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فایننس چگونه کار می‌کند
 محتوای یک کلاس پرطرفدار دِانشکده کسب‌وکار هاروارد

نظرات تحسین‌برانگیز در مورد کتاب 
»فایننس چگونه کار می‌کند«

ــد و  ــناک باش ــما ترس ــرای ش ــد ب ــی می‌توان ــبات مال ــد، محاس ــه‌ای نداری ــاب علاق ــاب و کت ــه حس ــر ب اگ
ممکــن اســت بــه آســانی آن را نادیــده بگیریــد. امــا اگــر می‌خواهیــد در شــغل خــود پیشــرفت کنیــد، بایــد 
تصمیمــات هوشــمندانه مالــی بگیریــد و اعتمــاد بــه نفــس کافــی بــرای انتقــال ایــن تصمیمــات بــه دیگران 

را در خــود پــرورش دهیــد. 
در کتــاب »فایننــس چگونــه کار می‌کند«، میهیر دســای، اســتاد دانشــکده کســب‌وکار دانشــگاه هــاروارد و 
نویســنده کتــاب معــروف »خِــرد مالــی« شــما را به دنیــای پیچیــده امــا بی‌نهایــت جــذاب فایننــس هدایت 

می‌کنــد و ایــن مفهــوم را در طــول مســیر بــرای شــما شفاف‌ســازی می‌کنــد. 
پروفســور دســای بــا اســتفاده از مطالعــات مــوردی جالــب، تمرینــات تعاملــی، تصاویــر رنگــی، و ســبک 
محــاوره‌ای، طیــف وســیعی از موضوعات را پوشــش می‌دهــد و دانــش و مهــارت لازم بــرای درک چگونگی 

عملکــرد فایننــس را در اختیــار شــما قــرار می‌دهــد. ایــن موضوعــات شــامل مــوارد زیــر هســتند:
     اهرم‌های مالی مختلف چه تأثیری بر عملکرد یک شرکت دارند؟

     روش‌های مختلف تأمین مالی عملیات و سرمایه‌گذاری‌ها از سوی شرکت‌ها چیست؟
     چرا فایننس بیشتر با نقدینگی سروکار دارد تا سود؟

     ارزش چگونه خلق و سنجیده شده و به حداکثر می‌رسد؟
     اهمیت بازارهای سرمایه در کمک به رشد شرکت‌ها چیست؟

ــه کار  ــاب »فایننــس چگون ــن، کت ــا کارآفری ــی ی ــر ارشــد مال ــا مدی ــر ی ــا مدی شــما چــه دانشــجو باشــید ی
می‌کنــد« یــک راهنمــای جــذاب و تعاملــی اســت کــه بــه شــما کمــک می‌کنــد عمیق‌تــر در مــورد فایننــس 

فکــر کنیــد. 

ــی اســت کــه  ــه‌روز، و دقــت و ریزبین ــر ترکیــب کاملــی از توضیحــات شــهودی، مثال‌هــای ب ــاب میهی کت
افــراد حرفــه‌ای و مبتــدی بــه یــک انــدازه می‌تواننــد از آن ســود ببرنــد و توانایی‌هــای خــود را تقویــت کننــد.
هلن رایلی، مدیر مالی ارشد، گوگل ایکس

آموزنــده و جــذاب، ایــن کتــاب را بــه شــدت بــه دانشــجویان مدیریــت و مدیــران مشــتاق توصیــه می‌کنــم، 
یــا هــر فــردی کــه بــه دنبــال افزایــش آگاهــی خــود در مــورد فایننس اســت. 

