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1طرح درس 
سرفصل

بنیان های✓

دلیل✓

نظریه✓

نواقص✓

مبانی✓

نظریه های✓

مرور✓

پیشرفت های✓

پیشرفت های✓

نظریه های✓

مرور✓

نظریه✓

توسعه✓

مهندسی✓

مرور✓

کارآیی✓

کارآیی✓

کارآیی✓
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2طرح درس 

درسمنابع
✓ Ogden, J. Jen, F. C. O`Connror, P. F. (2003). Advanced Corporate Finance, Pearson.

تکالیف

شرکت✓

انجام✓
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فصل هفتم

محیط شرکت

حاکمیت

راهبرد

ساختار عملیاتی

ساختار مالی

عوامل تعیین کننده ریسک، عملکرد و شرایط اقتضایی



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

ساختار فصل

خارجیحاکمیتوکاروکسبمحیط✓

اقتصادیوضعیت✓

منابع✓

مالیبازارهای✓

خارجیگروه هایحاکمیت✓

اروککسبراهبردوداخلیحاکمیت✓

داخلیحاکمیتساختار✓

وکارکسبراهبرد✓

ساختار✓

مالیساختار✓

عملیاتیساختار✓

احتمالیوقایعوعملکردریسک،✓

ریسک✓

عملکرد✓

احتمالیوقایع✓
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محیط کسب و کار و حاکمیت خارجی
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1محیط اقتصادی 

اقتصادیوضعیت✓

عملکردوساختارهاچارچوب،رویگذاریاثر✓

رحمبیرکوددوپرنوسانبهرهنرخبالا،تورم82تا74از✓

می کندنابودرامالیعملکردکهبحرانهایی✓

.شدبهتروضعیت2000تا83سال✓

.شدکمترقانونیفشارهایوبهرهنرختورم،✓

.شدتقویتشرکتیحاکمیت✓

بنگاهرعملکواقتصادیکلانمتغیرهای✓

ملیناخالصتولید✓

تورمنرخ✓

بهرهنرخ✓

خزانهاوراقبازده✓

مالیاتنرخ✓

کارنیرویبهره وری✓

عملکرد✓

✓ROE

سودرشد✓

سهامبازده✓

✓MtB



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

2محیط اقتصادی 
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3محیط اقتصادی 

سهامبازدهرشدعوامل✓

بهرهنرخوتورمکاهش✓

هابنگاهسودرشد✓

✓BtMهآیندرشدوسودآوریازسهامدارپیش بینییعنی

اقتصادیعواملاهمیت✓

ه گذاریسرمایپروژه هایوسودآوریبراقتصادیشرایطتاثیر✓

پروژهریسکبراقتصادینوساناتتاثیر✓

سرمایههزینهموزونمیانگینبرتاثیرگذاری✓

بدهیهزینه✓

سهامهزینه✓
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منابع در اختیار شرکت

بنگاهدرشرکترقابتتواناییمنابعصحیحجذب✓

قطعاتوموادتکنولوژی،استعداد،انسانی،منابعماشین آلات،مستقلات،واملاکشامل✓

زمانطولدردرامدرشد<=سرمایهوکاربهره وری<=تکنولوژی✓

.شوندبروزبهنتوانستندکهشرکت هاییمحووجدیدشرکت هایایجادبلندمدت،در✓

منابعجذبدرکنندهتعیینعاملمقیاسازناشیصرفه جویی✓

مختلفذی نفعانبامدیریتیقراردادهایومذاکرات✓
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1بازارهای مالی 
سهامنقدشوندگیبازاراهمیت✓

سهامارزشافزایش✓

بدهیومالکیتیمالیتامینمنابعبهدسترسی✓

عملیاتوقراردادساختار،:حلراه<=اطلاعاتیتقارنعدمونمایندگیمساله✓

می دهدقرارسهامقیمترامدیریتعملکردمعیارسهامدار✓

بالفعلمالکان✓

ذاتیارزشباشرکتارزشمقایسه:بالقوهسرمایه گذاران✓

.میدانندذاتیارزشبالایراشرکتکهفروشموقعیتباسرمایه گذران✓

.می گیرنددستدرراکنترلومدیریتتغییراتکهنهادیوبزرگسرمایه گذران✓
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2بازارهای مالی 

بدهیبازاراهمیت✓

مقیاسازناشیصرفه جوییایجاد✓

سهامداربرایارزشخلقاستراتژی✓

یورشکستگوریسککنندهتعیین✓

وینظم آوریبهومدیریتکنترل✓

مشتقهبازار✓

وکارکسبریسکپوشش✓

بهرهنرخریسکپوشش✓

نقدینگیریسکپوشش✓
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گروه های حاکمیتی بیرونی

بنگاه هابهدولتخدمات✓

قضاییسیستمطریقازقانونیقراردادهایتحمیل✓

کارکردیمحدودیتهایومالیاتمقررات،کنترل،✓

اعتباردهندگان✓

شرکتبرایکارکردیمحدودیتهای✓

اعتباردهندگانوسهامدارانمنافعتضادهای✓

تجاریرسانه های✓

سایتهاصداسیما،روزنامه،✓

تحلیلگران✓

سرمایه گذاریارزش✓

شفافیتوافشا✓

کودالازفراتر✓

نقدشوندگیواطلاعاتیتقارن✓

رقابتیمزیتمحرمانگیمشکلات✓

یتیمدیرتصمیماتنمایندگیهزینهمدیریت✓
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حاکمیت داخلی و راهبرد کسب وکار
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1حاکمیت داخلی 

مدیریتیمراتبسلسلهومدیرههیاتسهامدار،✓

سهامداریفعالیتورایحق✓

خارجیانفرادیبازنشستگی،صندوق هایمشترک،صندوق هایداخلی،:سهامدارنوعچهار✓

مالیصورتهایمهم،داراییفروشاکتساب،ادغام،مدیره،هیاتانتخاب:سهامدارارای✓

نمایندگیسربررقابت✓

مدیرههیاتانتخابدررایحقکسببرایرقیبگروه هایبینکمپینی✓

ائتلاف هاتشکیل✓

امتیازهامبادله✓
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2حاکمیت داخلی 

سهامدارانپیشنهادیه های✓

داخلی،یتحاکمخارجی،کنترلمدیره،هیاتساختاروترکیبمانندداخلیحاکمیتازابعادیتغییر✓

مدیریتپاداش

.داردمثبتعملکردیآثاروافتدمیاتفاقضعیفعملکردباشرکتهایدر✓

.استقویتحقیقاتیموضوعیکسهامدارانهایپیشنهادیهاثربخشیتحلیل✓

.نیستراضیویازسهامدارکهکندمیدرکمدیریتاوردرایپیشنهادیهیکاگر✓

خارجیعمدهمالکانبهمتعلقسهامتعدادوپیشنهادیهبهمثبتآرایتعدادبین✓

صندلیبدونسهامدارتعدادوموافقآرایتعدادبینمنفیرابطه✓
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3حاکمیت داخلی 

مدیرههیاتاصلیکارکردهای✓

ارشدمدیریتبرکناریوخدمتجبراناستخدام،✓

شرکتهاواگذاریوخریدسرمایه ای،مخارجنظیرمدیریتمهمپیشنهادهایبهدهیرای✓

مالیاصلیهایفعالیتسایرسود،تقسیمسهام،بازخریدقرضه،اوراقوسهامانتشاربهراجعتصمیم گیری✓

مدیریتبهراهبردیمشورتواطلاع رسانی✓

موظفغیراعضایطرفازقوی ترنظارت✓
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4حاکمیت داخلی 

مدیرعاملبرکناری✓

عملکردیضعف✓

مدیرههیاتاعضایومدیرعاملبینقدرتتعادل✓

ارشدمدیرانسایرفشاریاحمایت✓

فعالسهامداروجود✓

مدیرههیاتدرمدیرعاملنفوذ✓
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5حاکمیت داخلی 

مدیرههیاتتعهداتازحمایت✓

.نیستمربوطمدیرههیاتبهعملکردیضعفهایبسیاری✓

.کنندمیمدیرههیاتازمالیبحرانهایدرزیادیشکایتهایسهامداران✓

.کردندتصویبسهامدارانشکایتمقابلدرمدیرههیاتازحمایتبرایقوانینیدولتها✓

✓Liability Limitation Provisions(LLPs)سهامدارشکایتمقابلدرمدیرههیاتازحمایت

مدیرعاملومدیرههیاتاعضایبیمهنامبهمسئولیتبیمهخرید✓
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6حاکمیت داخلی 

داخلیسرمایهبازارومدیریتیمراتبسلسله✓

خارجیشرکایبامذاکرهطرفوسخنگوسفیر،:(president)رییس✓

سود،تقسیمبرنامه ریزی،)(CFO)مالیساختار،(COO)سرمایه ایبندیبودجه تصمیمات:(CEO)مدیرعامل✓

