
به نام خداوند جان آفرین
حکیمِ سخن در زبان آفرین





مدیریـت مالـی پیشرفتـه

تالیف
دکتر حسن قالیباف اصل

دانشیار دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی دانشگاه الزهرا 
دکتر میرسجاد مسجدموسوی

استادیار دانشکده حسابداری و مالی موسسه آموزش عالی الکترونیکی ایرانیان 
 دکتر ساجده رضائی

ویراست اول

بهار
1403



 مدیریت مالی پیشرفته
تالیف: دکتر حسن قالیباف اصل، دکتر میرسجاد مسجدموسوی، دکتر ساجده رضائی

انتشارات: دانشگاه الزهرا
 ویراستار ادبی: ساجده رضائی
 صفحه آرایی: مرضیه اله دادی

طراح جلد: مرضیه اله دادی
نوبت چاپ: اول | ویراست اول

شمارگان: 300
شابک: 978-622-8126-22-7

قیمت: 450000 تومان
سال نشر: بهار 1403

شماره تماس واحد فروش:  0218802824 - 02185692829
سامانه الکترونیکی:

 :)ebook(فروش کتاب الکترونیک
کلیه حقوق معنوی و مادی این اثر برای دانشگاه الزهرا محفوظ است.

سرشناســه                                 :        
عنوان و نام پدیدآور               :       
وضعیت ویراست                     :       
مشخصات نشر                       :       

مشــخصات ظاهری                 :        
شــابک                                         :        
وضعیت فهرست نویسی       :        
یادداشــت                                   :        
یادداشــت                                   :        
یادداشــت                                   :       
یادداشــت                                   :       
موضوع                                       :       
                                                              
                                                               
                                                                
شناســه افزوده                          :       
شناسه افزوده                          :        
شناسه افزوده                          :       
شناسه افزوده                          :        
رده بندی کنگره                       :       

رده بندی دیویی                       :     
شــماره کتابشناسی ملی          :       

اطلاعات رکورد                      :
کتابشناسی

قالیباف اصل، حسن، 1348-
مدیریت مالی پیشرفته/ تالیف حسن قالیباف  اصل، میرسجاد مسجدموسوی، ساجده رضائی.

]ویراست ؟[.
تهران: دانشگاه الزهرا )س(، انتشارات، 1403.

]هجــده[، 373 ص.: مصور، جدول، نمودار )بخش رنگی(.
978-622-8126-22-7

فیپا
 Hassan Ghalibaf Asl. MirSajjad MosajedMousavi. Sajedeh Rezaei, Advanced Financial Management. :ص. ع. به انگلیســی

در چاپ قبلی نویســندگان حســن قالیباف‌اصل، شهرام بابالویان، میرسجاد مسجد موسوی است.
چاپ قبلی دانشــگاه الزهرا )س(: شــرکت اطلاع‌رسانی و خدمات بورس، انتشارات بورس، 1393.

کتابنامه: ص. 366 - 373.
مدیریت مالی

Finance -- Management٭

شرکت ها -- امور مالی
Corporations -- Finance

مسجدموسوی، میرسجاد، 1364 -
 رضائی، ساجده، 1363 -

دانشگاه الزهراء. انتشارات
Alzahra University press

HG4026
658/15

9564568
فیپا

https://mybooket.com
https://book.alzahra.ac.ir



قالیباف اصل، حسن، 1348-
مدیریت مالی پیشرفته/ تالیف حسن قالیباف  اصل، میرسجاد مسجدموسوی، ساجده رضائی.

]ویراست ؟[.
تهران: دانشگاه الزهرا )س(، انتشارات، 1403.

]هجــده[، 373 ص.: مصور، جدول، نمودار )بخش رنگی(.
978-622-8126-22-7

فیپا
 Hassan Ghalibaf Asl. MirSajjad MosajedMousavi. Sajedeh Rezaei, Advanced Financial Management. :ص. ع. به انگلیســی

در چاپ قبلی نویســندگان حســن قالیباف‌اصل، شهرام بابالویان، میرسجاد مسجد موسوی است.
چاپ قبلی دانشــگاه الزهرا )س(: شــرکت اطلاع‌رسانی و خدمات بورس، انتشارات بورس، 1393.

کتابنامه: ص. 366 - 373.
مدیریت مالی

Finance -- Management٭

شرکت ها -- امور مالی
Corporations -- Finance

مسجدموسوی، میرسجاد، 1364 -
 رضائی، ساجده، 1363 -

دانشگاه الزهراء. انتشارات
Alzahra University press

HG4026
658/15

9564568
فیپا

با احترام به یاد

دکتر شهرام بابالویان
)1360-1401(





فهـرست مطالب

عنوان                                                                                                                          صفحه