مارن لوین، مدیر عملیاتی ارشد، اینستاگرام

زمانی کــه دانشــجوی مدیریــت هــاروارد بــودم، توصیه‌هــای عملــی و هوشــمندانه پروفســور میهیر دســای 
ــراد بیشــتری  ــاب را نوشــته اســت و اف ــن کت ــود. خوشــحالم از اینکــه او ای ــرای مــن بســیار الهام‌بخــش ب ب

ــد شــوند.  ــد از خــرد او بهــره من می‌توانن
سارا کائوس، بنیان‌گذار و مدیرعامل، سوول

کتــاب میهیــر دســای در مــورد نحــوه عملکــرد فایننــس، بســیار اســتادانه حقایــق ســاده و اصــول بدیهــی 
زیربنایــی فایننــس را شفاف‌ســازی می‌کنــد. خواننــدگان، بــا هــر پیش‌زمینــه و علاقــه‌ای که داشــته باشــند، 

پــس از خوانــدن ایــن کتــاب بــه آگاهــی و اطلاعــات بیشــتری دســت می‌یابنــد. 
آسوات داموداران،استاد فایننس، دانشکده مدیریت استرن نیویورک

برای هر کســی کــه می‌خواهــد از اطلاعــات مالــی اســتفاده کنــد... کتــاب »فایننــس چگونــه کار می‌کند؟« 
در مــورد موضوعی کــه برای بســیاری افــراد ترســناک اســت، شــفافیت و راهنمایی بــه همراه مــی‌آورد. 

 دیوید ولفسون، مدیر اجرایی، میل بانک، تویید، هدلی و مک‌کلوی

 از مطالعــات مالــی در دانشــگاه رویگــردان 
ً
بالاخــره یــک نفــر پیــدا شــد تــا بــرای آن دســته از مــا کــه عمــدا

بودنــد، ســازوکار کســب آگاهــی در مــورد فایننــس را ارائــه دهــد.
دکتر مایکل جف، رئیس بیمارستان نیوتن-ولسلی

پروفســور دســای یک کار نــادر را انجــام داده اســت: متحول کــردن موضــوع پیچیده و خســته کننــده فایننس 
و تبدیــل آن بــه یــک شــاهکار هیجان‌انگیــز و قابل‌فهــم، بــدون کم‌کــردن از اهمیــت آن.

سایروس تاراپوروالا، رئیس و مدیرعامل مشاوران گلوبال استیت استریت

میهیــر توانســته اســت فایننــس را بــه موضوعــی قابــل فهــم و جالــب تبدیــل کنــد. پــس از خوانــدن کتــاب، 
ــی را در هــر  ــر اجرای ــا مدی ــر ی ــوان رهب ــه عن ــت ب ــرای موفقی ــاز ب ــه نفــس، شــهود و درک مــورد نی اعتمــاد ب

ــد.  ــت می‌آوری ــه دس ــازمانی ب س
SAP جنیفر مورگان، رئیس شعبه آمریکا و آسیا -اقیانوسیه و ژاپن

در مورد نویسنده
میهیــر دســای اســتاد فایننــس گــروه مالــی میزوهــو در دانشــکده کســب‌وکار هــاروارد و اســتاد حقــوق در 
دانشــکده حقوق هاروارد اســت. پروفســور دســای که جوایــز زیــادی را از آن خود کــرده و محققی برجســته 
ــه بیســت ســال گروه‌هــای  ــه مــدت نزدیــک ب ــی اســت، ب ــه فایننــس شــرکت‌ها و سیاســت مالیات در زمین
مختلــف دانشــجویان را در سرتاســر جهــان تربیــت کــرده اســت. پروفســور دســای بیــش از 25 مطالعــه 
مــوردی و یــک کتــاب منتشــر کــرده و در مقابــل کنگــره آمریــکا در مــورد مســائل مربــوط بــه سیاســت‌ها 
شــهادت داده اســت. او نویســنده »خــرد مالــی« اســت کــه مــدت زیــادی در فهرســت جایــزه کتــاب ســال 