(CIO)دادهپردازشو(بدهیاوراقبازخریدوانتشارسهام،بازخریدوانتشار

میانیمدیرانتصمیماتبامسطحساختارهایومدیرعاملدستدرمتمرکزدتصمیماتباعمیقساختارهای✓

تکنولوژیواستراتژیصنعت،ساختارتاثیرتحت✓

سازمانیساختاراقتصادادبیات✓

داخلیسرمایهبازارادبیات✓
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استراتژی کسب و کار

رقابتیدراهبرتوسعهبازار،سهموسودهدفگذاریخاص،محصولیابازاربرتمرکز:عناصر✓

نگفتیمکه7فصلدرمالیراهبردهایباارتباط✓

بنگاهعملیاتیومالیساختارکنندهتعیین✓

تهاجمیرقابتسیگنالعنوانبهبالااهرم✓

رقباکردننابودبرایابزاریعنوانبهپاییناهرم✓
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ساختارهای مالی و عملیاتی
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1ساختار عملیاتی 

سرمایه ایبودجه بندیفرآیند✓

.استسهامداربرایثروتخلقفرآیندخاطربهآناهمیت✓

نقدیمخارجفعلیارزشمنهاینقدیدرآمدهایفعلیارزشبرابرفعلیارزشخالص✓

.کنندتعطیلرامنفیواجرارامثبتفعلیارزشخالصباپروژه هایبایدشرکت ها✓

سهامیاپروژهمالیتامینبرایکنیداستفادهبدهیازنداردفرقیکاملسرمایهبازاردر✓

.اندجداشدهسرمایه ایبودجه بندیومالیتامینتصمیماتپس✓

نیستمالیتامیننگرانواستبودجه بندیتصمیماتبرشرکتیحاکمیتتمرکزو✓
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2ساختار عملیاتی 

سرمایه ایبودجه بندیوسرمایهبازارناکارایی های✓

اطلاعاتیتقارنعدمومدیریتیخودخواهی✓

.می کننددنبالخودامپراطوریخلقبرایرامنفیفعلیارزشخالصباپروژه هایمدیران✓

.کنندصاحبترابدهیصاحبانثروتتادارندپروژهریسکافزایشدرسعیپرریسک،بدهیباشرکت های✓

رهاکنندمیسودبدهیصاحبانفقطاینکهخاطربهرامثبتNPVباپروژهیکپرریسکبدهیباشرکت✓

.می کند

. کندمیغیربهینهراتخصیصضعیفمدیرومی دهدجلوهمثبتراNPVامپراطوریخلقبرایهولدینگدربخشیمدیر✓
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2ساختار عملیاتی 

بودنبزرگمزایای✓

.هستندریسککموپرسودبزرگشرکتهایمعمولا✓

.کندتوجیحچگونهرانقضمواردنمی داندادبیات✓

بزرگشرکتهایدرموفقتمشابهمسیر✓

.بودندمحوراستراتژیونوآورمالی،منابعصاحبان✓

بدهیوسهاممنابعبهدسترسیوسریعIPOانحصاری،سودکننده،تولیداولینملی،محصولات✓

جدیدرقبایورودازممانعتوبیشترسودراستایدرمقیاسازناشیجوییصرفهکسب✓

.استانباشتهسودآنهامالیتامینعمده✓
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3ساختار عملیاتی 

شرکتتولیدتابع✓

.داردبنگاهاندازهوصنعتبهبستگیشرکتبریسرمایهوکاربریبینبستانبده✓

.هستندبرسرمایهبیشترعمومیخدماتوبزرگتولیدی هاینقل،وحمل✓

.هستندکاربربیشترخدماتیشرکتهای✓
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4ساختار عملیاتی 

هزینهوکیفیتکنترلداخلی،حسابرسی✓

.شودمیشروعمدیرههیاتتصویبواقتصادیارزیابیباگذاریسرمایهطرح✓

تولیدوبازاریابیسیاستهایواستتجهیزاتخریدسپس✓

.خیریامی رودپیشپیش بینیطبقچیزهمهکهکنندمیبررسیداخلیکنترلتیم✓

داخلیکنترلتیمخدمات✓

.می کنندکاربرنامهطبقبازیگرانهمه✓

.می شودتاییدارشدمدیرانتوسطلازمتغییراتومی شوددنبالاولیهبرنامه های✓

.می گیردصورتکیفیتوهزینهکنترلکارمراحلتمامدر✓

.می شودارائهموقعبهوصحیحعملیاتگزارش✓
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ساختار مالکیت: ساختار مالی

.داردهممدیریتیاختیارهزینهمعایباماداردمزیتپراکندهمالکیت✓

.استفاوتمتمختلفشرکتهایبینآنبرموثرویژگی هایطبقبهینهمالکیتساختار✓

اهدافوسازیهمسوانگیزشیمکانیسمهایونظارتطریقازمدیروسهامداربینتعارضکاهشامکان✓

صنعت✓

شرکتاندازه✓

ونقدشوندگیآنازفراترشودمیایجادارزشحداکثردرصد5ومدیریتسهمدرصدسهحدودتا✓

تجربیمطالعاتطبقسرمایه گذاریبهآسیبسپس

.یابدمیکاهششرکتدرمدیرانسهمافزایشبامدیرعاملبرکناریاحتمال✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

1لی برنامه ریزی و اهرم ما: ساختار مالی

مالیریزیبرنامه✓

آنازحاصلدرامدهایوپروژه هارویسرمایه ایمخارجمقداروزمانبندی-الف✓

می کند؟الیمتامینراسهاموبازخریدسودتقسیمبدهی،بازپرداختسرمایه ای،مخارجچگونهشرکت-ب✓

.می کندتعیینراسهاموبدهیمحلازمالیتامینبهشرکتآتینیازهای✓

تعادلایبرازانتشاربدهی وسهاملازمنقدیوجریانسرمایه ایپروژه هایوخروجیورودیزمانبندیومقدار✓

.می کندتغییرطرح هاخروجیوورودیزمانبندیومقدارازتابعیعنوانبهشرکتاهرم✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

2لی برنامه ریزی و اهرم ما: ساختار مالی

شرکترشدوسرمایه گذاریاهرم ،✓

.استمنفیاهرمورشدرابطهمعتقدندبرخی✓

آیندهدربالادرشفرصتباشرکتهایبرایمی تواندبدهیمحلازمالیزیرسرمایه گذاریتامینهزینه✓

.باشدپرهزینه

بدهینظیرجیخارمالیتامینکاهشباعثکهباشدنامتقارناطلاعاتتواندمیرشدفرصتهایدلیل✓

.می شود

است؟متفاوتپایینوبالاتوبینکیوباشرکتهایبرایرشدواهرمرابطهآیا✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

3لی برنامه ریزی و اهرم ما: ساختار مالی

اهرمیغیرشرکتهای✓

.نداشتمالیتامیندربدهیهیچزیادیمدتتابالارشدفرصتهایوسودآوریوجودباامبیآیشرکت✓

.هستندهرمیازکوچکتراهرمیغیرشرکتهای✓

.استکمآنهاسهامدارانتعداد✓

.استزیادشرکتهاایندرمدیرانسهام✓

.استزیادبسیارعملیاتدرخانوادگیمشارکت✓

.داردمثبترابطهمدیریتیمالکیتباخانوادگیمشارکتدرجه✓

.کنندمینگهداریترینقدشوندههایدارایی✓

.کنندمیجبراناهرمیبیبارامتنوعغیرگذاریسرمایهازناشیریسک✓

.کنندمیکمتریریسکهستندسهامدارچونمدیران✓

ندارندبدهینظارتبهنیازیبودنمالکمدیرخاطربه✓

ازیادیزمزیتواستارزانترسهامکمترنقدشوندگیخاطربه✓

.برندنمیمالیاتیجوییصرفه



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

1د سهام تقسیم سود و بازخری: ساختار مالی

سودتقسیمسیاست✓

.نداردشرکتبازاریارزشدرتاثیریسودتقسیمکاملسرمایهدربازار✓

.نداردگذارییهسرمامنابعبراثریسودتقسیموکندمالیتامینبدهیوسهامانتشارطریقازتواندمیلحظههردرشرکتزیرا✓

.شودمیتلقیربطبیکندتقسیمراسودآورپروژه هایعایداتهمهبایدمدیریتکهسیاستاینلذا✓

سودتقسیمسیاستبرموثرواقعیمحیطعوامل✓

.نکندتقسیمسوددهدمیترجیحشرکتافراد،برایمالیاتشمولوشرکتبرایمالیاتشمولعدمدلیلبه✓

.نشوندانتشاردرگیرکهنندکنمیتقسیمسودشرکتهااستزیادبدهیوسهامانتشارهزینهاطلاعاتیتقارنعدمونمایندگیتضاددلیلبه✓

.داردراشرکتارزشمثبتسیگنالنقشسودتقسیم✓

.میشودحلمسالهایندسوتقسیمبا.کنندمیعملسهامدارضرربهوبدهیصاحباننفعبهبالا،بدهیودارندمازادپولکهشرکتهایی✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