1. مقدمه  ای بر مدیریت مالی .............................................................................3
3................................................................................................................................... 1-1. مقدمه 
4.......................................................................................................... 1-2. مدیریت مالی و حسابداری 
5........................................................................................................... 1-3. تصمیم  های مدیریت مالی
6..................................................................................................... 1-3-1. بودجه  بندی سرمایه  ای
6.............................................................................................................. 1-3-2. ساختار سرمایه 
6................................................................................................ 1-3-3. مدیریت سرمایه در گردش 
7........................................................................................ 1-4. تقسیم  بندی شرکت   ها از نظر نوع مالکیت
7........................................................................................................... 1-4-1. شرکت  تک  مالکی
1-4-2. شرکت  تضامنی ..............................................................................................................7
8............................................................................................................... 1-4-3. شرکت  سهامی
8......................................................................................................... 1-5. هدف مطلوب مدیریت مالی
1-6. تفکیک مالکیت از مدیریت و مشکل نمایندگی................................................................................10
11........................................................................................ 1-7. نقش مدیر مالی در شرکت  های سهامی 
12..................................................................................................... 1-8. جایگاه مدیر مالی در سازمان 
13........................................................................................................................ 1-9. بازار های مالی
14................................................................ 1-10. ترجیح  های مختلف مالکان و تصمیم  های سرمایه گذاری 
16................................................................................................ پرسش   ها
17..................................................................................... 2. ارزش زمانی پول
17................................................................................................................................. 2-1. مقدمه 
17............................................................................................... 2-2. عوامل اثرگذار بر ارزش زمانی پول 
2-3. نرخ بازده سرمایه.....................................................................................................................18
19.................................................................................................................. 2-4. ارزش آتی )مرکب( 
21.................................................................................... 2-5. محاسبه بهره مرکب )چند بار در یک سال(
23.......................................................................................... 2-6. ارزش آتی جریان  های نقدی نامساوی 



23................................................................................ 2-7. ارزش آتی اقساط )جریان های نقدی مساوی( 
24................................................................................................................ 2-8. ارزش فعلی  )تنزیل(
2-9. ارزش فعلی جریان  های نقدی میان دوره  ای ...................................................................................25
26...................................................................................... 2-10. ارزش فعلی جریان  های نقدی نامساوی 
26........................................................................................ 2-11. ارزش فعلی جریان  های نقدی مساوی
2-12. ارزش فعلی جریان  های نقدی با رشد ثابت ...................................................................................27
28............................................................................ 2-13. ارزش فعلی جریان  های نقدی با شیب یکنواخت
29.......................................................................................................... 2-14. ارزش فعلی اوراق قرضه
31................................................................................................ پرسش  ها
33........................................................................... 3. ارزش گذاری سهام عادی
33................................................................................................................................. 3-1. مقدمه 
3-2. ارزش های مختلف سهام ..........................................................................................................33
34............................................................................................. 3-3. مدل  های ارزش گذاری سهام عادی
3-3-1. روش  های ارزش گذاری تنزیل جریان های نقدی ..................................................................35
3-3-2. روش  های ارزش گذاری نسبی ......................................................................................... 35
3-3-3. روش  های ارزش گذاری مبتنی بردارایی  ها .......................................................................... 36
3-3-4. روش  های  قیمت  گذاری حق اختیار ..................................................................................36
36............................................................................................. )DDM( 3-4. مدل تنزیل سود تقسیمی
3-4-1. مدل بدون رشد سود......................................................................................................36
3-4-2.  مدل رشد ثابت سود )مدل رشد گوردون(............................................................................37
3-4-3.  مدل رشد فو ق  العاده )رشد چندگانه(..................................................................................41
41...........................................................................)FCFE( 3-5. مدل تنزیل جریان  های نقدی آزاد سهام
42..........................................................................)FCFF( 3-6. مدل تنزیل جریان  های نقدی آزاد شرکت
46.......................................................................................... )EVA( 3-7. مدل ارزش افزوده اقتصادی
49.........................................................................................  )APV( 3-8.  مدل ارزش فعلی تعدیل شده
50...................................................................................................... )FV( 3-9. رویکرد ارزش فرانشیز
51................................... )DDM(به مدل تنزیل سود تقسیمی )FV(3-9-1. مزایای رویکرد ارزش فرانشیز
52................................................................................................. 3-10.  روش  های ارزش گذاری نسبی 
52....................................................................................................................  P/E 3-10-1. نسبت
53.....................................................................................................................P/B 3-10-2. نسبت
54....................................................................................................................  P/S 3-10-3. نسبت
54...............................................................................................................  P/FCF 3-10-4. نسبت



54................................................................................................. 3-11. ارزش گذاری مبتنی بر دارایی  ها
3-11-1. ارزش نقدشوندگی دارایی  ها ...........................................................................................55
55................................................................................... 3-11-2. ارزش دفتری تعدیل  شده دارایی  ها 
55............................................................................................. 3-11-3. ارزش جایگزینی دارایی  ها 
55........................................................ 3-12. ارزش گذاری سهام با استفاده از رویکرد   قیمت  گذاری حق اختیار
59........................................................................................ 3-13. روش   های ارزش گذاری سهام بانک   ها
60.............................................................................................. 3-13-1. مدل تنزیل سود تقسیمی
60........................................................................... 3-13-2. مدل تنزیل جریان  های نقدی آزاد سهام 
61......................................................................................... 3-13-3. مدل  های ارزش گذاری نسبی
62............................................................................................. 3-13-4. مدل ارزش گذاری بنیادی 
70................................................................................................ پرسش   ها
72.............................................................................. 4. بودجه  بندی سرمایه  ای 
72................................................................................................................................. 4-1. مقدمه 
4-2. طبقه بندی پروژه  های سرمایه گذاری..........................................................................................73

4-2-1. پروژه  های مستقل.........................................................................................................73
4-2-2. پروژه  های ناسازگار )مانعه  الجمع(.......................................................................................73
4-2-3. پروژه  های مشروط.........................................................................................................74
74..................................................................................................... 4-3. فرآیند بودجه  بندی سرمایه  ای
4-4. مراحل ارزیابی طرح   های سرمایه گذاری .....................................................................................77
4-4-1.  تخمین جریان  های نقدی تفاضلی طرح ........................................................................... 78
83............................................................................... 4-4-2. محاسبه ارزش فعلی جریان  های نقدی
83......................................................................................... 4-4-3. معیار های ارزیابی مالی طرح   ها
102............................................................................................................. 4-5. جیره  بندی سرمایه  ای
104.................................................................................................. 4-6. تورم و بودجه  بندی سرمایه ای 
106.......................................................................................... 4-7. اختیار واقعی یا اختیار سرمایه گذاری 
108........................................................................................................... 4-8. انواع اختیار های واقعی
108............................................................................................ 4-8-1. اختیار زمان  بندی سرمایه گذاری
4-8-2. اختیار واگذاری.................................................................................................................110
111............................................................................................... 4-8-3. اختیار توقف موقت یا تعطیلی
4-8-4. اختیار انعطاف  در داده   ها و ستاده   ها........................................................................................112
4-8-5. اختیار رشد/ توسعه............................................................................................................112



