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 چکيده
تیک( جهت جمع آوری  و ارزیابی بی طرفه حسابرسی فرآیندی منظم و با قا ئده )سیستما

شواهد درباره ادعاهای مدیریت در ارتباط با فعالیت ها و وقایع اقتصادی به منظور تعیین 

درجه انطباق ایم ادعاها و اظهارات با معیارهای از پیش تعیین شده و گزارش نتایج به افراد 

اظهارنظر مستقل درباره ذینفع است.مهم ترین و با ارزش ترین خدمت حرفه حسابرسی 

مطلوبیت صورت عای ممرالی و گزارش نتایج به افراد ذینفع .هدف حرفه حسابداری صورت 

های مالی این است که حسابرس بنواند درباره این که آیا صورت های مالی از تمام جنبه 

های با اهمیت طبق استاندارد های حسابداری تهیه شده است یا خیر  ظهار نظر کند. 

برس باید الزامات اخلاقی  مرتبط با حسابرسی را رعایت کند.این الزامات اخلاقی شامل حسا

رازداری:رفتار »صلاحیت و مراقبت حرفه ای » اصول اخلاقی مربوط به درستکاری بی طرفی

    حرفه ای  اصول و ضوابط حرفه ای می باشند .

تر کالاهایی با کیفیت و قیمت مناسب، به بازار عرضه ها باید هرچه سریعامروزه، سازمان

صورت، در عرصه رقابت حرفی برای گفتن نخواهند داشت. در بازاریابی کنند، در غیر این

آید. ها به شمار میک، براورده ساختن نیاز مشتریان، مسیر استراتژیک شرکتاستراتژی

اندیشد گیری در مورد خرید کالا، تنها به محصول و کیفیت آن نمیمشتری برای تصمیم

ها برای گیرد. بنابراین، ضرورت دارد که شرکتبودن قیمت را نیز در نظر میبلکه مناسب

گذاری و همچنین ای جامع و هوشمندانه در زمینه قیمتکسب موفقیت در بازار، برنامه

های رقابتی بازار داشته باشند.از سوی دیگر، ترفندهای مهمی در انطباق با قیمت

ها را در حفظ توان رقابتی خود در بعد تواند سازمانمدیریت وجود دارد که میحسابداری

 قیمت، یاری دهد.

، ابزارهای حسابداری مدیریت  تژیکحسابداری مدیریت استرا :يديکل واژگان

 .صورتهای مالی ،استراتژیک، هزینه یابی بر مبنای فعالیت
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 پيروز جوانميري

 ، حسابرسسی دانشگاه آزاد اسلامی واحد نوردانشجوی کارشناسی ارشد حسابر

 

 نام نویسنده مسئول:
 پيروز جوانميري

نقش گزارشات حسابرسی شده صورت هاي مالی و تاثير آن در 

 ارزش سهام شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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 مقدمه
امروزه منابع محدود داخلی از یک سو و گسترش رقابت در محیط متلاطم خارجی از سوی دیگر، سازما نها را ملزم به استفاده بهینه از 

یرونی می کند و تفکر استراتژیک مفهومی است که توجه سازمان را به هر دو جنبه معطوف منابع درونی و تلاش فراوان برای بقا در محیط ب

گیری و تحلیلو تجمیع در جهت گرد اوری اطلاعات مالی و عملیاتی است که فعالیت مدیریتی می دارد. حسابداری مدیریت، یک سیستم اندازه

سازمان را حمایت نماید . هدف اصلی حسابداری مدیریت کمک به سازمان  کندو هدفهای استراتژیکای را هدایت میو رفتارهای انگیزه

یا واحد تجاری میباشد. در این راستا نقش عمده ای بر بازاریابی مدرن خواهد داشت   دست آوردن اصول استراتژیک آن سازمانمنظور بهبه

مان رقابت صورت همزمان روی سه بعُد کیفیت، هزینه و زباید بهداشتن مشتریان و رقابت با سایر تولیدکنندگان برای راضی نگه  ضمن اینکه

دست دهند. حسابداری مدیریت در ذات خود، هدف نیست، بلکه وسیله مهمی ا برای بهکرد. این سه عنصر یک مثلث استراتژیک را تشکیل می

 .آوردن هدفهای استراتژیک سازمان میباشد

های مختلف سازمان، مانند تحقیق و توسعه، عملیات، مالی و یکی از عمده ترین اهداف سازمان بازاریابی استراتژیک میباشد. بخش

ها لازم است. نکه برای توسعه محصولات جدید همکاری تمام بخشکنند. حال آها به صورت جداگانه فعالیت میبازاریابی در بسیاری از سازمان

کنند، به یکدیگر وابسته ها فعالیت میهای مجزا، در سازمانها و تکنیکقسمت بازاریابی و مالی با اینکه به صورت کاملا جداگانه، حتی با روش

و مقرون به صرفه بودن یا نبودن آن یا محاسبه ارزش نام هستند؛ بخش بازاریابی برای محاسبه میزان بازگشت سرمایه از فروش محصول 

های مدیریتی سنتی خود به سمت تجاری محصولات مختلف نیازمند بخش مالی است. بدین جهت مدیریت امروزی نیاز به تغییر روش

کارگیری آن به طور همزمان، به سازی شرکت و شبکهها دارد. این تغییر خود نیازمند تمرکز کردن روی بهینههای هماهنگ کردن شبکهروش