2د سهام تقسیم سود و بازخری: ساختار مالی

سهامبازخریدبرنامه های✓

سودتقسیمبرایجایگزینی✓

مقداروزمانبندیسهام،بازخریدمالی،منابعتامینعمومی،اعلام:برنامه✓

سهامبازخریددلایل✓

.استزیرقیمتبازاردرشرکتسهاموقتی✓

سهامقیمتافزایشبرایابزاریهماستگذاریسرمایههمبازخریدبرایمازادوجوهصرف✓

.استسرمایهساختارمدیریتبرایتریانعطافقابلابزارسهامبازخرید✓

.دهدمیکاهشنیزرانمایندگیهزینهوخارجرانقدینگیمازادمنابعبازخرید✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

1جبران خدمت مدیریت : ساختار مالی

مدیریتیخریداختیارسهام،مالکیتسود،ازسهمثابت،پرداخت:مدیریتخدمتجبرانابزارهای✓

دهدمیتشکیلزمانطولدرراویثروتمدیریتخدمتجبران✓

.شودمیویدرامدیسبدتنوعکاهشباعثاما✓

.استستماتیکسیریسکدرگیرکهسهامدارمقابلدرشودمیسیستماتیکغیردرگیرریسکشدتبهمدیریت✓

بدهیسبتنکاهشبارامالیریسکوکم ریسکپروژه هایوثابتهزینهکاهشباتجاریریسککاهشمدیریت✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

2جبران خدمت مدیریت : ساختار مالی

سهامبرمبتنیپاداشهایمقابلدرسودبرمبتنیپاداشهای✓

.دهدمیپاداششدهمحققعملکردمقابلدررامدیریتچواستبهترسودبرمبتنیپاداش✓

.کندمیمدیرایجادبرایراسهامدارثروتافزایشانگیزهبرسهاممبتنیپاداشمقابلدر✓

لندمدتبعملکردجایبهکندمیمتمرکزمدتکوتاهحسابداریشاخصهایبررامدیرانسودبرمبتنیپاداش✓

.کندمیسودمدیریتدرگیریرامدیرانسودبرمبتنیپاداش✓

.میکندرتغییمدیریتکنترلازخارجاوقاتبسیاریسهامقیمتکهاستاینسهامبرمبتنیپاداشمشکل✓

.داردوجودسهامقیمتافزایشبرایمدیریتتوسطاطلاعاتدستکارییامحرمانهاطلاعاتافشایامکان✓

بلندمدتعملکردبرمبتنیخدمتجبرانهایبرنامه✓

.سالانهجایبهسالهپنجیاسههایبازهدرایبهپیشاخصبرمبتنیپاداش✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

3جبران خدمت مدیریت : ساختار مالی

عملکردوسرمایه گذاریفرصتهایاهرم،حاکمیت،باخدمتجبرانارتباط✓

✓ Core, Holtauthen, and Larcker (1999)

✓ Mehran (1995)

✓ Agrawal and Mandelker (1987)

✓ Mehran (1992)

✓ Smith and Watts (1992)

✓ Jensen and Murphy (1990)

زادهتورجیملیکاخانمارشدکارشناسینامهپایان✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

ریسک، عملکرد و وقایع محتمل



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

1ریسک تجاری، مالی و سهام 

تجاریریسک✓

.داراییساختاروسرمایه گذاریپروژه هایاجرایازناشیعملیاتیریسک✓

شرکتفعالیتتحتصنعت✓

مقیاسازناشیجوییصرفهوانحصارتنوع،:اندازه✓

کندلتعدیرکوددررانیرومیتواندکاربر.داردریسکبرمثبتتاثیرعمیاتیاهرم:سرمایه بری✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

2ریسک تجاری، مالی و سهام 

مالیریسک✓

بهرههزینهازناشیسودنوسان✓

بالااهرمازناشیورشکستگی✓

سهامقیمتنوسان✓

.کندمیتعیینراسهامریسکعملیاتیومالیریسک✓

.میدهدقرارتاثیرتحتدیگرنوعمورددررامدیریتتصمیماتریسک،ازنوعهر✓

حسینیسورانارشدکارشناسینامهپایان✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

امهزینه سرمایه، سودآوری و ارزش سه: عملکرد

مثبتNPVیا.می کندانتخابراWACCازبالاترIRRمدیریتبندیبودجهسنتیتصمیماتدر✓

پارادایماینمبتلابهمسائل✓

زمانبندیهمومقداریهم.استسختیبسیارکارآیندهنقدیجریانتخمین✓

بالعکسو.دهدمیافزایشراسرمایهجذبامکاننقدیجریانازمثبتاخبار✓

.استایپیچیدهکارنیزشرکتسرمایههزینهموزونمیانگینتعیین✓

.استاقتصادیوقایعوسرمایهساختارتجاری،ریسکتابعسرمایههزینه✓

.استفراوانسوالجایشودانتخابپروژهتاباشدسرمایههزینهازبالاترچقدربازده✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

وقایع محتمل

.کندمیبازینقشمحتملوقایعبارابطهدرسهامدارومدیریتمنافعتضاد✓

.نکنددنبالآورسودهایپروژهاماکندرشدشرکتاستممکن✓

.بردمیزیتمجدیدبازارازناشیسودآوریفرصتیامقیاسبهصرفهخاطربهیاخریدارشرکت✓

.شودمیتقویتمدیریتیتوانومالیبحرانمسائلهدف،شرکتبرای✓

.کندخاصسهامیراآنوبخردرادیگرشرکتعامسهامیشرکتیکاستممکن✓

سرمایهایشافزباجدیدساختاریاشودمیتصاحببدهیصاحبانتوسطیاورشکستهشرکت✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

چند نکته

.داریممهمتریمباحثچونشودنمیتدریسمالیسیاستهایوصنعتساختار7فصل✓

.می خوانیدتردقیقدیگردرسهایدرراکارآبازاروسرمایههزینهوگذاریارزش9فصل✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

اوراق قرضه شرکتی

مفاد قرارداد

فرآیند انتشار

بازده مورد توقع

اوراق قابل تبدیل

ریسک نکول



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

1نکات مقدماتی 

.استقرضهاوراقمعمولابزرگشرکتهایبلندمدتبدهی✓

.استمالیموسساتسایروبانکهاازواممعمولاکوچکشرکتهایبلندمدتبدهی✓

.دارداهمیتسرمایهساختارمدیریتدربدهیمقدارتعیین✓

.استداراولویتمسائلازنیزبانکیوامانواعوقرضهاوراقانواعشاملبدهیسبدتعیین✓

.استاطلاعاتیتقارنعدموتضادنمایندگیریسک،کسب وکار،راهبردهایمالیات،تابع،مسائلاین✓

.داردپیچیدگیهاییاما.استدرامدثابتباابزارنوعیماهیتاقرضهاوراق✓

مالیبازارهایوضعیتواقتصادیشرایطازاستتابعی✓

ناشرمشخصاتاازاستتابعی✓

اوراققراردادشرایطازاستتابعی✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

شرایط قرارداد بدهی
پولاصلبازپرداختوبهره هازمانبندیومیزان✓

تسویهوعایداتاولویتووثیقه✓

بدهیصاحبانمنافعوحقوقحفظبرایمتولی✓

Restrictive)کنندهمحدودبندهای✓ Covenant)غیرهوسودتقسیمنقدینگی،جدی،بدهیایجادبابت

Alternative)اوراقبازخریدگزینه های✓ Retirement Provisions)



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

پرداختهای تعهد شده
پذیره نویسیخریداراناولینازمالیتامینوجهدریافتمقابلدرآتینقدیجریانبهتعهد✓

قرضهاوراقسنتیشکلدر✓

بهرهدوره ایپرداختهایثابت،ومشخصبهرهنرخبا✓

سررسیدزماندر(اسمیارزش)پولاصل✓

.می کنندایجادشناوربهرهنرخبرخی✓

آمریکاخزانهاوراقنرخبرمبتنی✓

London(LIBOR)لندندبانکیبینعرضهنرخ✓ Inter-Bank Offer Rate

شرکتاعتباریرتبه✓

اسمیارزشبازپرداختواسمیارزشفعلیارزشنویسیپذیرهبابهرهبدوناوراق✓

بدهیپرداختدرتنفسباقرضهاوراق✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

(Trustee)تخصیص متولی 

قرضهاوراقمالکیتپراکندگی✓

بانکیکنظیرصاحبانحقوقپیگیریوحمایتبرایمتولیتخصیصلزوم✓

قرضهاوراقتعهداترعایتروندبررسی✓

شکستگیوراعلامبهفشاربرایبدهیصاحبانورودبازپرداخت،درناتوانیاثباتصورتدر✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

امنیت و اولویت اوراق

mortage)رهنیاوراقاست،مستقلاتواملاکآنوثیقهکهاوراقی✓ Bond)استارشدکهشودمینامیده.