113.............................................................................................. پرسش   ها 
115................................................................................ 5. تامین مالی بلندمدت
5-1. مقدمه................................................................................................................................115
115..................................................................................................... 5-2. بازار های مالی و نقش آن  ها
117............................................................................................................... 5-3. انواع بازار های مالی
5-4. تامین مالی کوتاه  مدت و  اهداف آن............................................................................................118
5-5. تامین مالی بلندمدت و اهداف آن..............................................................................................118
5-6. عوامل تعیین کننده نیاز به منابع مالی بلندمدت.............................................................................119
5-7. منابع  مالی بلندمدت..............................................................................................................120
120.............................................................................................................. 5-7-1. سود انباشته
121................................................................................................................. 5-7-2. استهلاک
122.............................................................................................................. 5-7-3. سهام عادی
123............................................................................................................... 5-7-4. سهام ممتاز
5-7-5. اوراق قرضه...............................................................................................................125
126............................................................................................ 5-7-6. انواع اوراق بهادار اسلامی 
129......................................................................................  5-7-7. دریافت وام مدت  دار از بانک   ها
5-7-8. دریافت وام از نهاد های مالی تخصصی.............................................................................130
131..................................................................................................... 5-7-9.  سپرده  های عمومی
131.......................................................................................... 5-7-10. سرمایه گذاری مخاطره  پذیر
5-8. هزینه تامین مالی..................................................................................................................133
5-9.مشکل نمایندگی....................................................................................................................133
134....................................................  5-10. پژوهش  هایی تامین مالی بلندمدت در بورس اوراق بهادار تهران 
136............................................................................................... پرسش   ها
137..................................................................................... 6. ساختار سرمـایه
6-1. مقدمه................................................................................................................................137
138..................................................................................... 6-2. عوامل اثر گذار بر ساختار سرمایه شرکت
139...............................................................................)M&M( 6-3. تئوری بی ارتباطی مودیلیانی و میلر
6-4. بده - بستان ریسک و بازده......................................................................................................144
145.................................................................................................... 6-5. تئوری سنتی ساختار سرمایه
148..................................................................... 6-6. تئوری مودیلیانی و میلر با فرض وجود مالیات شرکتی
149...................................................................... 6-7. الگوی میلر با فرض وجود مالیات شرکتی و شخصی
6-8. تاثیر هزینه آشفتگی مالی بر ارزش شرکت....................................................................................152



6-9. تئوری مبتنی بر هزینه نمایندگی................................................................................................153
155............................................................................................................... 6-10. تئوری توازی ایستا
156.................................................................................................................. 6-11. تئوری ترجیحی 
6-12. تئوری زمان  بندی بازار ..........................................................................................................157
158.................................................... 6-13. پژوهش  های تجربی عوامل تعیین  کننده ساختار سرمایه شرکت   ها
158................................ 6-13-1.  پژوهش  های تجربی خارجی پیرامون عوامل تعیین  کننده ساختار سرمایه 
6-13-2. پژوهش  های تجربی در بورس اوراق بهادار تهران..............................................................159
161............................................................................................... پرسش   ها
7. سیاست تقسیم سود................................................................................162
7-1. مقدمه................................................................................................................................162
7-2. سیاست   های متداول تقسیم سود نقدی.......................................................................................163
7-2-1. تقسیم سود نقدی ثابت.................................................................................................163
163...................................................................... 7-2-2. سیاست تقسیم درصد ثابتی از سود هر سهم
7-2-3. سیاست تقسیم سود ثابت به اضافه حاشیه متغیر.................................................................164
7-2-4. سیاست تقسیم سود مازاد..............................................................................................164
164.................................................................................................. 7-3. روش   های تقسیم سود شرکت 
7-3-1. تقسیم سود نقدی........................................................................................................164
7-3-2. پرداخت سود سهمی )سهام جایزه(..................................................................................165
7-3-3. باز خرید سهام.............................................................................................................166
167.............................................................................................................. 7-3-4. تجزیه سهام
168.......................................................................................................... 7-4. تئوری   های تقسیم سود 
169................................................................................................. 7-4-1. تئوری بی ارتباطی سود
170................................................................................................... 7-4-2. تئوری ترجیح مالیاتی
7-4-3. تئوری عدم اطمینان )پرنده در دست( ..............................................................................170
7-4-4. تئوری سود باقیمانده....................................................................................................174
175.................................................................................................. 7-4-5. تئوری اثر ارباب رجوع
7-4-6. تئوری چرخه حیات......................................................................................................175
7-4-7. تئوری   های خودکنترلی و حسابداری ذهنی.........................................................................176
177..................................................................................................... 8-4-7. تئوری علامت  دهی
7-4-9. تئوری نمایندگی..........................................................................................................178
7-4-10. تئوری کترینگ.........................................................................................................179
7-5. پژوهش  های تجربی عوامل تعیین  کننده سیاست تقسیم سود در ایران.................................................180