ها ها به جای تمرکز تنها روی شایستگیو سازمان های سایر شرکتروشی متفاوت برای اعمال کنترل در روابط، توجه و تمرکز روی شایستگی

نقش موثر حسابداری کلیدی خود شرکت و بکار گیری روشهای تحلیلی برای بررسی اصول مالی سازمان و شرکت میباشد .این موارد به وضوح 

              .مدیریت بر بازاریابی استراتژیک را نشان میدهند

                                                                                  

 تشریح و بيان موضوع
 از صورتهای مالی باید بر گزارشاتکنندگان  فادهکیفیت صورتهای مالی ارائه شده توسط شرکتها از اهمیت ویژه ای برخوردار است. است

صورتهای مالی ضرورت ویژه ای دارد. تغییر موسسات مجری حسابرسی، یکی از  مالی صحیح و واقعی اتکا کنند. براین اساس حسابرسی

که در این رابطه وجود  ه مهمیکه در اقصی نقاط دنیا با هدف افزایش کیفیت حسابرسی صورتهای مالی مدنظر قرار دارد. نکت سیاستهایی است

 سی و در نتیجه صورتهای مالی کاهشحسابرسی، کیفیت گزارشات حسابر دارد آن است که ادعا می شود با افزایش دوره همکاری یک موسسه

 نتیجه حسابرسی و در کردن دوره همکاری موسسات حسابرسی بعنوان وسیله ای مهم برای بهبود کیفیت گزارشات می یابد. سیاست محدود

گفته می شود که تغییر موسسه حسابرسی این مزیت را دارد که استقلال  .گزارشات مالی شرکتها، مدنظر مجامع حرفه ای مالی قرار دارد

 همکاری، از نظر بیشتر حفظ می شود و همچنین مواردی در گزارشات حسابرسی که ممکن است بدلیل بالارفتن دوره حسابرس از این طریق

دوره همکاری بر کیفیت صورتهای مالی پرداخته می  نادیده گرفته شوند، از بین می رود. در این تحقیق به بررسی تاثیر طول میزان اهمیت

عادی دنبال می گردد. در تحقیق حاضر تاثیر افزایش دوره ارتباط با موسسات حسابرسی بر  شود و این موضوع با بررسی اقلام تعهدی غیر

مدیران شرکتها از حسابها به  رتهای مالی، از طریق انتشار مستمر اقلام تعهدی غیر عادی صورت می گیرد. گاهیکاهش کیفیت صو افزایش یا

 ستفاده می کنند. حسابداری تعهدی،یا کاهش مصنوعی ریسک متصور، ا عنوان ابزاری برای نمایش غیرواقعی حصول اهداف بلندمدت شرکت و

حسابداری،  ین سود در دوره های زمانی متفاوت اعطاء می کند. در واقع تحت این نوع از سیستممدیران در تعی حق انتخاب قابل توجهی به

 ق و توسعه دارند، بنابراین تغییرتبلیغات و مخارج تحقی مدیران کنترل چشم گیری بر زمان تشخیص برخی اقلام هزینه از جمله هزینه های

                                                                                                                    در این تحقیق بررسی می شود صورتهای مالی ادواری حسابرسان و رابطه آن با کیفیت

 : ز دیدگاه اقتصادی، نقش بورس اوراق بهادار از چهار بعد قابل تأمل استا

 کاسه کردن آنها در جهت تجهيز منابع مالی شرکتهاهاي جزیی و پراکنده و یک آوري سرمایهالف: جمع
گذاری است. واحدهای تولیدی و آوری وجوه لازم برای سرمایهترین راههای جمعانتشار سهام و فروش اوراق قرضه یکی از مطمئن

ر بورس نیازهای مالی خود را توانند تحت ضوابطی از طریق انتشار سهام یا فروش اوراق قرضه دتجاری به عوض استقراض از نظام بانکی می

تأمین کنند. در گذشته ایجاد واحدهای کوچک با تأمین سرمایه از سوی یک شخص یا یک خانواده میسر بود. در حالیکه امروزه دیگر تأسیس 

مکانی است که این  ورس. ب طلبد که از توان مالی یک فرد یا خانواده خارج استواحدهای بزرگ تولیدی و تجاری چنان سرمایه انبوهی را می

 . گذاری نمایندهای بزرگ سرمایهآوری کرده و در پروژههای پراکنده را جمعواحدها با انتشار سهام قادر هستند سرمایه
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 ب: توزیع عادلانه درآمد و ایجاد احساس مشارکت
تر درآمد های توزیع عادلانهصاد کلان به هدفهای بزرگ از طریق فروش سهام آنها در بورس اوراق بهادار از دید اقتبا تقسیم مالکیت    

کند. حتی چنانچه امکان تأمین منایع های تولیدی و تجاری کمک زیادی میو نیز احساس مشارکت در عموم افراد جامعه در فعالیت

منابع مالی مرجح است. بسیاری هذا انتشار و فروش سهام به عموم به منظور تأمین های بزرگ با استقراض بانکی میسر شود. معگذاریسرمایه

کند و دانند. امری که از دوقطبی شدن جامعه جلوگیری میشناسان توزیع مالکیت را بین عموم طبقات به لحاظ اجتماعی مفید میاز جامعه

 . دهدهای اجتماعی را تخفیف میناآرامی

 

 ج: ایجاد یک بازار رقابتی کامل
پردازند و هر کس به نحوی عادلانه تحت مکانیزم بازار یعنی عرضه و تقاضا به فعالیت می که در آن تعداد زیادی خریدار و فروشنده