Equipment)تجهیزاتباشدهتضمیناوراقمی شودمنتشرآلاتماشینوثیقهوپشتوانهبهکهاوراقی✓ Certificate)

Chattel)منقولرهنیاوراقیا Mortgage)می شودنامیده.

Debenture)معمولیقرضهاوراقباشدنداشتهوثیقهاگر✓ Bond)می شودنامیده.

.است(Senior)ارشدقرضهاوراقباشداولویتدروثیقهبدوناوراقسایربهنسبتعادیقرضهورقهیکاگر✓

(Senior)



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

Restricted Covenants1مفاد محدود کننده 
wealth)ثروتتصاحبازجلوگیریبرایمحدودیتهایی✓ expropriation)

بانکیوامبازپرداختمثلقرارداددرشدهذکرمخارجصرفابهاجبار✓

وثیقهداراییفروشیابازاریابیاستراتژیعملیاتی،ریسکنظیر:عملیات✓

نظارتهزینهوسودآوریسهامدار،ثروتنشدنحداکثر:محدودیتهاهزینه✓

.محدودیتهاستمزایایوهزینهبینبستان-بدهتصمیم گیریمبنای✓

مالیتامینمحدودیتهای✓

بدهیمعمولافزایشیاقبلیبدهیبهنسبتداراولویتبدهی✓

Subordinated)کمتراولویتباجدیدبدهیانتشاراجازه✓ Debt)(قبلیبدهیارزشرشدحتی)موجودبدهیبهنسبت

سرمایهساختارتعدیلسودآور،پروژه هایمالیتامیندرمدیریتمحدودیت:مشکل✓

.باشدداشتهنقدیجریانوآوریسودمحدودیتشرکتکهزمانیبخصوصسودتقسیممحدودیتهای✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

گزینه های بازخرید اوراق

.شده استریفتعدرقراردادازسررسیداسمی،قبلیاارزشتعیین شدهازپیشباقیمتبازخرید:Callاختیارخریدماده✓

✓Premium or Penaltyبهرهتپرداخزماندراسمیقیمتتاکاهشیروندوبهرهواسمیقیمتبابازخرید

yieldگیرندمیبازدهصرفمی شوندقائلشرکتبرایکهحقیاینمقابلدر✓ premium

Sinkingاستهلاکیوجوهماده✓ Fund:می شودکمریسکوسررسید.می شودبازخریداسمییابازارازبخشیسالهر.

.اوراقصاحبانبرایبازخریداختیار:Putفروشاختیارماده✓

conversionخاصیتبدیلنرخبا:Conversionتبدیلماده✓ ratioشودمیسهامبهتبدیل.
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فرآیند انتشار اوراق قرضه

بانکیاسرمایهتامینایراندرگذاریسرمایهبانکامریکادرپذیره نویسانتخاب✓

مالیتامینمیزانمورددرگیریتصمیم✓

اوراققراردادمفادبهراجعگیریتصمیم✓

بورسسازمانایراندربهاداراوراقکمسیونامریکادردولتینهاداصولیموافقت✓

اعتباریبندیرتبهموسساتازیکیتوسطاوراقگذارینرخ✓

.کندمیتعیینعرضهبرایآزمایشیقیمتیکنویسپذیره✓

.شودمیفروختهواقعیگذارسرمایهبهوشودمیبازاریعرضه✓
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فرآیند انتشار اوراق قرضه

بانکیاسرمایهتامینایراندرگذاریسرمایهبانکامریکادرپذیره نویسانتخاب✓

اراتاعتببازارشرایطوبنگاهمالیشرایطمالی،نیازهای:مالیتامینمیزانمورددرگیریتصمیم✓

اوراققراردادمفادبهراجعگیریتصمیم✓

انتشارخطیایکباره:بورسسازمانایراندربهاداراوراقکمسیونامریکادردولتینهاداصولیموافقت✓

طلاعاتی،اتقارنعدممسالهنکول،احتمال:اعتباریبندیرتبهموسساتازیکیتوسطاوراقگذارینرخ✓

✓Moody`s Investor Service, Standard and Poor`s, Duff and Phelps Credit Rating Co., Fitch,Inc

عرضهتاریخی،آزمایشنرخمصوبه،مفاد،مقدار،.کندمیتعیینعرضهبرایآزمایشیقیمتیکنویسپذیره✓

Creditریسک،بدونبازدهبازار،عواملورقه،ویژگیشرکت،ویژگی:تنزیلنرخبرموثرعوامل✓ Spread

بازنشستگیصندوقهایمشترک،صندوقهایتجاری،بانکهایبیمه ها،:فروشوبازاریابی✓
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ریسک اوراق قرضه

.شدگفتهقبلاسهامگذاریارزشبرایمبناییشولزبلکمدل✓

:استزیرشرحبهبدهیریسکفرمولشرایطایندر✓

σ𝑫 = 𝟏 − 𝑵 𝑫
𝑽

𝑫
σ

استبدهیبازاریارزشDدارایی،بازاریارزشVدارایی،رویبازدهنرخمعیارانحرافσآندرکه
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دهیتاثیر ریسک دارایی، سررسید و نسبت ب
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احتمال نکول و نرخ گذاری اوراق شرکتی

.می دهدبازیسفتهرتبهوگذاریسرمایهرتبه:پورانداستاندارد✓
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احتمال نکول و نرخ گذاری اوراق شرکتی

.می دهدبازیسفتهرتبهوگذاریسرمایهرتبه:پورانداستاندارد✓
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معیارهای استاندارد اند پورز

صنعتریسکهایوبالقوهریسکهای✓

وکارکسبتحلیل✓

ناشرمالیسیاستهای✓

شرکتسرمایهساختار✓

قرضهاوراقامتیازات✓

نقدیجریانتحلیل✓

مالیپذیریانعطافتحلیل✓

نقدینگینیازهایوخالصنقدیجریانازارزیابی✓
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ار اوراقمدلسازی بازده تا سررسید و بازده مورد انتظ

نتظاراموردبازدهواوراقسررسیدتابازدهبرنکولریسکتاثیر✓

کوپنبدونسادهورقه✓

𝑽ورقهسررسیدتابازده✓ =
𝒙

𝟏+𝒚 𝒕بازاریقیمتبرابرذاتیارزش𝑷 =
𝒙

𝟏+𝒚 𝒕

𝒚برابرتنزیلنرخ✓ =
𝒙

𝑷

𝟏/𝑻
− 𝟏

.استانتظارموردبازدهنرخبرابرسررسیدتابازدهنرخپساستصفرریسکبرفرضاینجا✓

𝒚:بازدهنرخ(تعهدازکمترp-1احتمالباوتعهدبرابرpاحتمالبا)نکولریسکبا✓ =
𝑬(𝒙)

𝑷

𝟏/𝑻
− 𝟏

𝐫شولزبلکمدلبا✓ 𝑫 = 𝒓𝒇 + 𝟏 − 𝑵 𝑫
𝑽

𝑫
(𝒓𝒗 − 𝒓𝒇)
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دو نکته

.نیاوردمسررسیدتابازدهبرراcallامتیازتاثیر✓

.نیاوردمراتبدیلقابلاوراقبرتمرکز✓

:می شودشاملکهاستاوردهرابهرهنرخزمانیساختارهمبعدوگفتهرادیرشپیوستدر✓

بهرهنرخزمانیساختارفرضیه✓

خالصانتظاراتفرضیه✓

نقدشوندگیترجیحاتفرضیه✓

فورواردبهرهنرخ✓

بازارتقسیمفرضیه✓
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نرخ بازده تا سررسید منصفانه

.کنیدپیداراخزانهاوراقنرخ✓

.داردآنباشکافییکقرضهاوراق✓

.کنیدرگرساوراقوشرکتویژگیهایرویراشکاف✓

.کنیداضافهریسکبدوننرخبهوحسابنظرموردورقهبرایراشکافتخمینیمقدار✓

.استقرضهورقهسررسیدتابازدهنرخماتریسکدیگرروش✓
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مدیریت بدهی و سهام

IPOاز استارتاپ تا 

مدیریت سرمایه گذاری خطرپذیر
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ن مالیدلایل شکست شرکتهای خطرپذیر و تامی

وکسبجدیدحوزه هایرویکردنریسک✓

صنعتیکدرکار

تجربهکممدیریت✓

منفیجاریدرآمدهای✓

مدتاهکوتنوساناتازشدیدتاثیرپذیری✓

سهامریقازطمالیتامینبرایبالاتنزیلنرخ✓

پذیرخطرمالیتامینبازار✓

خیرثروتمندان✓

دولتها✓

دانشگاه ها✓

مخاطرهسرمایه گذاریشرکت های✓

Venture)پذیر Capital Firms)
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ارزشگذاری شرکتهای خطرپذیر

