواهد شد» تئوري نمايندگي«نه شخصي هستند و بدين گو
به وجود خواهد » روابط نمايندگي«هرگاه يك يا چند نفر كه آنها را موكل و يا كارفرما مي نامند دست به اقدام هايي بزنند 

  : اين اقدامات عبارتند از. آمد
  . ات را انجام دهدفردي يا سازماني را به نام نماينده تعيين نمايند كه برخي از خدم )1
بين سهامدار و ) الفسپس اختيار مربوط به تصميم گيري را به اين نماينده واگذار نمايند و اما روابط اصلي نمايندگي  )2

هنگامي كه بحران هاي مالي به وجود مي آيد بين مديران، سهامداران ) ج ،بين مدير و صاحبان اوراق قرضه) ب ،مدير
 و دارندگان اوراق قرضه 

 تضاد منافع بين سهامدار و مدير : تين تعارضنخس
سهام عادي شركتي را داشته باشد مسئله نمايندگي به صورت بالقوه به وجود مي آيد در شركت % 100هنگامي كه مدير كمتر از 

 بي وقتي مديري كه مالك است تعدادي از سهام خود را به ديگران بفروشد. هاي مدير مالكي اين تعارض به وجود نمي آيد
درنگ تضاد منافع به وجود خواهد آمد و ممكن است مدير بخواهد سبك زندگي خود را عوض كند، بيشتر به استراحت بپردازد و 

هدف اصلي خيلي از مديران اين مي شود كه اندازه و بزرگي شركت را به حداكثر برسانند تا . دست به كارهاي پرمشقت نزد
هاي بيشتري  د و قدرت و حقوق خود را افزايش دهند و براي مديران رده ي پايين فرصتامنيت شغلي خود را به حداكثر برسانن

 . را فراهم كنند
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  سهامداران در برابر بستانكاران : دومين تعارض
اعتباردهندگان . ادعا دارند) براي پرداخت اصل و بهره وام(بستانكاران يا اعتباردهندگان نسبت به بخشي از جريان درآمد شركت 

  :مبناي ريسك هايي كه شركت با آنها مواجه است وجوهي را به شركت قرض مي دهندبر 
  ريسك دارايي هاي كنوني) 1
  .ريسك دارايي هايي كه قرار است درآينده اضافه شود) 2
  ساختار كنوني سرمايه) 3
  ساختار آتي سرمايه ) 4

شوند كه شركتي برخي از دارايي هاي بدون حال فرض كنيد كه سهامداران كه از طريق مديريت اقدام مي كنند باعث 
ريسك خود را بفروشد و پول هاي حاصل را در يك طرح جديد سرمايه گذاري كند كه در مقايسه با دارايي ها، ريسك بيشتر 

اگر طرح پرريسك موفق شود بيشتر منافع نصيب سهامداران خواهد شد زيرا بازده اعتباردهندگان بر مبناي نرخ گذشته . دارد
  . ولي اگر طرح موفق نشود دارندگان اوراق قرضه ناگزيرند در اين زيان ها شريك شوند. ابت استث

احتمالاً ارزش . حالا فرض كنيد مديري با انتشار اوراق قرضه و پول هاي جمع آوري شده، بخواهد سهام خود را بازخريد كند
  . ي از دارايي مقدار بيشتري از اوراق قرضه را تضمين نمايداوراق قرضه كاهش مي يابد زيرا شركت ناگزير است با مقدار ثابت

  تعارض بين سهاداران؛ مديران و اعتباردهندگان 
در چنين مواقعي مديران براي حفظ امنيت و شغل خود مي . هرگاه شركتي ورشكست شود يا منحل مي شود يا تجديد ساختار

. واند بين سهامداران، مديران و اعتباردهندگان تضادي را به وجود آوردو چنين اقدامي مي ت. كوشند آن را تجديد ساختار نمايند
چه شركت منحل شود يا تجديد ساختار همه يا برخي از دارندگان سهام مي بينند كه بخشي از دارايي هاي آنها از دست رفته 

تجديد ساختار مستلزم مذاكرات هر نوع . ولي در صورت تجديد ساختار سازمان، ممكن است چيز بيشتري نصيب آنها شود. است
. اعتباردهندگان خواهان انحلال ولي مديران خواهان بقاء شركت هستند. گسترده بين گروه هايي است كه منافع مختلفي دارند