182............................................................................................... پرسش   ها
183......................................................................... 8. مدیریت سرمایه در گردش
8-1. مقدمه................................................................................................................................183
183.............................................................................................. 8-2. تعریف مدیریت سرمایه در گردش
185............................................................................................ 8-3. عوامل اثرگذار بر سرمایه در گردش
186........................................................................................................... 8-4. انواع سرمایه در گردش
186.............................................................................................. 8-4-1. سرمایه در گردش دائمی 
8-4-2. سرمایه در گردش متغیر................................................................................................186
187........................................................................................................... 8-5. رفتار سرمایه در گردش
187................................................................................................. 8-6. تاثیر تورم  بر سرمایه در گردش
8-7. منابع مالی سرمایه در گردش....................................................................................................189
189................................................................................................... 8-8. هزینه   های سرمایه در گردش
8-9. سیاست   های تامین مالی سرمایه در گردش..................................................................................192
8-10. تغییرات وجه نقد و سرمایه در گردش........................................................................................195
8-11. بودجه نقدی ......................................................................................................................198
202........................................................................................ 8-12. جنبه  های مختلف سرمایه در گردش
202...................................................................................................... 8-12-1. مدیریت نقدینگی
8-12-2. مدیریت اعتبارات )حساب   های دریافتنی(........................................................................208
8-12-3. مدیریت موجودی مواد و کالا.......................................................................................212
13.  پژوهش  های تجربی در زمینه سرمایه در گردش و اجزای آن................................................................217
219..............................................................................................  پرسش   ها
220....................................................................................... 9. مالی بین  الملل
9-1. مقدمه................................................................................................................................220
2. بازار ارز و نرخ   های ارز.................................................................................................................220
223..................................................................................................... 9-3. عوامل تعیین کننده  نرخ ارز
224.................................................................................................... 9-4. تئوری برابری نرخ  های بهره
9-5. تئوری برابری قدرت خرید........................................................................................................226
226.................................................................................................................... 9-6. تئوری انتظارات
227....................................................................................................... 9-7. تئوری اثر بین  المللی فیشر
228..................................................................................................................... 9-8. ریسک نرخ ارز
9-9. انواع یا بخش   های مختلف ریسک ارز.........................................................................................229
229.................................................................................... 9-9-1. ریسک مبادله یا ریسک تبدیل ارز



9-9-2. ریسک حسابداری ارز...................................................................................................231
232.......................................................................................... 9-9-3. ریسک اقتصادی یا عملیاتی
9-10. مدیریت ریسک اقتصادی نرخ ارز............................................................................................232
9-11. ابزار های مدیریت ریسک نرخ ارز ............................................................................................234
9-12. تاثیر تغییرات نرخ ارز در ارزیابی پروژه   ها.....................................................................................234
9-13. ریسک سیاسی...................................................................................................................236
238......................................................... 9-14. پژوهش  های تجربی پیرامون ارتباط بین نرخ ارز و بازده سهام
240.............................................................................................. پرسش   ها 
241................................................................................... 10. ادغام و تصاحب 
10-1. مقدمه..............................................................................................................................241
10-2. روش   های مختلف تصاحب شرکت   ها........................................................................................242
243....................................................................................................................... 10-3. انواع ادغام 
245........................................................................................ 10-4. اهداف و انگیزه   های ادغام شرکت   ها
249...................................................................................................... 10-5. منافع و هزینه   های ادغام
250....................................................................................................................... 10-6. تهاتر سهام 
10-7. حسابداری تصاحب..............................................................................................................251
252...................................................................................................... 10-8. روش   های قبضه مالکیت
254................................................................................................ 10-9. اقدام  های ضد قبضه مالکیت 
255..................................................................... 10-10. دلایل شکست برخی شرکت   ها در ادغام و تصاحب
10-11.  دولت  ها و قوانین و الزام  های حاکم بر ادغام و تصاحب ..............................................................256
257................................................................................ 10-12. ضرورت ادغام و تصاحب در اقتصاد ایران
258...................................................................................................................... 10-13. واگذاری  ها
10-13-1. فروش..................................................................................................................258
259.............................................................................. 10-13-2. ایجاد شرکت درون گذارده )زایشی(
259..................................................................... 10-13-3. ایجاد شرکت جداگانه و عرضه عمومی آن
260.......................................................................................................... 10-13-4. سهام ردیاب
260...................................................................................... 10-13-5. خصوصی سازی و ملی سازی
10-14. پژوهش  های تجربی پیرامون ادغام و تصاحب ..........................................................................261
264.............................................................................................. پرسش  ها
265............................................................................... 11. ریزساختار های بازار
265............................................................................................................................. 11-1. مقدمه 
11-2. اجزای ریزساختار بازار  با تاکید بر قوانین و مقررات حاکم بر بازار......................................................266