ارزشگذاریمعمولروش✓

گذشتهدرآمدهایبررسی✓

آتیدرآمدهایتخمین✓

تنزیلنرختخمین✓

آتیدرآمدهایتنزیل✓

یرخطرپذشرکتهایارزشگذاریمشکلات✓

تاریخچهنداشتن✓

مشابهشرکتهاینبود✓

تنزیلنرخودرآمدتعییندرابهام✓

ارزشگذاریمراحل✓

.می رسدثباتبهکهآیندهدرزمانیتعیین✓

لمعموتنزیلنرخبافوقزمانبرایذاتیارزشمحاسبه✓

درصد35حدود

درصد70و50بالانرخبابالامرحلهذاتیارزشتنزیل✓
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مراحل توسعه شرکتهای خطرپذیر

Seedبذرمالیتامین✓ Financing

Startupکاربهشروع✓

Initialاولیهتوسعه✓ Development

Expansionگسترش✓

Profitableضعیفنقدیجریانباسودآوری✓ But Poor Cash Flow

Rapidنقدینگینقطهسمتبهسریعرشد✓ Growth through Liquidity Point

Bridgeاتصالپلمرحله✓ Stage

Harvestدرومرحله✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

تامین مالی بذر: مرحله اول

یکسالتاماه6اولیه،نسخهیکتهیهکم،مخارجزیاد،وقتصرفتوجیهی،طرحتهیه:مرحلهاینویژگی های✓

مالیتامینروش های✓

Self)اندازخودراهیا(Bootstrapping)تامینیخود✓ Starting)

Familyدوستانوخانوادگیمالیتامین✓ Finance

Angleمالیتامینفرشته های✓ Financiersنیستندنگرانخودپولسوختازکهثروتمندیافراد.
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شروع به کار: مرحله دوم

آزمونمبسوط،ارکوکسبطرحتهیهمدیریتی،تیمتشکیلقبل،مرحلهقبولشرطبه:مرحلهاینویژگی های✓

سالدوتایکمحصول،تولیدشروعبازار،پتانسیل

مالیتامینروش های✓

Self)اندازخودراهیا(Bootstrapping)تامینیخود✓ Starting)

Familyدوستانوخانوادگیمالیتامین✓ Finance

Angleمالیتامینفرشته های✓ Financiersنیستندنگرانخودپولسوختازکهثروتمندیافراد.

Ventureخطرپذیرسرمایه گذاریشرکتهای✓ Capitals

دانشگاه هارشدمراکز✓

حامیشرکتهای✓
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توسعه اولیه: مرحله سوم

هنوزانبوه،یدتولومحصولسازیتجاریمحصول،آزمونتاییدبازار،پتانسیلتایید:مرحلهاینویژگی های✓

آلاتماشینتجهیزاتوتامیننیست،سودآورشرکت

مالیتامینروش های✓

بازپرداختدرخواستبافرشته ها✓

Ventureخطرپذیرسرمایه گذاریشرکتهایبافرشته هاجایگزینی✓ Capitals

دولتیتضمینباشرطثابتداراییایجادخاطربهبانکیمالیتامین✓

دولتیمنابع✓
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گسترش: مرحله چهارم

شدهمعلوماصلیهایCSFنیست،کاملهنوزموفقیتبهاطمینانبازار،تجربهتجمیع:مرحلهاینویژگی های✓

گردشدرسرمایهبرایمالیتامیندوسال،حدودتامنفینقدیجریاناست،

مالیتامینروش های✓

Ventureخطرپذیرسرمایه گذاریشرکتهای✓ Capitals

ثابتداراییایجادخاطربهبانکیمالیتامین✓

دولتیمنابع✓
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سودآور با جریان نقدی ضعیف: مرحله پنجم

درآمدفایتکعدمسقوط،ریسکفقدانمثبت،عملیاتیوخالصسودتوجه،قابلرشد:مرحلهاینویژگی های✓

توسعهمالیتامینبرایعملیاتی

مالیتامینروش های✓

Ventureخطرپذیرسرمایه گذاریشرکتهای✓ Capitals

دولتیوثیقهوثابتداراییایجادخاطربهبانکیمالیتامین✓

انباشتهسود✓
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رشد سریع به سمت نقدینگی: مرحله ششم

مالیتامینبهشگرایگسترش،روندبرایسرمایهبهنیازریسک،شدیدافتزیاد،ثبات:مرحلهاینویژگی های✓

محوربدهی

مالیتامینروش های✓

محوربدهی✓

.می ماندباقیکهاستسهامفقطبدهیازغیر✓

بانک✓

انباشتهسود✓
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پل انتقال: مرحله هفتم

خروجبهشروع،IPOبرایآمادگیکسبدرو،بهورودآمادهآماده سازی،مرحلهآخرین:مرحلهاینویژگی های✓

سهامبهگرایشاهشکساختار،تجدیدبرایسرمایهنیازمندبیشتر،رشدبرایسرمایهنیازمنداولیه،سرمایه گذاران

مالیتامینروش های✓

تبدیلقابلقرضهاوراق✓

تبدیلقابلممتازسهام✓

بانک✓

خطرپذیرگذاریسرمایهشرکتهای✓
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مرحله درو: مرحله هشتم

کوتاه مدت،اولیهسرمایه گذارانهمهخروج:مرحلهاینویژگی های✓

مالیتامینروش های✓

بلندمدتبهکوتاه مدتسرمایه گذارانتبدیلوماندنخصوصی✓

شدنخریداری✓

عامسهامیبهتبدیل✓
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اتفاقات مرحله آخر

خاصسهامیبهتبدیل✓

بلندمدتقرضهاوراقانتشار✓

بلندمدتاوراقمحلازمدتکوتاهسرمایه گذارانبازپرداخت✓

Management)مدیریتتوسطخرید✓ Buy Out)یاMBO

عامسهامیبهتبدیل✓

بورسدرشرکتاوراقثبت✓

IPOیکدرعمومبهسهامفروش✓

Aquisitionسهامدارانهمهخروجوبزرگشرکتیکتوسطشدنخریده✓
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Jouintشرکتهای سرمایه گذاری مخاطره پذیر  Venture

تامینراآنهاراتژیکاستوتخصصینیازهایومخاطره پذیرشرکتهاینیازموردسرمایهکهحرفه ایمالیتامیننهاد✓

.می کند

Limitedمحدودمسئولیتباشرکتهای:حقوقیماهیت✓ Liability Corporations (LLC)

سرمایه داراننوآوری،صندوق هایسرمایه،تامینشرکتهایدانشگاه ها،بانکها،:عمومیطوربهسهامداران✓

خاصویژگی های✓

.میکنندمنتشربدهیکمترخاص،سهامیعمدتاً✓

.نندمی کمالیتامینراسودآوریوثباتسایرینسودآورغیروپرریسکوجوانشرکتهایمالیتامیندرتخصص✓

.خرندمیسهامفقطخرندنمیراپرریسکشرکتهایبدهیاوراق✓

.شرکتهاستانواعبقیهازبیشترمجموعهزیرشرکتهایمدیریتدردخالت✓

.دارندشرکتهادیگرانواعبهنسبتکمتریقانونمندی✓
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VCکارکردهای 

بالاتنزیلنرخو(سقوطاحتمالونقدشوندگیعدمازناشی)بالاریسکپذیرش✓

بودهدرصد19/8هاVCودرصد19756تا1960درS&Pبازدهریسکپوششبرایبالابازدهباشرکتهایپذیرش✓

.استشدهتوزیعمثبتدرصد318تامنفیدرصد100ازVCزیرمجموعهشرکتهایبازده✓

نمایندگیتضادکاهش<=دارندپرریسکشرکتهایمدیریتدربالاتجربه✓

انسانیسرمایهتقویت✓

:می دهندارائهزیرموارددرتخصصیمشاوره✓

مدیریتمشاورهتاکتیکیوراهبردیبرنامه ریزیکلیدیکارکنانبهپرداخت

مالیتامینتیمتشکیلومدیرانجذبقراردادهاعقد

شدنعامسهامییاماندنخاصسهامیمورددرتصمیم گیری



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

VCو Ventureمذاکرات شرکت 

VCرویکرداز✓

:پس.بدهندخوبیسودبایدمی مانندباقیکهاقلیپسمی خورندشکستهاVentureاکثرمی داند✓

.دارندضعیفیاندازچشمکهآنهاحذف✓

سقوطریسککاهشبرایآنهاباکارکردنومدیرانارزیابی✓

موفقهایVentureکافیتعدادتضمین✓

صنعتیتمرکز✓

مدیریت،قراردادصحتکارآفرین،مشارکتکار،وکسبطرحدانش،کفایت:Ventureمورددرقضاوت✓

مذاکراتیانصافمشورت پذیری،

تنزیلنرخافزایشدرسعی✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

VCو Ventureمذاکرات شرکت 

Ventureرویکرداز✓

کاروکسبطرحوایدهارزشیابی✓

اختیارواگذاریوسرمایهجذببستان-بده✓

تسویهوعایداتاولویتبرایVCتلاش✓

عملیاتدرVCدخالتتوسعه،برVCتاثیر،VCخواهیگزارش،VCنظم:بابتناراحتی✓

تنزیلنرخکاهشبرایتلاش✓

مشترکمنابعازحداکثریاستفاده✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

تضاد نمایندگی

VCمنافعبرکارآفرینمنابفعترجیحبرایVentureتلاش✓

.داردزیادیاهمیتVentureمدیرانطلبیمنفعتازجلوگیریبرایVCنظارت✓

طلبیمنفعتعدمارزیابیبهمنوطمنابعتخصیصمرحله بندی✓

نمایندگیتضادکنترلبرایمناسبیراهVCتخصص✓

VCطلبیمنفعتازمثال هایی✓

:زیرابرودغیرسودآورپرریسکسرمایه گذارییکوارداستممکنکارآفرین✓

داردذاتیرشد✓

.می کندتامینراتجربهوشدنشناختهنظیرمادیغیرنیازهای✓

✓VCپسنداردکارآفرینداردسبدتنوعVenture=>زیادبازدهوریسکبهکمبازدهوریسکترجیح

توقفبهعلاقه مندVCواستادامهبهعلاقه مندVentureپروژه،شکستاثباتازپس✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