ــود.    ــزی ب ــال‌تایمز و مک‌کن ــت فایننش مدیری

انتشارات
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] یادداشت حامی [
در شرایط عادی در اکثر جوامع، افراد بســیاری وجود دارند که چه به‌عنوان یک 
شخص حقیقی و چه به‌عنوان یک شــخص حقوقی از یک سازمان، رابطه خوبی با 
اعداد و ارقام ندارند. زمانی که چنین نگرشی وجود داشته باشد، قطعاً این افراد یکی از 
بزرگ‌ترین چالش‌هایی که با آن همواره رو‌به‌رو هستند، اداره امور مالی است. از طرفی 
می‌دانیم اگر به‌دنبال پیشرفت در زندگی و افزایش اعتمادبه‌نفس خود هستیم، نیاز داریم 
تا تصمیمات مالی هوشمندانه‌ای بگیریم. این تصمیمات گاهی ممکن است انتخاب و 
خرید سهام یک شرکت باشد یا تصمیماتی در راستای مدیریت کسب‌وکار شخصی 

خود ما باشد.
همچنین این روزها با شرایطی که پس از شــیوع ویروس کرونا بر اقتصاد دنیا و 

فضای داخلی کشورها تحمیل شــده، همه در حال جدالی نابرابر هستیم. بر کسی 
پوشیده نیست که این جدال برای همه مردم، کسب‌وکارها و به‌خصوص مدیران آنها 
شرایطی نه‌چندان مساعد را رقم زده و تا جایی پیشروی کرده که گاهی از گوشه‌وکنار 
دنیا و کشور خودمان شنیده می‌شود که شرکت‌های اسم و رسم‌دار در حال افول و از 
بین رفتن هستند.  همه به‌خوبی قبول داریم که در یک چالش اقتصادی بزرگ در حال 

تلاش برای نجات هستیم.
با توجه به شرایط مذکور، این کتاب همچون کشتی نجات است. برای اهالی بازار 
سرمایه کاملًا مشهود است که افراد و استارت‌آپ‌های ما با واژگان اقتصادی به‌خوبی 
آشنا نیستند و از این جهت، گاهی ضرباتی مهلک‌تر از کرونا به خود وارد می‌کنند. یکی 
از مهم‌ترین واژه‌ها، واژه‌ »مدیریت مالی« است. مدیریت مالی به معنی علم اداره منابع 
و مصارف وجوه برای یک فرد یا یک شرکت است؛ به بیانی ساده‌تر یعنی یک فرد/

یادداشت
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شرکت از کجا پول به دست می‌آورد و این پول به‌دست‌آمده را در کجا باید مصرف 
کند تا فرد/شرکت روزبه‌روز پیشرفت داشته باشد و قله‌های موفقیت را یکی پس از 

دیگری فتح کند.
با تمامی مشکلات اقتصادی موجود شاهد تیم‌های کوچک نوپایی هستیم که با پیدا 
کردن نیاز بازار و استفاده از نوآوری، شرکت‌های ارزشمندی را بنا نهاده‌اند. تیم‌های 
کوچکی که ارزش عظیمی را توسط حل مشکلات تعاملی معمولی ایجاد کرده‌اند 
و موفق شده‌اند از مرحله شروع یک کسب‌وکار به ســامت عبور کنند. در ابتدای 
امر همه‌چیز برای این شرکت‌های تازه‌تأسیس خوب است و به‌اصطلاح در بهشت 
برین خود به سر می‌برند. اما این حال خوب و لذت‌بردن تا زمانی ادامه دارد که بحث 
سرمایه‌گذاری و مباحث مالی در آنها مطرح نشده و تیم‌ها درگیر مباحث مدیریتی و 
 ،)silicon canals( »به‌خصوص مدیریت مالی نشده‌اند. طبق آمارهای »سیلیکون کانالز
90 درصد از استارت‌آپ‌های نوپا پس از استارت محصول یا خدمت خود در مراحل 
مقیاس‌پذیری و جذب سرمایه دچار شکســت می‌شوند. عمدتاً دلیل شکست آنها 
عدم وجود تقاضا در بازار و مدیرت نا‌صحیح منابع مالی است. با توجه به اینکه اکثر 
کارآفرینان این روزهای اکوسیستم کسب‌وکاری کشور، مهندسان فنی هستند، پرواضح 
است که ضعف دانش مالی یکی از تأثیر‌گذارترین عوامل در شکست آنهاست. برای 
افراد حقیقی نیز این مثال صادق است؛ دانش کم مالی و عدم توانایی آنالیز اسناد مالی 
موجب انتخاب ناصحیح شرکت‌ها برای سرمایه‌گذاری یا خرید سهام می‌شود که در 