266..................................................................................................... 11-2-1. هزینه  های معامله
267............................................................................................................. 11-2-2. انواع بازار ها
270.............................................................................................. 11-2-3. قوانین رعایت حق تقدم
270........................................................................................................ 11-2-4. انواع سفارش  ها
272........................................................................................... 11-2-5. ساعت و جلسه معاملاتی 
272......................................................................... 11-2-6. ساز و کار های کنترل نوسان قیمت بازار 
276...................................................................................................... 11-2-7. دسترسی به بازار 
277............................................................................................................ 11-2-8. قیمت پایانی
11-2-9. سهام شناور آزاد........................................................................................................278
11-2-10. محصولات )ابزار های سرمایه گذاری(...........................................................................279
11-3. اجزای ریزساختار بازار با تاکید بر مشارکت کنندگان بازار................................................................279
279.......................................................................................................... 11-3-1. سرمایه گذار ها
280............................................................................................ 11-3-2. دستکاری کننده  های بازار
281................................................................................................................ 11-3-3. کارگزار ها
281............................................................................................................ 11-3-4. بازارگردان  ها
11-4. رابطه ریزساختار و نقد شوندگی...............................................................................................286
288.............................................................................................. 11-5. رابطه ریزساختار بازار و شفافیت
288............................................................................ 11-6. تعیین حاشیه قیمت پیشنهادی خرید – فروش 
7. پژوهش  های انجام شده در مورد ریزساختاری  های بازار..........................................................................290
11-7-1. پژوهش  های خارجی..................................................................................................290
292.................................................................................................. 11-7-2. پژوهش  های داخلی
293.................................................................................. 12. حاکمیت شرکتی
12-1. مفهوم حاکمیت شرکتی........................................................................................................293
297................................................................................................... 12-2. منشا تاریخی: شرحی کوتاه
298................................................................ 12-3. چرا حاکمیت شرکتی موضوع برجست های شده است ؟
12-4. ویژگی  های یک نظام حاکمیت شرکتی مناسب............................................................................299
12-5. چهارچوب مفهومی..............................................................................................................299
12-6. انواع الگو های حاکمیت شرکتی..............................................................................................303
303................................................................................................. 12-6-1. الگوی مبتنی بر بازار 
303.......................................................................... 12-6-2. الگوی حاکمیت شرکتی مبتنی بر روابط
304............................................................................. 12-6-3. الگوی حاکمیت شرکتی در حال گذار
304......................................................................................................... 12-6-4. الگوی نوظهور



304............................................................................. 12-7. دیدگاه  های مختلف درمورد حاکمیت شرکتی 
 12-7-1.دیدگاه مالی )نماینده - کارفرما(��������������������������������������������������������������������������3.........304
305.................................................................................................  12-7-2. دیدگاه بلندمدت بازار
305........................................................................................................  12-7-3. دیدگاه ذینفعان
305.............................................................................. 12-7-4. دیدگاه سوءاستفاده از قدرت مدیریت
306............................................................................................................................  12-8. مدل  ها
12-8-1. مدل  های تصاحب.....................................................................................................306
 12-8-2. مدل  های دارندگان بلوک............................................................................................306
 12-8-3. نظارت نمایندگان و اعتبار دهندگان بزرگ.......................................................................306
307............................................................................................... 12-8-4. مدل  های هیئت مدیره
307......................................................................... 12-7-5. مدل  های جبران خدمات مدیران اجرایی
308.......................................................................................... 12-7-6. مدل  های ذینفعان چندگانه
308.................................................................................................... 12-9. چشم انداز های مقایسه ای 
12-9-1. سیستم  های مقایسه ای ..............................................................................................308
12-9-2. دیدگاه های دیگر.......................................................................................................309
309.................................................................................................... 12-10. حاکمیت شرکتی در ایران
311.................................................................................................................. 12-11. شواهد تجربی
12-11-1. حوزه داخلی...........................................................................................................311
12-11-2. حوزه خارجی..........................................................................................................312
315......................................................................... 13. کارایی بازار و مالی رفتاری
13-1. توصیفی از بازار های سرمایه کارا..............................................................................................315
317............................................................................................................ 13-2. پایه  های کارایی بازار 
317................................................................................................................. 13-2-1. عقلانیت
13-2-2. انحرافات مستقل از عقلانیت.......................................................................................317
13-2-3. آربیتراژ...................................................................................................................318
13-3. انواع مختلف کارایی.............................................................................................................319
319.........................................................................................................  13-3-1. شکل ضعیف 
320.............................................................................................. 13-3-2. شکل نیمه قوی و قوی 
13-4. بعضی برداشت  های نادرست مرسوم از فرضیه کارایی بازار..............................................................322
322.................................................................................................... 13-4-1. کارایی پرتاب دارت
323.................................................................................................... 13-4-2. نوسان  های قیمتی
323.......................................................................................... 13-4-3. بی علاقه بودن سهام داران



323.................................................................................................. 13-5.کاربرد های بحث کارایی بازار 
325.................................................................................................... 13-6. چالش رفتاری کارایی بازار  
325................................................................................................................ 13-6-1. عقلانیت
13-6-2. انحرافات مستقل از عقلانیت.......................................................................................325
13-6-3. آربیتراژ...................................................................................................................335
13-7. چالش  های تجربی کارایی بازار )ناهنجاری  های کارایی بازار(...........................................................337
13-8. مروری بر مالی رفتاری..........................................................................................................346
13-9. مقایسه بین دو دیدگاه بازار کارا و مالی رفتاری.............................................................................348
349................................................................................................................... 13-10. تئوری انتظار 
352..................................................................................... 14. آشفتگی مالی
14-1. آشفتگی )درماندگی، پریشانی( مالی ........................................................................................352
354............................................................................. 14-2. هنگام آشفتگی مالی چه اتفاقی رخ می دهد؟
355.............................................................................. 14-3. تصفیه و سازمان دهی مجدد در ورشکستگی
14-4. ترتیب پرداخت به ذینفعان در ورشکستگی..................................................................................356
356........................................................................................... 14-5. مذاکره خصوصی یا ورشکستگی؟
14-6. ورشکستگی با شرایط از پیش تعیین شده...................................................................................358
359......................................................................... Z-Score 14-7. پیش بینی ورشکستگی شرکت: مدل
360....................................................................................................... 14-8. معیار های آشفتگی مالی
362.................................................................. 14-9. پژوهش  های انجام شده درباره آشفتگی مالی در ایران
365.............................................................................................. پرسش  ها
366........................................................................................... منابع و ماخذ