های مربوط به های بورسی ملزم هستند اطلاعات مالی و گزارشتواند آزادانه اوراق بهادار را خریداری و یا به فروش برساند. ضمناً شرکتمی

ماهه، نه ماهه ماهه، ششتی که روی قیمت سهام اثرگذار است و محرمانه نباشد را به صورت سهها و کلاً هر اطلاعاگذاریاتفاقات مهم و سرمایه

 . نمایدو سالیانه به بورس ارسال نموده و بورس پس از بررسی، آنها را منتشر می

 

 د: تخصيص مطلوب منابع
سازد. بورس اوراق بهادار با تعیین بهای رقابتی وجود فضای یک بازار کامل در بورس اوراق بهادار, تخصیص مطلوب منابع را میسر می

ده کند. یک شرکت زیانسهام به عنوان ابزار انتظامی اقتصاد، مدیران غیر کارا و ضعیف را تنبیه و مدیران مبتکر و قدرتمند را تشویق می

 . تواند از طریق بورس به تأمین نیازهای مالی خود اقدام نمایدنمی

 پذیرسرمایهی  هاگذاران و شرکتاز سه دیدگاه اقتصاد کلان، سرمایه اربهاد اوراق بورس مزایای

 

 الف( مزایای بورس اوراق بهادار از دیدگاه اقتصاد کلان

 هاهای جزئی و پراکنده و انباشت آن برای تجهیز منابع مالی شرکتآوری سرمایهجمع  -1

 وسساتاندازهای راکد در امر تولید و تأمین مالی دولت و مبکار گیری پس  -2

 کنترل حجم پول، نقدینگی و تورم از طریق انتشار سهام و اوراق قرضه )مشارکت(  -3

بورس به مثابه بازار رقابت کامل )تعداد زیاد خریدار و فروشنده، آزادی ورود و خروج از بازار، شفافیت اطلاعات و تخصیص مطلوب   -4

 منابع(

 ل اقتصادی کشوررشد تولید ناخالص ملی، افزایش اشتغال و کمک به حفظ تعاد  -5

 فراهم نمودن توزیع عادلانه ثروت از طریق گسترش مالکیت عمومی و ایجاد احساس مشارکت عمومی  -6

 افزایش درجه نقدینگی ثروت افراد  -7

 

 :گذارانب( مزایای بورس اوراق بهادار از دیدگاه سرمایه

 خرید سهام و اوراق بهادار برای کسب بازده مناسب و پوشش در مقابل تورم  -1

 گذاری به دلیل شفافیت اطلاعاتینان از گزینه سرمایهاطم  -2

 های مالیاتیقابلیت نقدینگی اوراق بهادار و سهولت نقل و انتقال سهام و استفاده از معافیت  -3

 هاگیری برای اداره شرکتمشارکت در فرآیند تصمیم  -4

 نمایدا فراهم میگذاری بلند مدت و کوتاه مدت رایجاد یک بازار دائمی و مستمر که امکان سرمایه  -5

 گذارهای متنوع از اوراق بهادار از نظر درجه بازدهی و خطر پذیری برای سرمایهوجود طیف  -6

 هایی که از طریق آن، خرید و فروش اوراق بهادار منظم و رسمی گرددها و روشبرقراری سیستم  -7

 گذاران کوچک و احساس مشارکت در امور تولیدی و تجاریحمایت از سرمایه  -8

 مایههای بازار سرنامهها در چارچوب استانداردها و آئینمضاعف بر فعالیت شرکت نظارت  -9
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 (  پذیرهای سرمایهج( مزایای بورس اوراق بهادار از دیدگاه واحد اقتصادی )شرکت

 سهولت در تأمین مالی از طریق انتشار سهام و سایر اوراق بهادار -1  

 و تأمین مالی با به وثیقه گذاردن سهام شرکت در بازارهای مالی داخلی و خارجیافزایش اعتبار داخلی و خارجی  -2 

 تعیین ارزش بازار بر اساس قانون عرضه و تقاضا تا زمانیکه نام شرکت در تابلو بورس درج باشد -3 

 داری و انتقال مالکیتسهولت در تغییر ترکیب سهام -4 

 گذاران با کاهش ریسک واحد اقتصادی و امکان تأمین مالی با هزینه کمتربه وجود آمدن دیدگاهی مطلوب در سرمایه -5 

 مشارکت برخورداری از مزایای خاص و اعتباری مانند افزایش سقف تسهیلات بانکی و انتشار اوراق -6 

 انتشار اوراق مشارکت بدون اخذ مجوز از بانک مرکزی و فقط با مجوز بورس اوراق بهادار -7 

 

 بازارهاي مالی
ازارهای مالی بازارهایی هستندکه درآنهاداراییهای مالی مبادله می شوند.داراییهای مالی داراییهای کاغذی هستندمثل سهام واوراق ب

داراییهای مالی باداراییهای        قرضه وارزش آنهابه ارزش تولیدات وخدمات ارایه شده توسط شرکتهای منتشرکننده آنهاوابسته است.تفاوت 

 و ...نست که داراییهای واقعی ماهیت فیزیکی دارندمانند اتومبیل ,املاک ومستغلات، وسایل منزل واقعی درای

درهمه جای دنیا یکی از راههای سرمایه گذاری خرید داراییهای مالی است .مزیت خرید داراییهای مالی نسبت به خرید داراییهای واقعی 