راه حل های تضاد نمایندگی

.کردtrade-offباید:پسهزینه<=نظارتیسرمایه گذار✓

نمایندگیتضادبامرتبطشاخص هایباشدهمرحله بندینظارت✓

کاروکسبطرحمسیردرحرکتکنترل✓

قبلمرحلهازانتظاراتتامینبهبعدمرحلهمالیتامینکردنوابسته✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

شرایط افزایش هزینه نمایندگی

.باشدفکریبیشتروفیزیکیکمترشرکتدارایی✓

باشدمتنوعرشدمسیرهای✓

.باشدشرکتموفقیتبهوابستهآنارزشوباشدخاصهادارایی✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

مالکیت داخلی یا خارجی؟

✓VCمی کندنظارتخوبمی دهد،مشاورهخوبدارد،محرمانهاطلاعاتباشد،داخلیاگر.

.می شودایجادفراسرمایه گذاریمشکلباشد،خارجیفقطVCاگر✓

.دارددوستبیشترراتوقفوادامهدرسرمایه گذاردخالتعدمکارآفرین✓

.می شودقطعکارآفرینحقوقتوقفبا✓

.استصفرCقطعاتوقفصورتدراماباشدOTMاستممکن.می آورددستبهارزشمنداختیارکارآفرینادامهبا✓

.می داندخودفرزندراVentureکارآفرین✓

.باشدداخلیفقطVCاگر✓

✓VCداردفروسرمایه گذاریبهگرایشپسمی کندجذبرامنافعازبخشیامامی کندتامینرامنابعهمه.

.نندمی کعملتعاملدروبرندمیرامنافعوبخشیتامینرامنابعبخشیخارجیوداخلیمرحلههردر:حلراه✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

Initial Public Offeringعرضه اولیه 

بازار سرمایه داخلی

فرآیند افزایش سرمایه



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

harvestتصمیم نهایی یک شرکت در مرحله درو یا 

ماندنخصوصی<=شودفروختهمدیرانبه✓

IPOیاعمومیعرضه<=شودفروختهعمومبه✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

مزایای عمومی شدن

ارزشرشدوثانویهبازارگیریشکلونقدشوندگیافزایش✓

کارآفرینگذاریسرمایهسبدمتنوع سازی✓

سرمایه گذارانسایربرایسرمایه گذاریفرصت✓

آتیطرح هایسودآوریوسرمایههزینهکاهش✓

باقیماندهسهامدارانبرایمزایاوIPOطریقازبدهیکاهش✓

کارآفرینومدیراننفعبهIPOقبلسهامدارانقدرتکاهش✓

مدیرانخدمتجبرانبرایسهاماختیارطرحهایازاستفادهامکان✓

شرکتهاسایرخریددرشدننقدجایبهسرمایهافزایشازاستفادهامکان✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

معایب سهامی عام شدن

شدنگذاریقمیتفروقیمت✓

شرکتمصروفهمنابعوکارمزدهاشاملانتشارهزینه✓

مدیریتسود،تقسیممالی،تامینسرمایه گذاری،:کنترلکاهش✓

مدیریتومالکیتجداییازناشینمایندگیهایهزینه✓

.می کندایجادشرکتبرایرقابتیمزیتمشکلاتافشا:اطلاعاتیتقارنعدم✓

اعتباریبندیرتبهشرکتهایوگران،تحلیلنشریات،سهامداران،طرفاز:عملکردیفشارهای✓

سهامدارانباارتباطبرایمدیریتوقتصرف✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

زمان مناسب برای سهامی عام شدن

Chemanul)بینتعادل✓ and Fulghieri 1990)

✓VCعامسهامدارانتادهدمیقراراختیاردرتریبهره ورانهصورتبهرااطلاعات

✓VCداردعامسهامدارانبهنسبتکمتریتنوعچونداردانتظاربالاتریریسکصرف

.استمهمدومعاملیابدمیافزایشاطلاعاتکهدوممراحلدرواستمهماولعاملاولیهمراحلدر✓

Myers)فکریمالکیتارزش✓ 2000)

شودمیکشفکارآفرینایدهارزشVentureعمرسهیادومرحلهدر✓

دارندراآندادنجلوهارزشبیانگیزهخارجیگذارانسرمایهباشدبالاارزشاگر✓

.شودکمآنهانقشتاشودعامسهامیشرکتدارددوستکارآفرین✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

برای سهامی عام شدن VCانگیزه 
.استداشتهتوسعهدرهممهمینقشونیستمالیتامینعاملتنها✓

.باشدIPOدرکیفیتسیگنالیاگواهیتواندمی✓

.دارددخالتآنازپسمالکیتساختاروIPOمذاکراتدر✓

.داردزودترIPOانگیزهخودسرمایهنقدکردنبرای✓

.داردرا(شرکتارزشبیشترین)بهینهزماندرIPOتجربهوانگیزه✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

مسائل اجرایی عرضه اولیه

معمولاIPOمشمولشرکتهای✓

هستندترجوان✓

هستندبورسیشرکتهایبقیهازترریسکی✓

.استضعیفصنعتوشرکتدرگذاریارزشتاریخچه✓

.استترجدیتقارنعدمونمایندگیهزینهبنابراین✓

.کندمیدریافتکارمزددلیلهمینبهودهدکاهشراهاهزینهاینبایدنویسپذیره✓

.بردمیزمانسازیآمادهامادقیقهچندحتییاشودمیانجامروزیکدرپولجذبمعمولا✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

وظایف پذیره نویس

.استسرمایهتامینشرکتیاگذاریسرمایهبانکیک✓

شودمیانتخابزیرکارکردهایباسهامنویسیپذیرهبرای✓

نویسیپذیرهفرآیندقانونیمراحلکردنطی✓

آنهابامذاکرهقواعدبهنسبتشناختدلیلبهخریدارانبامذاکره✓

IPOازپساهرموساختارومدیرانپاداشپیشنهادی،سرمایهساختارمعامله،ساختارهایازطریقنمایندگیهزینهکاهش✓

دلیلبهاطلاعاتیتقارنعدمکاهش✓

بیرونیودرونیاطلاعاتازبرخورداری✓

منصفانهگذاریقیمتدرتجربهوتخصص✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

خدمات پذیره نویس

اولیهعرضهحجموسهامتعدادنظیرمالیمشاوره✓

اداریفرآیندکردنطیونامثبتبهکمک✓

بورسسازمانسوالاتبهپاسخبرایشرکتبهکمک✓

بازارشرایططبقعرضهزمانتشخیصبهکمک✓

سهاممنصفانهقیمتتعیین✓

آنفروشگریواسطهیاسهامکلخرید✓

ثانویهبازارمعاملاتدرعرضهازپسقیمتازپشتیبانی✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

آنچه باید افشا شود

مشخصاتوترکیبوحجملحاظازشرکتهایدارایی✓

غیرهوتولیدحجمومتغیروثابتهزینهتکنولوژیلحاظازشرکتعملیاتساختار✓

شناورغیریاشناورچقدرواستعمدهیاحقوقیمدیریتی،آنازچقدراینکهوشرکتمالکیت✓

خدمتجبرانمکانیسمهایلحاظازآنباقراردادنوعوشرکتمدیریت✓

سهامداراختیاردرابزارهایلحاظبهشرکتحاکمیتیساختار✓

ایسرمایهمخارجیاشودمیبدهیبازپرداختصرفوجوهیعنیIPOازبعدسرمایهساختار✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

مکانیسم کشف قیمت

.کندمشخصراعرضهقیمتبایدنویسپذیره✓

داردنامقیمتکشفنویسپذیرهتوسطقیمتتعیینفرآیند✓

قیمتکشفمراحل✓

بازاروضعیتوسودآوریپتانسیلمالی،صورتهایشرکت،ساختار:کمکبهمی شودتعیینبالقوهقیمتدامنهیک✓