فهرست جدول  ها

عنوان                                                                                                                          صفحه
جدول 2-1: مقایسه بهره مرکب و بهره ساده ..........................................................................................19
جدول 2-2: عامل بهره مرکب با  نرخ   های بهره و دوره   های زمانی مختلف......................................................21
139........................................................................... جدول 6-1: عوامل اثر گذار بر ساختار سرمایه شرکت   ها
جدول 6-2: سودآوری و بازده شرکت آلفا در چهار وضعیت اقتصادی...........................................................141
جدول 6-3: سودآوری و بازده شرکت بتا در چهار وضعیت اقتصادی............................................................141
جدول 6-4: سودآوری شرکت  غیراهرمی.............................................................................................142
جدول 7-5: رابطه نسبت پرداخت سود با نرخ تنزیل و قیمت سهم..............................................................172
جدول 8-1: رفتار  های سرمایه  در گردش شرکت   های مختلف....................................................................187
جدول 8-2: سیاست   های مختلف مدیریت دارایی و بدهی جاری................................................................195
جدول 8-3: اطلاعات ترازنامه شرکت آلفا.............................................................................................196
197....................................................................... جدول 8-4: صورت سود و زیان شرکت آلفا در سال 2009
197............................................................................................... جدول 8-5: منابع و مصارف شرکت آلفا
198......................................................... جدول 8-6: غییرات خالص سرمایه در گردش سال 2009 شرکت آلفا
199............................................... جدول 8-7: درآمد حاصل از فروش شرکت بتا به تفکیک فصل  )میلیون دلار(
199.......................................................................... جدول 8-8: دریافت   های نقدی شرکت بتا )میلیون دلار(
جدول 8-9: پرداخت   های نقدی شرکت بتا............................................................................................200
200........................................................................................ جدول 8-10: خالص جریان نقدی شرکت بتا
200................................................................................... جدول 8-11: کسری )مازاد( وجوه نقد شرکت بتا
201................................................. جدول 8-12: روش   های تامین)مصرف( کسری )مازاد( نقدینگی  شرکت بتا
جدول 8-13: جدول زمان  بندی حساب   های دریافتنی.............................................................................211
221............................................................................................................ جدول 9-1: ارز های رایج دنیا
244...................................... جدول 10-1: موج   های ادغام بر اساس نوع فعالیت  های ادغام در دنیای کسب و کار
جدول 10-2: ده ادغام بزرگ دنیا طی دوره 2000-2009........................................................................245
248.................................................... B و A جدول 10-3: اطلاعات مربوط به قیمت و سود سهام شرکت   های
جدول 11-1: انواع سفارش  ها...........................................................................................................271
جدول 11-2: استراتژی   های مختلف بازارگردان  با توجه به میزان موجودی اوراق بهادار...................................283
جدول 11-3: استراتژی   ها و اهداف بازارگردان  ها در موقعیت  های مشکوک...................................................285
310............................................... جدول 12-1: ساز و کار های حاکمیت شرکتی )آیین  نامه نظام راهبری 1386(



جدول 14-1: نسبت  های معیار Z آلتمن برای شرکت  های با سهام قابل معامله و تولیدی..................................359
360............................. جدول 14-2: میانگین نسبت  های مالی یک سال قبل از ورشکستگی )شرکت  های تولیدی(
جدول 14-3: نسبت  های معیار Z آلتمن برای شرکت  های خصوصی و غیر تولیدی.........................................360
جدول 14-4: معیار های آشفتگی مالی................................................................................................361





فهرست شکل  ها

عنوان                                                                                                                            صفحه
شکل 1- 1: اقلام ترازنامه .....................................................................................................................4
شکل 1- 2: جریان  های نقدی بین بازار های مالی و شرکت ..........................................................................12
شکل 1- 3: نقش مدیر مالی در شرکت  های بزرگ .....................................................................................13
شکل2- 1: جریان  های نقدی با شیب یکنواخت ........................................................................................28
شکل 4- 1: هدف شرکت، مدیریت مالی و بودجه  بندی سرمایه  ای .................................................................73
شکل 4- 2: فرآیند بودجه  بندی سرمایه  ای .............................................................................................. 76
116....................................................................... شکل 5- 1: جریان  های نقدی بین شرکت و بازار های نقدی 
149................................................................ شکل 6- 1: الگوی میلر با فرض وجود مالیات شرکتی و شخصی 
189..................................................................................... شکل 8- 1: منابع تامین مالی سرمایه در گردش 
208................................................................................... شکل 8- 2: عوامل تعیین  کننده سرمایه در گردش 
233............................................................................................................... شکل 9- 1: وام  های موازی 
253................................................................................................ شکل 10- 1: روش  های قبضه مالکیت 
268....................................................................................  شکل 11- 1: سیستم معاملات مبتنی بر سفارش
شکل 11- 2: بازار مبتنی بر مظنه........................................................................................................269
273....................................................................................... شکل 11- 3: ساز و کار های کنترل نوسان بازار
294......................................................................................... شکل 12- 1: ماهیت روابط موجود در شرکت 
295.................................................................................. شکل 12- 2: چشم  انداز شرکت و حاکمیت شرکتی 
321........................................................................... شکل 13- 1: رابطه بین سه مجموعه اطلاعاتی متفاوت
347...................................................... شکل 13- 2: رابطه بین تجزیه و تحلیل بنیادی، تکنیکال و مالی رفتاری 
353................................................................................ شکل 14- 1: درماندگی بر مبنای سهام و جریان نقد