لای مصرفی است نه وسیله پس انداز وسرمایه گذاری .دوم اینکه خرید داراییهای واقعی ازدیدگاه اقتصادی اینست که اولا دارایی واقعی کا

وبلااستفاده نگه داشتن آنهابه امید گرانترشدن درآینده به معنای بلااستفاده نگه داشتن منابع کشور است وارزش افزوده ای ایجادنمی 

 . ای بخردوآن رااجاره دهدخانهکند.مگرآنگه ازآن استفاده شود مثل اینکه شخصی اتومبیل ویا 

چندنوع ازداراییهای مالی عبارتنداز:سپرده های سرمایه گذاری در بانکها,طرح های بازنشستگی که توسط صندوقهای بازنشستگی ارایه 

زاران خریدوفروش می می شود,انواع بیمه نامه های شرکتهای بیمه ودرنهایت ائراق بهادار قابل دادوستد دربورس اوراق بهادار که توسط کارگ

  شود

 : کنند که دو نمونه اصلی آنها به شرح زیر استدر اقتصاد بازارهای مالی را براساس معیارهای مختلفی تقسیم می

 طبقه بندی بر اساس سررسید حق مالی -1

 الف( بازار پول

 ب ( بازار سرمایه

 

 بندی براساس مرحلة انتشارطبقه  -2

 الف( بازار اولیه

 ازار ثانویهب( ب

اوراق بهاداری که برای اولین بارتوسط دولت ویاشرکتها منتشرمی شود دراین بازارپذیره نویسی می شوند.نمادبازاراولیه درکشورمابانک 

یه پذیره است .درواقع تاسیس هرشرکت ویاشروع هرفعالیت اقتصادی دربازاراولیه صورت می گیرد. در بازار ثانویه اوراق بهاداری که در بازار اول

 . اندمورد داد و ستدمجددقرار می گیرندونمادآن درکشورما بازار بورس اوراق بهادار استنویسی شده

 

 هاي مالیواسطه
بندی های مالی را به شکل زیر طبقهتوان واسطههای مالی نام برد. به طور کلی میتوان واسطهتمام شرکتها و فعالین بازارهای مالی را می

 : کرد

 ای مالی بانکی )مقامات پولی و بانکهای سپرده پذیر(هواسطه  -1

 بانکهای سپرده پذیر ج(       سایر نهادهای بانکی ب(     الف( بانک مرکزی

 های مالی غیرپولیواسطه  -2

     الف(شرکتهای بیمه

 گذاریب(شرکتهای سرمایه

 ج(صندوق بازنشستگی و احتیاطی
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 نداز با هدفهای خاص )تعاونی های اعتباری(اانداز، صندوقهای پسر( سازمانهای وام و پس

 

 سایر موسسات ارائه کننده خدمات مالی  -3

 ب(دلالان بورس اوراق بهادار       الف(کارگزاران بورس اوراق بهادار

 ج ( بانکهای سرمایه گذار                  د (بانکهای رهنی

گذارند. این بانکها انتشار ان مدت و بلندمدت در اختیار وام گیرندگان میگذاری سازمانهایی هستند که اعتبارات میبانکهای سرمایه 

 .  کنندسهام و اوراق قرضة جدید دولتی را تعهد می

های مسکونی گذاری دارند. این بانکها اوراق بهادار رهنی ناشی از ساخت خانه ها و مجتمعبانکهای رهنی فعالیتی مشابه بانکهای سرمایه

آورند و آنها را نزد وام دهندگان بلندمدت مانند شرکتهای بیمه، صندوقهای بازنشستگی و بانکهای تجاری را به دست می جدید و بنگاههای

 . گذارندانداز به ودیعه میپس

     

 گذاري در بورس اوراق بهادارفرآیند سرمایه

ای از اوراق بهادار اتخاذ رقه بهادار خاص، یا مجموعهگذاری در خرید یک وگذار، تصمیم خود را نسبت به سرمایهپس از اینکه سرمایه

کارگزاران اشخاصی  کرد، برای اجرای منظور خود بایستی به یکی از کارگزاران مراجعه کرده، دستور خرید یا فروش خود را به آنها ارائه دهد

کنند. آنها در این نقش وظیفه یافتن خریدار برای یحقیقی یا حقوقی هستند که نقش واسطه بین خریدار و فروشنده را در بازار بورس بازی م

های فروشنده و فروشنده برای خریدار را بر عهده دارند. به عبارتی آنها عامل تطابق عرضه و تقاضا هستند. کارگزاران طی تشریفات و آزمون

باشند. کارگزاران وظایف متنوعی دارند که را میشوند و بنابراین در کار خود صلاحیت، مهارت و دانش لازم را دامتعدد و خاصی انتخاب می

 .باشدموارد زیر از اهم آنها می

 اجرای سفارش خرید برای خریداران و سفارش فروش برای فروشندگانانجام معامله: -1

  کنندفا میگذاری اشخاص را ایهای کارگزاری در برخی موارد نقش مدیریت حساب سرمایهشرکتگذاری اشخاص:اداره حساب سرمایه -2

تر به اطلاعات و با داشتن کارشناسان متخصص معمولاً خدمات کارگزاران با دسترسی نسبتاً وسیع و سریعمشاوره و راهنمایی: -3

 . دهنداطلاعاتی قابل توجهی به مشتریان ارائه می

 ها برای پذیرش در بورسمعرفی شرکت -4

 

 چند مفهوم مهم در استراتژیهاي مالی
بعدی از استراتژی است که در حیطه مدیریت مالی قرار دارد و شامل تصمیم گیری در مورد سرمایه گذاری، تامین مالی :  استراتژیهای

 مالی کردن و سیاست تقسیم سود میشود .