نتیجه ضرر‌های جبران‌ناپذیری در پی خواهد داشت.
با توجه به این شکست‌ها، تخصیص و مدیریت سرمایه و مدیریت امور مالی بیش از 
پیش به دل‌مشغولی اصلی افراد و مدیران تبدیل شده است. در شرکت‌ها، ایجاد ارزش 

و از بین بردن ارزش ناشی از تصمیم‌گیری ضعیف در مورد تخصیص سرمایه )برای 
مثال شراکت‌های نسنجیده و ترک‌کارهای بی‌موقع بر اثر توافقات مالی( روی سایر 
تصمیمات نیز تأثیر داشته و باعث شده افراد و مدیران ما بیش از بیش اعتمادبه‌نفس 
خود را از دست داده و محتاط‌تر عمل کنند. در اکثر شرکت‌ها، مدیران که خود روزی 
متخصص فنی تیم بوده‌اند، از دانش فنی خوبی برخوردارند، اما در مقابل دانش مدیریت 
مالی آنها به‌شدت دچار ضعف است. این کتاب از طریق مطالعه موردی سرگرم‌کننده، 
تمرینات تعاملی، تصاویر کاملًا رنگی و سبک ساده و محاوره‌ای خاص خود طیف 
گسترده‌ای از مشکلات مذکور را پوشش داده و دانش و مهارت‌های لازم برای فهمیدن 

اینکه چگونه امور مالی کار می‌کند را در اختیار آنها قرار می‌دهد.
همچنین در کتابی که به همت انتشــارات راه ‌پرداخت ترجمه و آماده شده است، 
به‌خوبی مسائل امور مالی و اجزا و اصناف آن با زبانی ساده مورد بررسی قرار گرفته 
است. در کتاب به حداقل دانش مالی که لازم است یک شخص یا یک مدیر و راهبر 
داشته باشد، اشاره شده است. می‌توان فهمید که یک مدیر خوب به چه دانشی در حوزه 
مدیریت مالی نیاز دارد و همچنین در پایان کتاب می‌توان به پاسخ سؤال »عوامل مؤثر 
در انتخاب روش تأمین مالی چیست؟« دســت‌ یافت. ما معتقدیم یک مدیر خوب، 
مدیری است که بتواند بیشترین پول یا وجوه را به شرکت بیاورد و در بهترین مکان 
سرمایه‌گذاری کند. معمولاً این وظیفه در شرکت‌های بزرگ و سنتی بر عهده یک مدیر 
مالی است و او تلاش می‌کند تا در تصمیم‌سازی‌های مدیرعامل شریک باشد و مباحث 
مالی را برای وی ساده‌تر کند. اما در شرکت‌های کوچک که همه با هم کار می‌کنند و 
معمولاً هر شخص وظایف چند شخص را بر عهده دارد، انتظار می‌رود مباحث مالی 
را نیز مدیر مجموعه به‌خوبی پیگیری و در راه رشد شــرکت استفاده کند. کتاب در 
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فصل‌های مختلف تلاش داشته تا با مثال‌‌هایی واضح از شرکت‌های روز دنیا، مسائل 
مالی را برای مخاطبان خود ساده‌سازی کند.