فهرست نمودار ها

عنوان                                                                                                                           صفحه
نمودار 1-1: تاثیر سرمایه گذاری بر عایدی دو فرد A و B با گرایش  های مختلف ...............................................15
20................................................................................. نمودار 2-1: مقایسه نرخ بهره مرکب و نرخ بهره ساده
نمودار 4-1: منحنی ارزش فعلی خالص ..................................................................................................92
نمودار 4-2: منحنی ارزش فعلی خالص ..................................................................................................93
نمودار 4-3: منحنی ارزش فعلی خالص ..................................................................................................94
نمودار 4-4: نمودار ارزش فعلی خالص پروژه   ها..........................................................................................96
97........................................................... نمودار 4-5: منحنی ساختار زمانی نرخ بهره با فرض افزایشی بودن آن
نمودار 4-6: رابطه ارزش فعلی معدن باز و بسته با قیمت طلا .................................................................... 111
126....................................................... نمودار 5-1: روند حجم صکوک منتشر شده شده از سال 2001 تا 2006
نمودار 5-2: نقش سرمایه گذاری مخاطره پذیر از مراحل ابتدایی راه  اندازی شرکت تا عرضه عمومی.......................132
143............................................................... )MM نمودار 6-1: عدم تاثیر اهرم بر هزینه سرمایه )پیشنهاد دوم
نمودار 6-2: رابطه بتا و بازده مورد انتظار................................................................................................145
146............................................................................................... نمودار NI :3-6 و متوسط هزینه سرمایه
147............................................................................................ نمودار NOI :4-6 و متوسط هزینه سرمایه
147........................................................................................WACC نمودار 6-5: ساختار سرمایه سنتی و
152................................................................ نمودار 6-6: تاثیر هزینه   های ورشکستگی بر ارزش شرکت اهرمی
163.................................................................................................. نمودار 7-1: سیاست تقسیم سود ثابت
نمودار 7-2: تقسیم درصد ثابتی از سود هر سهم......................................................................................164
نمودار 7-3: رابطه نسبت پرداخت سود سهام با قیمت سهم........................................................................173
نمودار 7-4: رابطه نسبت پرداخت سود سهام با نرخ تنزیل..........................................................................173
184.................................................................................................... نمودار 8-1: چرخه عملیات شرکت   ها
190...................................................................... نمودار 8-2: هزینه   های نگهداری و کمبود سرمایه در گردش
نمودار 8-3: هزینه نگهداری پایین و هزینه کمبود بالا...............................................................................191
نمودار 8-4: هزینه نگهداری بالا و هزینه کمبود پایین .............................................................................191
نمودار 8-5: تامین مالی سرمایه در گردش در یک اقتصاد ایده  آل.................................................................192
نمودار 8-6: دارایی  های مورد نیاز شرکت در طی زمان...............................................................................193
193....................................................................................... نمودار 8-7: استراتژی انعطاف پذیر تامین مالی
194............................................................................................ نمودار 8-8: استراتژی جسورانه تامین مالی



203........................................................................ نمودار 8-9: هزینه   های فرصت و معاملاتی مانده وجوه نقد
نمودار 8 - 10: سیستم ABC کنترل موجودی ..................................................................................... 213
نمودار 8-11: حجم و زمان سفارش موجودی کالا...................................................................................214
215..........................................................................................)*Q( نمودار 8-12: مقدار اقتصادی سفارش
نمودار 8-13: حجم و زمان سفارش موجودی کالا...................................................................................216
نمودار 9-1: رابطه نرخ   های نقدی و آتی ارز  با نرخ  تورم و نرخ بهره...............................................................224
نمودار 9-2: رتبه بندی ریسک سیاسی 24 بازار نوظهور در سپتامبر 2008......................................................237
242..................................................... نمودار 10-1: تعداد ادغام و تصاحب   ها در آمریکا طی دوره 2007- 1887
نمودار 10-2: رشد بازده سهام )E/P( شرکت A قبل و بعد از ادغام..............................................................249
316........................................... نمودار 13-1: عکس  العمل قیمت سهم به اطلاعات جدید در بازار های کارا و ناکارا
نمودار 13-2: عکس  العمل قیمت سهم به اطلاعات جدید در بازار های کارا و ناکارا ......................................... 320
333............................................................................................ نمودار 13-3: نمایش تصویری زیان گریزی 
338..................................... نمودار 13-4: انحرافات نسبت ارزش بازار رویال داچ به ارزش بازار شل از نسبت تعادلی
339...................................................................... نمودار 13-5: بازده دو استراتژی بر اساس شگفتی سودآوری
نمودار 13-6: بازده سالانه پرتفوی  های مرتب شده بر اساس اندازه )ارزش بازار(...............................................340
نمودار 13-7: بازده سالانه شرکت  های با B/P بالا و  شرکت  های با نسبت B/P پایین......................................341
342...................................................................................... نمودار 13-8: ارزش شاخص سهم  های اینترنتی
نمودار 13-9: توصیف سرمایه گذار ریسک  گریز........................................................................................350
351............................................................................................. نمودار 13-10: تابع ارزش در تئوری انتظار



مقدمه

الهی مرا مدد کن تا دانش اندکم نه نردبانی باشد برای فزونی تکبر و غرور و نه حلقه ای برای اسارت و نه دست 
مایه  ای برای تجارت بلکه گامی باشد برای تجلیل از تو و متعالی ساختن زندگی خود و دیگران.....