مشخص کردن استراتژی های ممکن که توانایی )قابلیت (حداکثر کردن ارزش فعلی خالص یک سازمان را مدیریت مالی استراتژیک : 

داشته باشند تخصیص منابع سرمایه ای کمیاب برای فرصت های رقیب و اجرا و ارزیابی استراتژی های انتخاب شده با هدف دستیابی به اهداف 

 بیان شده .

استراتژی به اهداف بستگی دارد. برای یک شرکت سود محور مهمترین هدف استراتژیک بهینه هر دو تعریف بالا مشخص می کنند که 

کردن ثروت مالکان شرکت است. به این معنا که دستیابی به بالاترین سود ممکن همگام با برآورده کردن نیازهای ذی نفعان مختلف شرکت 

 رکنان و دولت )در مواردی مانند مالیات و محدویت های قانونی فعالیت(.شامل سهامداران، قرض دهندگان، مشتریان، عرضه کنندگان،  کا

 اهداف مالی :

برای یک واحد تجاری سود محور ، مهم ترین هدف استراتژیک بهینه کردن ثروت مالکان شرکت است . به عبارت دیگر فرض می شود 

صورت تفسیر می شود  دستیابی به حداکثر سود ممکن  که هدف شرکت حداکثر سازی ثروت سهامداران است. در عمل این هدف به این

 همگام با برآورده کردن نیازهای ذی نفعان مختلف واحد تجاری .

گروهها یا افرادی که منفعت قانونی در فعالیت های یک سازمان را دارند . به طور کلی این افراد شامل مشتریان ،کارکنان ، ذینفعان : 

 ان و قرض دهندگان می شود . جامعه، سهامداران ،عرضه کنندگ

 گروههای مختلف ذی نفعان منافع مختلفی در فعالیت های مختلف سازمان دارند :

 حداکثر سازی ثروت ناشی از سرمایه گذاری شان .سهامداران : 

 دریافت بهره بازپرداخت سرمایه در روز مقرر .قرض دهندگان : 
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 ن .یک رابطه تجاری مداوم با عرضه کنندگامشتریان : 

 اطمینان یافتن از اینکه طلب شان به طور کامل در موعد مقرر پرداخت خواهد شد .عرضه کنندگان مواد اولیه : 

 حداکثر سازی پاداش های پرداختی به آنها در شکل حقوق ومزایا و استمرار استخدام آنها .کارکنان : 

 ناسب اشتغال .دارای اهداف مختلف شامل رشد اقتصادی پایدار و حفظ سطح مدولت : 

مدیران در عمل شاید اهداف گسترده ای داشته باشند مانند اتخاذ هر نوع تصمیم تامین مالی ،سرمایه گذاری یا سیاست تقسیم سود 

که باعث دستیابی به بازده های رضایت بخش به جای تصمیماتی که منجر به حداکثر سازی بازده شود . امکان دارد اهداف بیشتر مرتبط با 

 ابی به سطحی از فروش ،درآمد هر سهم ،سود نقدی هر سهم  و یا بقا شرکت باشد .دستی

 

 نقش مدیریت مالی در استراتژي شرکت :
نقش مدیریت مالی در تصمیم گیری های شرکت و تعامل آن با استراتژی شرکت است . مدیران شرکت از بین انتخاب های مختلف 

کنند . این استراتژی ها شامل تصمیمات عملیاتی )در کجا باید منابع خودمان را تخصیص دهیم  ،استراتژی ایجاد کننده ارزش را انتخاب می

نیاز ،کدام واحد از شرکت را باید حذف کنیم ،و سوالاتی مانند اینها (،تصمیمات مالی )ساختار سرمایه ما چگونه بابد باشد ، کدام ریسکها را 

 ود .داریم که مدیریت کنیم و چگونه (و غیره می ش

هدف استراتژی مالی افزایش سرمایه با کمترین هزینه است که این کار به نوبه خود باعث افزایش ارزش مورد نظر سهامداران می شود 

.در نگاه اول شاید چنین به نظر برسد که این تصمیمات در حوزه تصمیمات مدیریت ارشد مالی قرار میگیرد و نیازی نیست که دیگران خود 

صمیمات درگیر نمایند . با این حال همانطور که تصمیمات عملیاتی بر سیاستهای مالی تاثیر میگذارند ،تصمیمات مالی نیز می را در این ت

 توانند بر استراتژیهای عملیاتی تاثیر بگذارند .
 

 استراتژیهاي مالی

این استراتژیها ،استراتژیهای تامین مالی و تصمیمات مختلف مالی را باید با لحاظ نمودن چهار گونه ،استراتژهای مالی اتخاذ نمود .

ساختار سرمایه ، استراتژی سرمایه در گردش ،استراتژی سرمایه گذاری و بودجه بندی سرمایه ای و استراتژی تقسیم سود می باشند که 

ین همسویی را با استراتژی سازمان مدیران مالی بایستی با توجه به استراتژیهای سازمان دز مورد آنها تصمیم گیری نمایند به نحوی که بیشتر

 بوجود آورند و در عین حال سود بیشتری را هم نصیب ذینفعان کنند .