ولي براي به دست آوردن نظر موافق دادگاه بايد تعدادي از اعتباردهندگان از برنامه تجديد ساختار حمايت كنند و مديريت براي 
  !! لب نظر آنها چيز بيشتري از آنچه به دست خواهند آمد به آنها مي دهد كه به ضرر سهامداران استج

  راه حل هاي كاهش تعارض
  اجراي برنامه هايي در مورد حقوق و مزاياي مديران  )1
 مداخله مستقيم سهامداران  )2
 تهديد به اخراج  )3
 تهديد به بلعيدن شركت  )4

  managerial compensationحقوق و مزاياي مديريت 
  : بايد سيستم حقوق و دستمزدي طراحي شود كه دو هدف اصلي را تأمين كند

  جذب و نگهداري مديران  )1
 هماهنگي اقدامات مديريت با منافع سهامداران  )2

  : بهتر است اين سيستم سه بخش داشته باشد
  حقوق سالانه مشخص  )1
 پرداخت جايزه هاي نقدي يا سهام جايزه در پايان سال  )2
  برگه اختيار خريد سهام به مديران دادن  )3

  برخي از شركت ها سهام مبتني بر عملكرد به مديران اعطا مي كنند كه بر اساس عملكرد واقعي و ادامه فعاليت مديران اجرايي است
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  مداخله مستقيم سهامداران
 مشترك سرمايه گذاري امروزه بيشتر سهام شركت ها در اختيار شركت هاي بيمه، صندوق هاي بازنشستگي و صندوق هاي

و در صورت رد شدن . اين سازمان ها مي توانند پيشنهادهايي را به مديريت در مورد شيوه هاي اداره شركت ارائه كنند. است
 دلار از سهام شركتي را داشته باشد پيشنهاد را در مجمع عمومي به 1000پيشنهاد چنانچه يك سرمايه گذار براي يك سال 

  . راي مي گذارد
 سال انتخاب مي 2براي » عادي«و يا » موسس«هيئت مديره شركت هاي سهامي توسط مجمع عمومي : ديد به اخراجته

هيئت مديره اوليه توسط مجمع عمومي موسس . كه اين هيئت مديره مديرعامل را انتخاب و در صورت لزوم عزل مي كند. شود
  . و در دفعات بعد توسط مجمع عمومي عادي انتخاب مي شود

 هنگامي كه ارزش سهام شركت در مقايسه با توان بالقوه ي آن، ولي به سبب عملكرد ضعيف :هديد به بلعيدن شركتت
  . مديريت به كمتر از قيمت واقعي برسد شركت هاي رقيب از روي عداوت اقدام به خريدن يا بلعيدن آن مي كنند

  : اران و مديران مي شودبلعيدن شركت ها موجب بروز دو نوع تضاد و يا تعارض بين سهامد
  . در جايي كه مديران بتوانند مانع از يك ادغام مطلوب شوند )1
اين زماني است كه به مديران شركت . در جايي كه مديران نكوشند قيمت ها را به بالاترين سطح ممكن برسانند )2

 . پيشنهاد مي شود... پست جديد يا برگه اختيار خريد سهام . خريداري شده

  ايندگي ي نمپس هزينه ها
 )  هزينه هاي حسابرسي(هزينه نظارت بر عملكرد مديران  )1
 هزينه هاي مربوط به ساختار سازماني جهت محدود كردن رفتار نامطلوب مديران  )2
 . هزينه هاي فرصت يعني سهامداران مجبورند محدوديت هايي را اعمال كنند )3

  دارايي نامشهود ) 2دارايي مشهود ) 1: اع داراييانو. آنچه در اختيار كسي است و ارزش مبادله دارد: دارايي 
  . مثل كالا و ماشين آلات كه ارزش آنها با خصوصيات فيزيكي آنهاست: دارايي مشهود
   نماينده حق قانوني نسبت به منفعتي در آينده است مثل سهام و اوراق قرضه :دارايي نامشهود

  كاركردهاي بازار مالي
 آن اوراق بهادار معامله مي شود و شرايطي را فراهم مي كند تا افراد بتوانند اوراق بهادار خود را در بازار مالي، بازاري است كه در