    هم زمان با شروع قرن بیست و یکم، دستیابی به موفقیت و بقا برای شرکت  ها و نهاد های مالی و سرمایه گذاری 
آن  اصلی  خصایص  از  یکی  تغییر  که  است  جدیدی  تجاری  عصر  ظهور  از  ناشی  واقعیت  این  می  شود.  مشکل  تر 
می باشد. موقعیت جدید منجر به بازنگری اساسی در اولویت   های کسب و کار، دیدگاه   های استراتژیک سرمایه گذاری 
با  قابلیت سازگاری  بر  تاکید سازمان  ها  که  امروز  در جهان  کار گرفته شده  اند.  به  به حال  تا  که  و مدل  هایی است 
تغییر در محیط تجاری می  باشد، یک روش موثر که برای درک بازار و فضای متغیر کسب و کار می  توان ارائه داد، 
بهره  گیری از دانش نوین مالی است. توسعه روز افزون بازار های پول و سرمایه و همچنین طراحی انواع ابزار های 
جدید مالی، موجب بسط و گسترش دانش مالی در بین صاحب نظران و عموم علاقمندان به بازار سرمایه‌ گردیده 

است. 
    کتاب »مدیریت مالی پیشرفته« مجموعه ای است منسجم که با هدف ارائه مباحث و مطالب کاربردی مدیریت 
مالی در سطح پیشرفته تدوین گردیده است و امید است که بتواند گامی در جهت توسعه دانش مالی و شکوفایی 
کشور باشد. ساختار کتاب در13 فصل تنظیم گردیده است. در فصل اول، مقدمه ای بر مدیریت مالی و وظایف آن 
نگاشته شده و در فصول دوم تا چهارم، مباحث کلاسیک و متداول مالی نظیر ار زش زمانی پول، ارزش گذاری سهام 
عادی و بودجه بندی سرمایه ای مطرح گردیده است. تامین مالی بلندمدت از جمله مباحث کاربردی مدیریت مالی 
می باشد که در فصل پنجم به آن پرداخته شده است. همچنین فصول ششم تا هشتم به مباحث ساختار سرمایه، 
سیاست تقسیم سود و مدیریت سرمایه در گردش می پردازد. در فصل نهم، مالی بین الملل و تعاملات نظام  های 
ارزی و نرخ ارز مورد بررسی و تحلیل قرار گرفته که ارائه مباحث مربوط با تحلیل  های ارزی از پیشبرد هایی است که 
در این کتاب به آن پرداخته شده است. در فصل دهم به ادغام و تصاحب در تعامل با استراتژی  های بازار پرداخته و 
در فصل یازدهم و دوازدهم ریزساختار های بازار و حاکمیت شرکتی ارائه شده است. فصل سیزدهم نیز کارایی بازار 
و مالی رفتاری که از مباحث و رویکرد های نوین و بسیار موردتوجه پژوهشگران مالی و سرمایه گذاری است را مورد 

بررسی قرار داده است.
    قطعاًً به رغم کلیه تلاش  های صورت گرفته کاستی  هایی در این مجموعه وجود خواهد داشت که نیازمند اصلاح 
و تجدیدنظر است. نگارندگان خود را نیازمند ارشاد و راهنمایی دانش پژو هان و اساتید محترم این رشته می داند و 
پیشاپیش از عزیزانی که این موارد را متذکر می شوند و ما را در بهبود، تکمیل و تصحیح این مجموعه یاری می  دهند، 

تشکر می  نماییم.
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مقدمه ویرایش اول

دنیای مالی به صورت پیوسته و مداوم در حال تغییر است و برای همگامی با این تغییر ها ضروری است که افراد، 
سازمان  ها و شرکت  ها اصول و تکنیک  های مدیریت مالی را فراگیرند و به استفاده‌ی بهینه از آن  ها اقدام نمایند. با 
ارائه ویرایش جدید کتاب "مدیریت مالی پیشرفته"، تلاش ما در جهت ارائه یک راهنمای جامع برای فراگیری و تسلط 

بر اصول و تکنیک  های مدیریت مالی بیش از پیش تقویت شده است.
    با توجه به بازخورد های با ارزشی که از خوانندگان و کارشناسان دریافت گردید، بهبود محتوا بسیار حائز اهمیت 
است. به همین دلیل برخی از مباحث در این نسخه مورد بازبینی و توسعه قرار گرفت. به عنوان مثال، فصل جدیدی 
با عنوان "آشفتگی مالی" به کتاب اضافه گردید. در این فصل، به بررسی مفهوم، علل و تاثیر آشفتگی مالی پرداخته 
برای  به علاوه  است.  ارائه شده  بهتر  قابلیت دسترسی  و  بیشتر  با وضوح  کتاب  دیگر  مفاهیم  می شود. همچنین 

تسهیل بیشتر روند یادگیری پرسش  هایی در پایان هر فصل  کتاب مطرح می شوند. 
و  کمک  ها  می کنیم.  قدردانی  صمیمانه  داشتند،  نقش  کتاب  این  اول  ویرایش  تهیه  در  که  افرادی  تمام  از      

راهنمایی  های آنان در بهبود و تقویت این کتاب بسیار ارزشمند بوده است. 
    ما به دنبال دریافت نظرات و بینش‌ شما عزیزان هستیم. بنابراین، از شما دعوت می شود تا آن  ها را با ما به اشتراک 

بگذارید. برای ارتباط با ما می توانید از راه  های زیر استفاده کنید:

EcoFinIran.BlogFa.Com
EcoFinIran@Gmail.Com

    در نهایت از همراهی شما بسیار سپاسگزاریم و منتظر نظر ها و تجربه  های شما در ارتباط با این کتاب هستیم تا 
بهبود هر چه بیشتر آن میسر شود.