 

 استراتژي هاي تامين مالی و ساختار سرمایه
تصمیمات تامین مالی ، مربوط به کسب و تامین مالی بهینه برای برآورد کردن اهداف مالی و نیز بررسی اینکه سرمایه ثابت و سرمایه 

د گردش به طور موثری اداره می شوند است . مدیر مالی باید از دانش کافی در مورد منابع موجود و نیز هزینه های این منابع برخوردار  باش در

تا اطمینان یابد که شرکت یک ساختار سرمایه ای مناسب را دارا می باشد .برای مثال یک تناسب درست بین بدهی و سهام وجود دارد .ایم 

همچنین نیازمند درک درست از تفاوت بین سود و جریانات نقدی هستند با در نظر داشتن این نکته که سود کمتر مناسب نخواهد  مدیران

بود مگر اینکه واحد تجاری به طور مناسب به وسیله وجوه نقد به منظور پرداخت کردن برای داراییها ،نگه داشتن چرخه سرمایه در گردش 

 حمایت شده باشد .

 

 ه فرصت تامين مالیهزین
در اتخاذ تصمیمات تامین مالی و ساختار سرمایه ،مدیر باید همیشه از هزینه فرصت این تصمیمات مطلع باشد . بنابراین اگر یک شرکت 

گذار جذاب  بخواهد وجوه مورد نیاز خود را از طریق انتشار سهام عادی تامین کرده و یا افزایش دهد شرایط باید به اندازه کافی برای سرمایه

د باشد تا این کار قابل انجام بوده و در همان حال او از هزینه فرصت مربوط به سرمایه گذاری در دیگر پروژه های سرمایه گذاری صرفنظر کن

کند همچنین اگر شرکت بخواهد که قیمت سهام خود را ثابت نگه داشته ویا بهبود ببخشد باید سود سهمی مناسبی را بین سهامداران تقسیم 

و چشم انداز رشد بلند مدت خوبی داشته باشد در غیر این صورت ارزش سهام آن کاهش خواهد یافت چون سهامداران خواهند دید که بهتر 

 است سهام این شرکت را بفروشند و در شرکتهای دیگر سرمایه گذاری نمایند .
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 تامين مالی کردن از طریق منابع خارج از شرکت 
اهمیت برای اولین بار توسط دونالدسون در مطالعه ای که موضوع آن بررسی چگونگی اتخاذ تصمیمات مالی  نظریه اولویت بر اساس

توسط مدیران بود مطرح شد. او در این مطالعه دریافت که مدیران ترجیح می دهند که از منابع داخل شرکت برای تامین وجوه مورد نیاز 

 کاهش سود تقسیمی که به نظر می رسد به جز شرایط بخرانی نباید به آن دست زد  تامین کرد.  استفاده نمایند  این نیازها را نمی توان با

به نظر می رسد که مدیران از یک روند ترتیبی در انتخاب منابع تامین مالی از خارج از شرکت استفاده می کنند . در حالیکه آنها در 

، ز منابع مالی خارجی استفاده کنندترجیح می دهند با این حال زمانیکه آنها بخواهند احالت کلی استفاده از منابع داخلی را به منابع خارجی 

 گرفتن وام نخستین انتخاب آنها می باشد زیرا این روش ارزانترین روش تامین سرمایه مورد نیاز در بین منابع خارجی است.

 

 استراتژي هاي سرمایه در گردش 

ی است که در داراییهای جاری سرمایه گذاری می شود.اگر بدهیهای جاری از داراییهای سرمایه در گردش یک شرکت مجموعه مبالغ

جاری یک شرکت کسر گردد سرمایه در گردش خالص به دست می آید . مدیریت سرمایه در گردش عبارت است از تعیین حجم و ترکیب 

 منابع و مصارف سرمایه در گردش به نحوی که ثروت سهامداران افزایش یابد.

 

 منابع و مصارف سرمایه در گردش
اراییهای جاری یک شرکت از اقلام زیر تشکیل میگردد. صندوق و بانک ،اوراق بهادار قابل فروش ،حسابهای دریافتنی ،موجودی کالا و د

های کوتاه مدت سایر داراییهای جاری، بسیاری از داراییهای جاری از محل بدهیهای جاری )مثل حسابهای پرداختنی ،اسناد پرداختنی وام

(تامین می شوند.در عین حال ،برخی از شرکتها بخشی از داراییهای جاری را از محل وامهای بلند مدت یا از محل حقوق صاحبان سهام تامین 

 میکنند.

 

 هاي مالی نسبت و هاتحليل صورت تجزیه و
نباشته,صورتگردش وجوه نقدویادداشتهای همراه های مالی اساسی عبارتند از: ترازنامه ,صورت سودوزیان,صورت سودوزیان اصورت    

گذاران بتوانند از وضع ها, صاحبان سرمایه، بستانکاران و سرمایهشود که مدیران شرکتصورتهای مالی . تجزیه و تحلیل این صورتها باعث می

  مالی حال و آینده شرکتهای سهامی مورد نظر خود آگاه شوند و درباره آن قضاوت کنند.

                                                                 

 فرصت هاي بودجه بندي سرمایه اي
 فرصتهای بودجه بندی سرمایه ای یا سرمایه گذاری را می توان به چهار دسته تقسیم کرد :

 جایگزینی داراییهای موجود با داراییهای مشابه -1

 داراییهایی که هزینه ها را کاهش می دهندجایگزینی داراییهای موجود با استفاده از -2

توسعه ظرفیت تولیدی )از طریق اضافه کردن داراییهای جدید به خط محصول فعلی با توسعه خطوط تولید فعلی در کنار سرمایه -3

 گذاریهای سرمایه ای کمک کننده به افزایش فروش و ....