و اما . آن بفروشند و يا اشخاص ديگر مي توانند از طريق بازارهاي مالي وجوه خود را در اوراق بهادار سرمايه گذاري كنند
  : كاركردهاي بازار مالي

يعني انتقال وجود غيركارايي كه در اختيار سرمايه گذاران است؛ كساني كه نيازمند : هكمك به فرايند تشكيل سرماي )1
  . وجوه مي باشند تا در دارايي هاي مشهود سرمايه گذاري كنند

 توزيع ريسك بين متقاضيان وجوه و دارندگان وجوه  )2
اين فرايند قيمت يابي است . وشندهتعيين قيمت عادلانه اوراق بهادار از طريق ايجاد روابط متقابل بين خريدار و فر )3

(price discovery process)  
  (Secondary market)ايجاد بازار ثانويه براي معاملات اوراق بهادار  )4
 هزينه اطلاعات ) ، بهزينه جست وجو) الف: معاملات دو نوع هزينه دارند. كاهش هزينه معاملات )5
 هاي موجود در جامعه را به بخش هايي از صنايع و خدمات اگر بازار مالي كارا باشد سرمايه : تخصيص سرمايه )6

 . تخصيص مي دهد كه مزيت نسبي بيشتري دارند
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  طبقه بندي بازار مالي 
  طبقه بندي بر حسب حق مالي ) 1
  
  طبقه بندي بر حسب سررسيد مالي ) 2
  

  . ي شوند بازاري است كه در آن اوراق بهادار با سررسيد كمتر از يكسال معامله م:بازار پول
  .   بازاري است كه در آن اوراق بهادار با سررسيد بيشتر از يكسال معامله مي شوند:بازار سرمايه

  
  طبقه بندي بر اساس مرحله انتشار ) 3

  

  . در بازار اوليه تشكيل سرمايه صورت مي گيرد و اوراق بهادار شركت براي اولين بار مورد معامله قرار مي گيرند •
 امين معامله بر روي اوراق بهادار در بازارهاي ثانويه است و شامل بازارهاي بورس و بازارهاي خارج nتا از دومين معامله  •

  .  از بورس است

  وظايف بازار
  . ايجاد امكان مجدد براي سرمايه گذاران تا اوراق بهادار خريداري شده را هرگاه نياز داشتند بفروشند )1
 .  است در بازار اوليه عرضه شوندتعيين قيمت اوراق بهادار جديدي كه قرار )2
 ايجاد زمينه گسترش مالكيت شركت ها  )3
 . قيمت سهام در بازار ثانويه عملكرد مديريت شركت را منعكس مي كند )4

  
 طبقه بندي بر اساس واگذاري فوري يا واگذاري آتي 

  

   . بازاري است كه در آن دارايي مالي براي واگذاري فوري مبادله مي شوند:بازار نقدي -
 قراردادي است كه دارنده اش را موظف يا مختار مي كند كه دارايي مالي را در :بازار آتي يا بازار اوراق مشتقه -

  .)  كه بعداً توضيح داده مي شودoption, Futureمانند (زماني در آينده بخرد يا بفروشد 
  
  طبقه بندي بر حسب ساختار سازماني  )5
  

كارگزاران به عنوان واسطه . در يك مكان فيزيكي معين است. حراج يا مزايده استمعادلات مبتني بر : بازار حراج) الف
  . امور معامله گران را انجام مي دهند

  مكان معيني ندارد .  تعيين قيمت از مجراي چانه زني است-» بازار خارج از بورس «بازار مبتني بر چانه زني) ب
كميسيون در . در بورس را معامله مي كنند. وراق بهادار پذيرفته شده كليه بازارهاي خارج از بورس كه ا:بازار سوم) ج

موسسات بزرگ سرمايه گذاري سعي مي كنند در اين بازارها . اين بازار كمتر از كميسيون در بورس اوراق بهادار است
  . اوراق بهادار را معامله كنند

  )اوراق قرضه(بازار بدهي 
 بازار سهام 

  بازار پول 
 بازار سرمايه 

  (primary market)بازار اوليه 
 (secondry market)بازار ثانويه 

  (Spot market)بازارهاي نقدي  -
 بازار آتي  -

  بازار حراج ) الف
  بازار مبتني بر چانه زني ) ب
 بازار سوم ) ج
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  موسسه هاي مالي
كساني كه از تخصص لازم برخوردار نيستند ترجيح مي دهند . ي مالي استبراي كاركرد بهتر بازار مالي نياز به موسسه ها