.می شودمشخصقیمتهرازایبهخریدمتقاضیسهامدارانتعداد✓

.می شودتعیینتقاضاوعرضهاساسبرنهاییقیمت✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

معیارهای پذیرش در بورسهای مختلف

.شودمیتعیینلحظهدر✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

و ناهنجاری قیمت گذاریPost-IPOعملکرد 

عرضهقیمتبربخشعرضهقیمتباثانویهمعاملهاولینتفاوت:IPOبازدهتعریف✓

.اندکردهگزارشIPOبرایبالابازدهپژوهشگرانبسیاری✓

گذاریفروقیمتدلایل✓

.کنددفاعخودازتواندمیبهترکسردرنویسپذیره:قضاییمسائل✓

آگاهغیرگذارانسرمایهجذببرایتلاش✓

ترارزشکمرقبایباشدنمقایسه✓

ریسکصرفپوششوشرکتهاریسک✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

IPOعوامل موثر بر بازده 

✓EPSاخیرسالهای–

+نویسیپذیرهکارمزد✓

+عرضهپولیارزش✓

–سهامکلبهعرضهنسبت✓

+هاداخلیسهمنسبت✓

–بازارنوع✓

✓VCداشتن+

IPOوجوهکارگیریبه✓

0دیگرشرکتخرید✓

0بلندمدتگذاریسرمایه✓

–بدهیتسویه✓

0محصولتوسعه✓

0سهامبازخرید✓

+گردشدرسرمایه✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

شرایط عمومی پذیرش در بورس تهران



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

1شرایط خاص پذیرش در تابلوها 



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

2شرایط خاص پذیرش در تابلوها 



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

3شرایط خاص پذیرش در تابلوها 



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

1شرایط خاص پذیرش در فرابورس 



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

2شرایط خاص پذیرش در فرابورس 



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

مدیریت سهام داخلی و افزایش سرمایه

بازار سرمایه داخلی

فرآیند افزایش سرمایه



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

منابع تامین مالی بنگاه

عملیاتازحاصلنقدیجریانخالص✓

دارایی هاوسرمایه گذاری هافروش✓

بلندمدتبدهیانتشار✓

بدهی هاسایرطریقازمالیتامین✓

جاریبدهیافزایش✓

سهامانتشار✓

ثابتداراییفروش✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

مشکلات حقوقی تامین مالی از محل سهام

privateطلبیمنفعتبهمدیریتگرایش<=نظارتشدنبرهزینه<=سهامدارانپراکندگی✓ benefits

طلبیمنفعتازجلوگیریبرایسهامدارانابزارهای✓

سهامبازخریدیاسودتقسیمدرخواست✓

نقدیجریانخالصتخصیصبرنظارت✓

مدیریتقراردادیمشوقهای✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

نقش تقسیم سود در منفعت طلبی

می شودمکمدیریتاختیاردرنقدوجه<=کردمطرحآزادنقدجریانمدیریتبرایراسودتقسیم(1986)جنسن✓

.شودحذفنظارتلزومکهکندتقسیمسودآنقدرمدیریت(2000)میرز(1997)وارتر(1996)زیبل✓

بهینهسودکنندهتعیینعوامل✓

مدیریتافزودهارزش✓

شرکتبرهاخارجیکنترلهزینه✓

مالکیتازهاداخلیسهم✓

(استسهامبازخریدحلراه)سودتقسیممانعمالیات✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

نقش نظارت در منفعت طلبی

آزاددنقجریانتخصیصنحوهبرپراکندهسهامداراننظارت<=شدهحسابرسیمالیصورتهایافشای✓

تشرکداخلینیروهایتوسطنقدیجریانمصرفازجلوگیریومثبتNPVباهایپروژهپذیرشبرکنترل✓

رسمینظارتبرایسهامدارانوداخلی هاهمکاری<=جمعیرفتار<=مالکیتپراکندگی✓

مدناکارآنظارت<=.نمی دهدنظارتهزینههمپراکندهسهامداروندارندکافینظارتداخلینیروهای✓

:زیرا.می شودنمایندگیهزینهباعثنظارتیسیستم های✓

سهامدارمنافعیااستخودخواهیمخارجهدفنمی داندچوناستناقصسرمایه گذاریبرنظارت✓

.می شودکمترمدیریتخواهیخودازنظارتاجرایهزینهگاهی✓

ناظرانبارشوهوتبانیبهمربوطمشکلات✓

.می یابدکاهشمدیرانمنافعمنصفانهبخش✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

جبران خدمت انگیزشی

ثابتپرداختازفراترابزارها✓

بلندمدتعملکردبابتپرداخت✓

مدیریتبرایسهامخریداختیارومالکیت✓

سوددرمشارکت✓

نقد✓

.می دهدمدیریتبهنقدیجریانازمنطقیسهمچونداردمزیت✓

.نیستاثربخشنباشدسرمایه گذاری هاNPVبهوابستهاگر✓

استناظرانوهاخارجیتوسطNPVتشخیصقابلیتعدمدیگرمشکل✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

نظریه بازار سرمایه داخلی
رویکرد تقویت شده بودجه بندی سرمایه ای در نظریه مالی مدرن



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

1رویکرد سنتی بودجه بندی سرمایه ای 

اصلیعنصردو✓

(r>IRR>r)(NPV>0<0)انفرادیپروژهیکزیانبارییاسودآوریبررسی✓

NPVبیشترینباممکنترکیب.می زندانتخاببهدستسودآورپروژه هایبینمدیر✓

.بشودبایدجیره بندیپسنیستمالیتامینفرصتواستداخلیوجوهبهمحدودبودجهمی شودفرض✓

سنتیرویکردنقد✓

داردکاربردبسیارتجربیلحاظبه✓

.استافزایشقابلبودجهمالیتامینروشهایبا✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

2رویکرد سنتی بودجه بندی سرمایه ای 

.نمی دهدجوابسنتیروشکهسوالاتی✓

بنگاهیبرونهببنگاهیدرونسرمایه گذاریجذابیتعلت؟(هولدینگ)ارنددچندگانهفعالیتشرکتهابرخیچرا✓

چیست؟

کجاست؟برونسپاریوسازیمتنوعبهینهحدفعالیتند؟تکبنگاه هابرخیچرا✓

ینتامروشهای:سنتیروشپاسخنمی کند؟مالیتامینمثبتNPVاجرایبرایشرکتچرااست؟محدودبودجهچرا✓

.استدومدلیلنمایندگیتضاد.استپرهزینهخارجیمالی

می شود؟گردآوریچگونهپیشنهادیپروژهاطلاعات✓

می آید؟کجاازDRوCFاماعالیستDRوCFکارگیریبهمدل های✓

.نمی شوددادهآنهابهخوبیبهمالیتامیناطلاعاتامادارندراNPVاطلاعاتچیست؟میانیمدیراننقش✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

پایه های نظریه بازارسرمایه داخلی

مدیریتشنهادیپیپروژه هایبینداخلیسرمایهتخصیصتعیینبرایمدیراناستفادهموردسیستم:تعریف✓

برایتوجیحی✓

هولدینگیابخشیچندشرکتهایوجود✓

سرمایه ایبودجه بندیدرچندبخشیشرکتهایمکانیسم✓

درداردریشه✓

نمایندگیهزینه✓

اطلاعاتیتقارنعدم✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

ECMبر ICMدلایل تسلط 

ومنابعبرنترلکدلیلبهداخلی هانظارتافزایش<=مالیمنابعخارجیوداخلیصاحباننظارتیتوانبرابری✓

نظارتازبیشترمنافعکسب

شرکتمالیتامینبهخارجیصاحبانتمایلعدمواطلاعاتیتقارنعدم✓

شرکتمالیتامینبهخارجیصاحبانتمایلعدمونمایندگیهزینه✓

برایمنافعوفروشندمیرامنابعهاخارجیامامی گذاردقویSBUاختیاردرراخودمنابعضعیفSBUیک✓

.می روددستازهمیشه

انگیزشیمسائلومتمرکزغیراطلاعاتشاملICMدرتخصیصقواعدوسرمایهبازارناکارآیی✓

یستنمتمرکزارشدسطوحدروشدهتوزیعمدیریتیسطودرهولدینگداخلاطلاعات:متمرکزغیراطلاعات✓

.دارندمنفیNPVوجودباحتیمنابعجذبوامپراطوریایجادبهزیادیتمایلعملیاتیمدیران:انگیزشیمسائل✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