 سرمایه گذاریهای استراتژیک-4

 

 مهندسی مالی
ریزی سرمایه گذاری استراتژیک ،تشخیص و شناسایی آن دسته از فرصتهای سرمایه گذاری است که در صورت انجام  هدف از برنامه

آنها درآمد اضافی نصیب افرادی که در شرکت سرمایه گذاری می کنند می نماید.در بازارهای سرمایه بخش بندی نشده و کامل ،بازده ناشی 

 .تا سرمایه گذاران از وجوه پیش بینی نشده و غیر سیستماتیک ناشی از سرمایه گذاری لذت برند از سرمایه گذاری باید غیر طبیعی باشد

 

 هاـ نحوه ارزیابی شرکت
 : توان به شکل زیر تقسیم بندی کردشرکتهای موجود در بورس اوراق بهادار تهران را می

 شرکتهای تولیدی-1

 شرکتهای سرمایه گذاری-2
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 شرکتهای ساختمانی-3

 های پیمانکاریشرکت-4

 های مالی )لیزینگها(بانکها و سایر واسطه-5

 

هرکدام از این گروه شرکتها را باید براساس نوع فعالیت آنها ارزیابی کرد. به طور مثال نمی توان یک شرکت تولیدی را به مانند یک 

 شرکت سرمایه گذاری ارزیابی کرد. چراکه ماهیت کار آنها با هم فرق دارد.

 شرکتهای تولیدی ارزیابی -1

نحوه ارزیابی شرکتهای تولیدی بیشتر روی سوددهی و روند آن متمرکز است و هر عاملی که روی سوددهی جاری یا انتظاری شرکت 

تاثیر بگذارد روی قیمت و در نتیجه در ارزیابی جدید شرکت تاثیر خواهد داشت. نحوه ارزیابی شرکتهای تولیدی در بخش تحلیل شرکت به 

 ل توضیح داده شده است.طور کام

 

 نحوه ارزیابی شرکتهای سرمایه گذاری -2

ارزیابی شرکتهای سرمایه گذاری معمولاً به دو شیوه صورت می گیرد. در روش اول ملاک تصمیم گیریها و تحلیل ها ارزیابی سبد سهام 

ست. در روش اول ارزیابی ها با توجه به ارزش سبد شرکتهای سرمایه گذاری است و در روش دوم ملاک ارزیابی بر پایه سوددهی این شرکتها ا

قیمت سهام شرکتهای سرمایه گذاری هم  گیرد. معمولاًسهام شرکت سرمایه گذاری و وزن هر صنعت در سبد سهام آن شرکت، صورت می

درصد سبد سهام  40اصی جهت با قیمت سهام موجود در سبد آنها تغییر می کند. به طور مثال اگر در یک شرکت سرمایه گذاری صنعت خ

آن را تشکیل داده باشد، هرگونه تغییری در قیمت و ارزش آن صنعت خاص صورت گیرد، این تغییر در قیمت سهام شرکت سرمایه گذاری 

ه داشت. هم صورت می پذیرد. بنابراین باید در ارزیابی شرکتهای سرمایه گذاری به وزن هر صنعت در سبد سهام آنها و نحوه تغییرات آنها توج

یکی از مشکلات این روش این است که ارزش واقعی شرکتهای خارج از بورس شرکتهای سرمایه گذاری را نمی توان دقیقاً مشخص کرد. 

گذاری آن مشکل چراکه تا زمانی که سهام شرکتها در بورس عرضه نشده و قیمت آن براساس عرضه و تقاضای واقعی مشخص نشود ارزش

ای ارزیابی شرکت سرمایه گذاری در این روش هرقدر که ارزش سبد سهام شرکت برای هرسهم از قیمت هر سهم شرکت خواهد بود. در کل بر

 . بیشتر باشد زمان خوبی برای خرید آن سهم محسوب می شود و بالعکس. در درازمدت انتظار این است که این دو تقریباً یکسان باشند

ی به سود این شرکتها و امکان رشد سودآوری و قابلیت سودسازی توجه می شود و براساس در روش دوم ارزیابی شرکتهای سرمایه گذار

 . متوسط شرکتهای سرمایه گذاری قیمت سهام این شرکتها پیش بینی و تعیین می شود P/Eپیش بینی سود شرکت و نسبت 

 

 ارزیابی شرکتهای ساختمانی -3

شده پروژه های تکمیل شده و آماده برای فروش و قیمت فروش این پروژه هاست  از نکات قابل توجه در شرکتهای ساختمانی بهای تمام

ی و هرقدر این دو مقدار )بهای تمام شده و فروش( از هم فاصله داشته باشند نشان از حاشیه سود بالای شرکت است. نکته مهم دیگر در ارزیاب

ن پتانسیل ها وجود قراردادهای جدید برای احداث پروژه های جدید و این شرکتها پتانسیل موجود در شرکت برای سوددهی است. یکی از ای

همچنین داشتن زمین مناسب در شهرها و مناطق با ارزش برای احداث بناهای مختلف تجاری، مسکونی و اداری است و این پتانسیل ها می 