  . سرمايه هاي خود را در اختيار موسسه هاي مالي قرار دهند تا آنها با تخصص خود در بهترين زمينه ها سرمايه گذاري كنند

  نقش واسطه هاي مالي
  » سازي پورتفوليوبهينه «: كاهش ريسك از طريق تنوع بخشيدن به مجموعه اوراق بهادار )1
 جمع آوري پس اندازها  )2
 عرضه خدمات تخصصي با بكارگيري متخصصين و تحليل گران مالي  )3

  efficient market: بازار كارا
مفهوم بازار كارا بر اين فرض . بازار كارا بازاري است كه در آن اطلاعات موجود بلافاصله بر قيمت اوراق بهادار تأثير مي گذارد

در نتيجه قيمت .  سرمايه گذاران در تصميمات خود تمامي اطلاعات مربوطه را در قيمت سهام لحاظ مي كننداستوار است كه
مثلاً با ورشكست شدن . فعلي سهام متأثر از تمامي اطلاعات شناخته شده گذشته، حال و حتي استنباطي مربوط به آينده است

رشد اقتصاد دنيا كاهش مي يابد؛ سودآوري شركت . ا پيش مي آيد بحران مالي در آمريكLeman brother و aIgموسسات مالي 
  » يك حدس و استنباط منطقي است«ها كاهش مي يابد و قيمت سهام آنها كاهش مي يابد 

  .قيمت سهامي ناشي از اطلاعات استطبق فرض كارايي تغيير : نكته 
  تخصيص بهينه سرمايه) 2 بهادار اقتعيين عادلانه قيمت اور) 1:  اهميت كارايي بازار سرمايه:نكته 

  در بازار كارا
قيمت ها از يك گردش ) 2. تغييرات آتي قيمت ها قابل پيش بيني نيست) 1به علت تأثير سريع اطلاعات بر قيمت اوراق بهادار 

  . هيچ كس بازده غيرعادي نمي تواند به دست آورد) 3. تصادفي تبعيت مي كنند

  بازار كاراشرايط تشكيل 
داد زيادي سرمايه گذار منطقي كه به دنبال حداكثر كردن سود خود باشند و به طور فعال از طريق تجزيه و حضور تع )1

  . تحليل، ارزش يابي و معامله سهام در بازار مشاركت داشته باشند
 . اطلاعات به صورت تصادفي ايجاد شده و مستقل از ساير اطلاعات است )2
 . اصله در اختيار همه افراد قرار مي گيرددريافت اطلاعات بدون هزينه است و بلاف )3
 . سرمايه گذاران در مقابل اطلاعات جديد سريعاً عكس العمل نشان مي دهند )4

  انواع كارايي
 منظور اينست كه اطلاعات به سرعت در اختيار همگان قرار مي گيرد و بر قيمت اوراق بهادار تأثير :كارايي اطلاعاتي) 1

  . خواهد گذاشت
زماني بازار سرمايه از كارايي تخصيصي برخوردار است كه بتواند به بهترين وجه سرمايه هاي موجود : صيصيكارايي تخ) 2

  . را در طرح ها و يا شركت هايي كه بازده بيشتري دارند قرار دهد
 مي باشند و بازارهايي كه كارايي عملياتي بيشتري دارند از سرعت و تسهيل مبادلات بيشتري برخوردار: كارايي عملياتي) 3

  . اين نوع كارايي منجر به افزايش سرعت نقدشوندگي دارايي ها خواهد شد. هزينه انجام معاملات در پايين تر سطح مي باشد
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  اشكال مختلف بازار كارا
د به خاطر در بازار كاراي كامل قيمت اوراق بهادار شديداً متأثر از اطلاعات موجود در بازار مي باشد و سرمايه گذاران نمي توانن

  . داشتن اطلاعات سود غيرعادي به دست بياورند
  .  است(inherent value) در بازار كاراي كامل قيمت اوراق بهادار معادل ارزش ذاتي :نكته 

 . قيمت اوراق بهادار متأثر از اطلاعات گذشته است: شكل ضعيف بازار كارا )1
و شامل بازار كاراي ضعيف نيز مي . ز اطلاعات گذشته و حال استقيمت اوراق بهادار متأثر ا: شكل نيمه قوي بازار كارا )2