اطلاعات مدیران میانی

.دارندبیشتریاطلاعاتعملیاتیدرگیریدلیلبهبرابری✓

.بگیرندتصمیمآنهاتابدهندارشدمدیرابهراخوداطلاعاتبایدیا✓

.شونددادهدخالتتصمیم گیریدردارندکهاطلاعاتیاساسبربایدیا✓

.بگیرندتصمیمعاملدواینtrade-offدرهولدینگمدیرانباید✓

.استتیاراختفویضواطلاعاتتوزیعدرحاکمیتیمکانیسمکنندهتعیینهولدینگمدیرانتصمیم✓

.استمیانیمدیرانتوسطاتاطلاعانتقالیاتصمیم گیریبهرودودرحاکمیتیمکانیسمکنندهتعیینهولدینگمدیرانتصمیم✓

EmpireیکیوسودآوریکیSBUدوازپروپوزالدواگر✓ BuildingیعنیارشدمدیرانغلطتصمیمبیایدOver-Investment



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

ابزار مدیران ارشد برای حاکمیت بر هولدینگ

زیرمجموعهواحدهایگذشتهسودآوریبررسی✓

امپراطوریایجادبرایزیرمجموعهواحدهایتجربه✓

.استپرهزینهالبتهکهحسابرسینظارت✓

سودآورشدهگزارشسودآورپروژهحسابرسیبااگرکهکنیدتهدیدراعملیاتیمدیران:RavivوHarrisپیشنهاد✓

.داشتخواهندبودجهتخصیصدرتنبیهنباشد،

ICMمعایت✓

.می رودبینازکارآفرینانهانگیزه های✓

.داردپیدررامیانیمدیرانانگیزکاهشوبالاهزینهارشدمدیرانتوسطکنترل✓

آنهاآسیب پذیریومیانیمدیرانتلاشباپاداشتناسبعدمارشدمدیرانتوسطکنترل✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

نقش مدیران هولدینگ

.کنندECMیاببرندسقفیکزیررامتفاوتتکنولوژیباپروژهدوکهدهندتشخیصچگونهمدیران✓

✓ICMمی شودمحدودبودجهبرسرکارآرقابتبرایانگیزهباعث.

.می دهدبازندهوبرندهانتخاببرایکنترلحقمدیریتبهECMبرعکس✓

.می بردبینازراامپراطوریگسترشزمینهICMدررقابت✓

.دادSBUناظرانبهوگرفتSBUمدیرانازرانظارتحقمی توانامپراطوریگسترشازجلوگیریبرای✓

ارزشبیتاکنندادارهراارزشمندشرکتیکمی کنندسعیباشندداشتهخودخواهیاگرحتیارشدمدیران✓

چیست؟ICMبهینهاندازه✓

رمایهسبطالتومجددتخصیصضعف<=کمتعدادوناکاراییوتجاریتمرکزعدم<=پروپوزالزیادتعداد✓

.داردارشدمدیرانظرفیتبهبستگینهایتدر✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

چند نکته

.می کندتخریبراICMمنافعمیانیمدیرانجوییمنفعت.دارددخالتمنابعتخصیصدرقدرتتعادل✓

.داردوجودضتفویوبررسیهزینهبینمثبترابطه.استبهترتفویضبالاست،پروپوزالبررسیهزینهوقتی✓

هولدینگدرناکارآسوسیالیسمتوسعهیعنیقویهایSBUتوسطضعیفهایSBUمالیتامین✓

.استدیگرهایSBUنقدیجریانبهوابستهSBUیکبلندمدتسرمایه گذاریهولدینگدر✓

ECMبهنسبتاستحساسکمترخودشCFبههولدینگیکدرSBUیکسرمایه گذاری✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

چند نکته

.دارددخالتبسیاراکتسابوادغامتصمیماتدرICMنظریه✓

.استICMنظریهتابع(Divestiture)واگذارییعنیآنمعکوسو(Diversification)سازیمتنوعتصمیمات✓

داردECMکارآییبهبستگیسازیمتنوعبهینهمقدار✓

بیشترسازیمتنوع<=ICMبیشترکارآیی<=ECMناکارآیی✓

واگذاریسمتبهحرکت<=سرمایهبازاردرکارآییسمتبهحرکت✓

.می کنندReallocateسریعچونمی دهندنشانواکنشزودترمتنوعهولدینگهایهولدینگها،درمالیبحراندر✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

SEOفرآیند افزایش سرمایه 



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

کلیات

Seasoned)سرمایهافزایش✓ Equity Offering)(SEO)جدیدسهامنویسیپذیرهوعرضهیعنی(New)اضافهیا(Additional)

Initial)اولیهعرضه✓ Public Offering)عرضهیعنیUnseasonedمی رسدعامفروشبهوداشتهمالکیتقبلا.

سرمایه ایمخارجمالیتامینمنابع✓

بالامبادلههزینهوبالاسرمایههزینه:سهاماولیهعرضه✓

کممبادلههزینهوبالاسرمایههزینه:انباشتهسودیاداخلیمنابع✓

بالامبادلههزینهو(لیاتیماصرفه جوییوعایداتوتسویهاولویتدلیلبه)کمسرمایههزینه:بدهی✓

داخلیمنابعازبیشمبادلههزینهوبدهیازبیشسرمایههزینهوجودباSEOدلایل✓

داخلیمنابعکمبود✓

بالاازبدهیناشیمالیبالایریسک✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

انواع عرضه اولیه

سودآورغیریاضعیفآیندهاندازچشماماسودآورموجودسرمایه گذاری✓

.داردهمراهبهبازارمنفیواکنشSEOونداردخارجیمنابعبهنیازچوننداردSEOانتظاربازار✓

سودآوریامثبتآیندهاندازچشموسودآورموجودسرمایه گذاری✓

.میدهدنشانSEOبهمثبتواکنشوبیافتداتفاقSEOگاهیازهرداردانتظاربازار✓

سودآوریامثبتآیندهاندازچشموسودآورغیرموجودسرمایه گذاری✓

✓SEOمی دهدنشانمشکوکواکنشبازارواستمنطقیشرکتهااینبرای.



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

مرحله اول کسب مصوبه هیات مدیره

اهرمینسبتکاهشقبلی،سهامداردرآمدرقتجدید،سهامدارورود:SEOآثار✓

SEOمختلفروشهای✓

Private)خصوصیعرضه✓ Placement)

خاصشرایطمالیتامین.سهامدارانازکوچکیگروهبهممتازیاعادیسهامفروش✓

.استهمراهرایقدرتکاهشبااما.درصد4/5حدودآمریکادرخصوصیعرضهدرعادیغیربازده✓

روشهاسایربودنممکنغیرومالیمحدودیتیا(نظارتمشاوره)آنهاخاصویژگی هایومذکورافرادبهنیاز✓

مالکیتساختارتغییرآثارپیش بینیاطلاعاتی،تقارنعدمبرایسیگنالی:بازارواکنشعلت✓

تقدمحقعرضه✓

سهامبازارفعلیقیمتازعمیقیتنزیل–دارندراجدیدسهامخریدحقموجودسهامداران✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

مرحله اول کسب مصوبه هیات مدیره
سهاماختیاریاامتیاز✓

اجراییمدیرانبهاختیاریاسهامهدیه✓

ارشدمدیرانانگیزشینظاموخدمتجبران✓

Employees)سهامدارانسهاممالکیتبرنامه✓ Stock Ownership Plans)ESOP

(مالیاتیمزایاییابهره وری)انگیزشیبازنشستگی،اهدافبابازارقیمتازارزانتر✓

Dividend)تقسیمیسودمجددسرمایه گذاریهایبرنامه✓ Reinvestment Plans)DRIPs

General)عمومیکلاعرضه✓ Public Offering)

.استترعامومی افتداتفاقمردمعمومبهفروش✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

نکته

نگفتمرانویسپذیرهروشهایوانتخاب✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

SEOآثار ارزشی اطلاعیه 

استمنفیSEOاطلاعیهبهبازارواکنش✓

دهندمیهسرمایافزایشواستضعیفسهمدانندمییعنیاست،فراقیمتسهمباشندمعتقدمدیراناگر✓

سرمایهشافزایکهاستضعیفمدیریتدیدگاهحتماکردتامینداخلازبایداولمراتبیسلسلهنظریهطبق✓

داردفیمندانشمیرودسرمایهافزایشسراغاگراستبهتربدهیکندخارجیمالیتامینخواهدمیشرکتاگر✓

کندگزارشانتظارازکمترسودشرکتاگر✓

.می کندتفسیرسودآوریبودنکمراSEOعلتبازار✓

.شودمیمثبتSEOبهواکنشباشدبالادفتریبهبازارارزشاگر✓

.استمدیریتخواهیخودنشانهنقدینگیافزایشوبدهینسبتکاهشخاطربهسرمایهافزایش:نمایندگیمساله✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –مالی شرکتی پیشرفته 

SEOبرخی مسائل مرتبط با 

بالاستSEOازقبلبلندمدتبازده✓

.استپایینSEOازبعدمدتکوتاهبازده✓

.یافتخواهدکاهشSEOازبعدودهندمیجلوهبالاراسودSEOازقبلمدیران✓

.می یابدافزایشSEOاطرافاستقراضیفروش✓
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