 . ردتواند در جهت خلق سود برای شرکت و سهامداران آن در آینده مورد استفاده قرار گی

 

 شرکتهای پیمانکاری -4

ارزیابی شرکتهای فعال در این گروه کمی مشکل تر و پیچیده تر است و این مربوط به ماهیت این شرکت ها است. در این شرکتها به 

کل مواجه دلیل اینکه یک کالای خاصی تولید نمی شود و نمی توان براساس تقاضا و عرضه آن روند فعالیت شرکت را ارزیابی کرد کمی با مش

هستیم. دارایی شرکت بر اساس نوع فعالیت آن، دستگاهها و ماشین آلات موجود است و نیروی انسانی متخصص نیز از جمله عوامل مهم در 

 خشاین نوع شرکتها است. یکی از بهترین روشها برای ارزیابی این شرکتها توجه به صنعتی است که آنها در آن فعالیت دارند. همانطور که در ب

تحلیل صنعت ذکر گردید اگر چشم انداز آن صنعت خوب و روشن باشد انتظار این است که وضعیت قراردادهای این شرکت نیز بهبود یابد و 

 . همزمان با رشد صنعت این شرکت نیز رو به رشد باشد
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 نحوه ارزیابی بانکها و سایر واسطه های مالی )لیزینگ ها( -5

لاف سود تسهیلاتی که می پردازند و سود سپرده هایی که قبول می کنند به دست می آید. در این گروه عمده سود فعالیت بانکها از اخت

تقریباً سرمایه گذاری در اوراق بهادار نیز بخشی از سود آنها را تشکیل می دهد. بانکها به دلیل اینکه تقریباً سود تسهیلات و سپرده های آنها 

نها عامل مهمی در شناسایی سود آنها به حساب می آید. به فرض اگر حاشیه سود بانکها یکسان باشد با هم برابر است، حجم سپرده های آ

حاصل  بانکی که بیشترین سپرده را دارد از سوددهی کل بالاتری نیز برخوردار خواهد بود. از نکات دیگر قابل توجه در ارزیابی بانکها درآمدهای

 . عداد شعبات و هزینه های عملیاتی بانکها نیز از نکات دیگری است که باید به آنها توجه کرداز سایر سرمایه گذاری های آنها است. ت

نکته مهم دیگر در ارزیابی این شرکتها میزان مطالبات مشکوک الوصول آنها می باشد که نشان دهنده عملکرد این شرکتها در دریافت 

رد شرکت ضعیف ارزیابی می شود. سوددهی و روند آن درگذشته نیز از جمله نکات مطالبات خود است و هرچه این مطالبات بالاتر برود عملک

 . مهم دیگری است که در ارزیابی شرکتهای لیزینگ باید به آن توجه کرد
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 گيريبحث و نتيجه
یی ها، امکان استفاده ممیزی سیستم های اطلاعاتی مدیریتی و مالی  باید این اطمینان را ایجاد کند که علاوه بر حفاظت شایسته از دارا

  بهینه از آنها در جهت رسیدن به هدف های سازمانی نیز فراهم است.

حسابرسان برای دستیابی به درک مورد نیاز از کنترل ها باید اشنایی فزاینده ای با کنترل های فناوری اطلاعات بیابند؛ ولی عمده 

اندارد حسابرسی این مشکل را تشخیص داده و در بیانیه استاندارا حسابرسی حسابرسان اگاهی کافی از این موضوع ندارند. هیات تدوین است

، رهنمون های بیشتری درباره کنترل های فناوری اطلاعات ارایه کرده است .متاسفانه این بیانیه تاثیر اندکی بر نحوه اجرای حسابرسی  78شماره

تاثیر فناوری اطلاعات بر بررسی کنترل های  94های حسابرسی در بیانیه بوسیله موسسات حسابرسی داشت؛بنابر این هیات تدوین استاندارد 

ید داخلی بوسیله حسابرسان را مورد توجه قرار داد. به صورت مختصر ، در این استاندارد چنین بیان شده است:)بشتابید حسابرسان؛دیگرنمیتوان

 فناوری را نادیده بگیرید( .

یت اصلی مدیریت است و در کلیه ساختار سیستم مدیریت سازمان، عملیات و کنترل مدیریت رسیدن به عملیات کارا و اثربخش، مسئول

  باید در راستای رسیدن به این هدف طراحی گردد .

حسابرسی عملکرد مدیریت، مصداق بارزی از خدمات مشاوره مدیریت است که ممکن است برخی از ویژگیهای حسابرسی صورتهای 

وع حسابرسی دربر گیرنده بررسی روشمند فعالیتهای یک سازمان یا بخش مشخص از آن در دستیابی به اهداف مالی را داشته باشد. این ن

  مشخص است .

اهداف کلی حسابرسی عملکرد الف ( ارزیابی عملکرد در مقایسه با اهداف تعیین شده به وسیله مدیریت یا سایر معیارهای سنجش 

ت از نظر صرفه اقتصادی و کارایی و اثربخشی و ج( ارائه پیشنهاد برای بهبود عملیات یا انجام مناسب. ب ( شناسایی فرصتهای بهبود عملیا

 .اقدامات و رسیدگـی های بیشتر است 

بررسی و آزمون کنترل های مدیریت نیز به عنوان یکی از مراحل اجرای حسابرسی عملکرد است که هدف اصلی آن تعیین هدف قطعی 

 اء مدارک و شواهد داخلی واحد است .حسابرسی و نیز قابلیت اتک
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