 . باشد
در بر گيرنده شكل ضعيف و نيمه . قيمت اوراق بهادار متأثر از اطلاعات عمومي و غيرعمومي است: شكل قوي بازار كارا )3

 . اطلاعات گذشته، حال و تخميني از آينده بر قيمت ها موثرند. قوي نيز است
  :نكات تستي 

  . است» مسئوليت نامحدود براي مالك«مهمترين عيب واحدهاي اقتصادي تك مالكي  )1
  . است» ريسك گريز«در چارچوب تئوري هاي مالي فرض بر اين است كه سرمايه گذاران ) 2
  . نمي شود» اسناد تجاري«بازارهاي سرمايه شامل ) 3
  . ري در كل اقتصاد خانواده استمهمترين منبع عرضه وجود در اقتصاد كشورها براي سرمايه گذا) 4
  . توسعه ي اينترنت موجب شده است كه رقابت در واسطه هاي مالي افزايش يابد و نقش واسطه هاي مالي كمتر شود) 5
نرخ بهره لايبور؛ ريسك سياسي كشورها رشد نسبي : عوامل تأثيرگذار مهم بر تحولات بازارهاي مالي جهاني عبارتند از) 6

  )نرخ بهره لايبور بعداً توضيح داده مي شود  (.اقتصاد كشورها
  . يكي از نقش هاي مهم بورس ايجاد نقدينگي براي شركت ها و سهامداران است) 7
  . در بازار كارا هر چه كارايي بيشتر شود قيمت بازار  به ارزش ذاتي اوراق نزديك تر مي شود) 8
ر از سراسر جهان شده و فرصت مناسب جهت شناسايي جهاني شدن بازارهاي مالي باعث جذب منابع مالي بيشت) 9

  . ها و توانمندي هاي واحدهاي اقتصادي را فراهم كرد قابليت
مديريت شركت موقعي مي تواند ارزش شركت را افزايش دهد كه نرخ بازده سرمايه گذاري را افزايش و ريسك و خطر ) 10

  . را كاهش دهد
  .در عرضه عمومي اوراق بهادار استكمك به شركت ها ) انك هاي سرمايه گذاريب(وظيفه اصلي موسسات تأمين سرمايه ) 11
  مهمترين فوائد اقتصادي و اجتماعي بازارهاي پولي و مالي قانونمند و آزاد براي اوراق بهادار) 12

  . كمك به فرايند پس انداز و تشكيل سرمايه است •
 ايجاد خاصيت نقدينگي براي اوراق بهادار  •
 صفانه براي اوراق بهادار تعيين ارزش من •
 ايجاد بازار اوليه و ثانويه  •

  . بورس اوراق بهادار تهران يك بازار ثانويه است) 13
  . نرخ تورم از طريق سود هر سهم، بهره و تأمين مالي و سود تقسيمي ثروت سهامداران را تحت تأثير مي گذارد) 14

  : بيشتر بدانيد
انون كار، پس از خاتمه قرارداد كارفرما مكلف است به كارگري كه طبق قرارداد يكسال يا بر اساس ق: دخيره پايان خدمت كاركنان

بيشتر به كار اشتغال داشته باشد براي هر سال سابقه اعم از متوالي يا متناوب بر اساس آخرين حقوق مبلغي معادل يك ماه حقوق به 
  ).  آخرين حقوق پرداختي كل مبلغ پرداختي است×تعداد سال كاري . (عنوان مزاياي پايان خدمت پرداخت نمايد
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سود خود را به عنوان اندوخته قانوني نگه دارد تا زماني كه % 5 اگر شركتي سودآور باشد طبق قانون بايد :اندوخته قانوني
  . ايه ممنوع استانتقال آن هم با سرم. بعد از آن توزيع آن اختياري است. سرمايه شود% 10اين مبلغ 

 1000مثلاً قيمت اسمي سهمي .  مبلغ مازادي است كه از طرف سهامدار هنگام خريد سهام پرداخت مي شود:صرف سهام
  .  ريال صرف فروش سهام است500اين . 1500ريال است ولي قيمت بازار آن سهم هنگام فروش 

  .ران فروش سهام با كسر ممنوع است در اي:نكته 
مه ذخيره ماليات آورده مي شود نه ماليات پرداختي؟ مبلغ ماليات بر درآمد قبل از دريافت برگ قطعي از چرا در ترازنا

بنابراين برآورد . و معمولاً بين ماليات برآوردي توسط مميز و شركت تفاوت وجود دارد. سازمان امور مالياتي برآورد مي گردد
  . شركت به عنوان ذخيره گزارش مي شود

.  سهام پيشنهادي مبلغي است كه هيأت مديره براي تقسيم بين سهامداران به مجمع عمومي پيشنهاد مي كندسود: نكته 
  . اين پيشنهاد در صورتي به عنوان بدهي تلقي مي شود كه تصويب آن توسط مجمع عمومي عادي محتمل باشد

  صندوق هاي مشترك سرمايه گذاري
با شركت هاي سرمايه گذاري ) بعداً توضيح داده مي شود (open endسرمايه گذاري صندوق هاي . ابزاري در بازار ثانويه هستند

ولي در شركت هاي سرمايه گذاري .  در زمينه پرتفوي سهام براي سرمايه گذاران مشابه هستندclose endبا سرمايه بسته ثابت 
 مراجعه كنند و با پرداخت هزينه هاي كارگزاري با سرمايه بسته سهامداران جهت خريد و فروش شهام بايد به بورس اوراق بهادار

ولي در صندوق هاي مشترك سرمايه گذراي امكان بازخريد سهام فقط از طريق صندوق امكان . سهام را معامله مي كنند... و 
  . پذير است و صندوق نيز ملزم به خريد سهم صندوق به قيمت اعلام شده در پايان روز است

  .  صندوق معين مي شودnpvدوق پس از بسته شدن تالار مبادلات بورس و تعيين  قيمت هر سهم صن:نكته 
  : ويژگي ها

  سادگي عمل  )1
 تنوع در سرمايه گذاري  )2
 مديريت حرفه اي  )3
 هزينه هاي معقول )4
  :مزايا

  ريسك سرمايه گذراي كم) 1
  قابليت نقد شوندگي زياد) 2
  عدم تبعيت قيمت سهم از عرضه و تقاضا) 3
  . سهم با قيمت مشخص در پايان روز امكان پذير استبازخريد سريع) 4
  .در دارايي هاي با سررسيد كمتر از يك سال سرمايه گذاري مي گنند) 5
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  هاي آخر فصل تست

  )75سري اسر(  .. .تواند ارزش شركت را افزايش دهد كه     مديريت شركت موقعي مي     -1
    . تصميماتي اتخاذ نمايد كه سود هر سهم به حداكثر برسد) 1
  .نرخ بازدهي بيشتر از نرخ بهره وام به دست آورد) 2
  . گذاري را افزايش و ريسك و خطر را كاهش دهد نرخ بازده سرمايه) 3
  .گذاري را انتخاب كند كه داراي بيشترين سود هستند هاي سرمايه پروژه)  4

  )75سراسري (  : شركت باشد  ...... هدف مديريت شركت بايستي     -2
  به حداكثر رساندن ارزش سهام ) 2    ود به حداكثر رساندن س) 1
  به حداقل رساندن ريسك ورشكستگي )  4     ها  به حداقل رساندن هزينه) 3

  )76سراسري (  :  اينست كه )  گذاري هاي سرمايه   بانك(وظيفه اصلي مؤسسات تأمين سرمايه       -3
  گذاري كنند  در شركتهاي سودآور سرمايه) 1
  .ي اوراق بهادار خود را آسان انجام دهندبه شركت هاي كمك كنند كه عرضه عموم) 2
  . ها را افزايش دهند هزينه سرمايه شركت) 3
  . دهند هزينه انتشار اراق بهادر را كاهش مي)  4

  )76سراسري (  : مهمترين فوائد اقتصادي و اجتماعي بازارهاي پولي و مالي قانونمند و آزاد براي اوراق بهاردار            -4
  . اران و فروشندگان به طور مستمر از معاملاتشان سود قابل توجهي نصيبشان شودايجاد بازاري كه تمام خريد) 1
انداز و نتيجتاً تشكيل سرمايه و توسعه اقتصادي، ايجاد خاصيت نقدينگي براي اوراق بهادار و تعيين ارزش منصفانه براي اوراق      كمك به فرآيند پس   ) 2

  . باشد بهادار مي
  . پذير سازد از طريق آن واگذاري سهام مؤسسات دولتي را به مستضعفان، جانبازاد، كارگران و عموم مردم امكانتواند   مي اي كه دولت وسيله) 3
  . را در جامعه از بين ببرد) تورم(ها  تواند افزايش قيمت اي كه از طريق آن دولت مي وسيله)  4

  )77سراسري (  مهمترني هدف مدير مالي در هر مؤسسه كدام است؟           -5
  هاي شركت   دارائيافزايش) 1
  به حداكثر رسانيدن ارزش مؤسسه براي صاحبان آن مؤسسه) 2
  . هاي حسابداري كه بيشترين سود حسابداري را براي مؤسسه ايجاد نمايد انتخاب و نظارت كامل بر روش) 3
  . هاي شركت نظارت بر بدهي)  4

  )79سري سرا(  بازار كارا، معمولاً قيمت معاملاتي سهام چگونه است؟            در يك  -6
  نزديك قيمت ذاتي ) 2    نزديك قيمت دفتري ) 1
  خيلي بيشتر از قيمت ذاتي )  4    خيلي بيشتر از قيمت اسمي ) 3
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  )81سراسري (  گذاري چيست؟       هاي سرمايه  وظيفه اصلي بانك   -7
  هاي مختلف  گذاري در شركت سرمايه) 2     ايفاي نقش بازار سازان )1
  بهادار در بازار اوليه سرمايه كمك به عرضه عمومي اوراق ) 4  دار دخالت در بازار ثانويه اوراق بها) 3

  )82سراسري (  رسد؟    سهام صادره براي اولين بار در چه بازاري به فروش مي       -8
  بورس )  4  پول ) 3  ثانويه ) 2  اوليه ) 1

  )84سراسري (   است؟  نادرست  كدام عبارت در خصوص نرخ تورم      -9
  . گذارد ثروت سهامداران اثر مينرخ تورم از طريق سود هر سهم بر ) 1
  . گذارد نرخ تورم از طريق بهره و تأمين مالي بر ثروت سهامداران تأثير مي) 2
  . دهد نرخ تورم از طريق سود تقسيمي هر سهم، ثروت سهامداران را تحت تأثير قرار مي) 3
  . دهد ثروت سهامداران را تحت تأثير قرار ميكند و از اين طريق  هاي شركت را دستخوش تغيير مي نرخ تورم تركيب دارائي)  4

  )84سراسري (  . است............ بورس اوراق بهادار تهران، بازار   -10
  مشتقه )  4  پول ) 3  ثانويه ) 2  اوليه ) 1
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  هاي آخر فصل تستپاسخ 

  

    »3«    گزينه - 1

    »2«    گزينه - 2

    »2«    گزينه -  3

    »2«    گزينه -  4

    »2«    گزينه -  5

    »2«    گزينه -  6

    »4«    گزينه - 7

    »1«    گزينه - 8

    »4«   گزينه - 9

    »2«   گزينه - 10

  
  

  
  



  
 
 

  

  دومفصل 

 تجزيه و تحليل صورتهاي مالي

  عناوين اصلي

  مقدمه 
  ترازنامه 
  صورت حساب سود و زيان 
   جامعصورت سود و زيان 
  صورت جريان وجوه نقد 
  هاي اصلي شركت فعاليت 
  هاي سرمايه گذاري فعاليت 
  هاي تأمين مالي فعاليت 
  هاي عملياتي جريان نقد ناشي از فعاليت 
  گذاري هاي سرمايه جريان نقد ناشي از فعاليت 

  

  گذاري هاي سرمايه جريان نقدي ناشي از فعاليت 
  هاي مالي تحليل نسبتتجزيه و  
  »دوپونت«ها به روش  تجزيه و تحليل نسبت 
  هاي مالي تغيير در نسبت 
  هاي ثابت ي دارايي عمليات در حوزه 
  عمليات در حوزه دارايي جاري و بدهي جاري 
  عملياتي در حوزه حقوق صاحبان سهام 
  عمليات در حوزه دارايي جاري 
  هاي تجزيه و تحليل صورتهاي مالي محدوديت 
  يري گجهينت 

  
  
  
  