حال برای اینکه اهمیــت خواندن این کتاب بهتر درک شــود، کافی اســت به 
استارت‌آپ‌هایی که در حوزه جدید فین‌تک در حال ظهور هستند، توجه کنید. طبق 
بررسی‌های سایت siliconcanals.com اکثر اســتارت‌آپ‌های موفق دنیا در این 
حوزه فعالیت دارند و همچنین در سال‌های 2018 و 2019 بیشترین سرمایه‌ها را این 
شــرکت‌ها جذب کرده‌اند. یکی از مهم‌ترین دلایل این اتفاق را می‌توان دانش مالی 
مدیران آنها دانست؛ زیرا اغلب، مدیران آنها افرادی هستند که از جنس بازار سرمایه 
بوده و با موارد مالی به‌خوبی آشنا هستند و به‌راحتی می‌توانند تأمین و مدیریت سرمایه 
برای کسب‌وکارهای راه‌اندازی‌شده خود را داشته باشند. در کشور ما نیز در چند سال 
اخیر این موضوع قابل توجه بوده و حتی می‌توان اذعان داشت هلدینگ سوشیانت نیز 

از این قاعده مستثنی نبوده است.
سوشیانت اکنون به یک هلدینگ توسعه و فناوری تبدیل شده که گذشته و آینده‌ 
بازارهای مالی را دستخوش تغییراتی بنیادین کرده و باز هم خواهد کرد. سوشیانت 
بر مدار فناوری سوار است و بیش از 9 سال است که در حوزه‌ بازارهای مالی فعالیت 
مستمر دارد. همچنین به پشتوانه حضور در بازارهای مالی از ابتدا با مسائل اقتصادی 
درآمیخته بوده که این حضور به نقطه قوتی دست‌نیافتنی برای آن تبدیل شده است. 
اکنون که امکان همکاری در این کتاب برای ما میسر شد، وظیفه اجتماعی خود دانستیم 
تا نهایت مشارکت را با تیم خوب راه ‌پرداخت داشته باشیم تا بیش از پیش به گسترش 
مفاهیم اقتصادی در اکوسیستم کسب‌وکار کشور کمک کنیم. ما در سوشیانت معتقدیم 
که اندک‌قدم‌های کوچک ما شــامل اثر پروانه‌ای خواهد بود که در آینده در زندگی 

همگان شاهد تأثیر آن خواهیم بود. 
امید است، چه دانشجو باشید و چه مدیر، چه یک مدیر مالی مشتاق یا یک راهبر 
کارآفرین، اگر به‌دنبال عمق‌بخشیدن به درک مالی خود از امور مالی و پیشرفت هستید، 
خواندن کتاب »فایننس چگونه کار می‌کند« که برگرفته از دســتورالعمل‌های مجله 
گران‌مایه کسب‌وکار هاروارد برای تفکر هوشمند در خصوص اعداد مالی است را از 

دست ندهید. 
به امید پیشرفت روزافزون و گردش چرخ اقتصادی صنایع مختلف ایران.

محمد قاسمی
هم‌بنیان‌گذار و مدیرعامل سوشیانت
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] یادداشت ناشر[
اول

اقتصاد مالی یا Financial economics شاخه‌ای از اقتصاد است که مشخصاً 
بر فعالیت‌های پولی تمرکز دارد. دغدغه اقتصاد مالی ارتباط بین متغیرهای مالی 
نظیر قیمت، نرخ بهره و ارزش سهام است. در اقتصاد مالی دو حوزه اصل وجود 
دارد؛ قیمت‌گذاری دارایی یا »تئوری سرمایه‌گذاری« و امور مالی شرکت‌های 
بزرگ. اولین حوزه، دیدگاه تأمین‌کنندگان ســرمایه را شکل می‌دهد و دومین 

حوزه دیدگاه مصرف‌کنند‌گان سرمایه را.
موضوع اقتصاد مالی، تخصیص و به‌‌‌کارگیــری منابع اقتصادی در محیط و 

فضایی نامطمئن در طول زمان است. بنابراین اقتصاد مالی روی تصمیم‌گیری 
در زمینه بازارهای مالی، اقتصاد، مدل‌های مالی و اصول آن در شرایط نامطمئن 
تمرکز می‌کند و نگران نتایج آزمون‌پذیر و پیامدهای سیاست قبول مفروضات 
است. این نگرانی بر مبانی اقتصاد خرد و نظریه تصمیم‌گیری بنا نهاده شده ‌است.
اساس اقتصاد مالی، مفاهیم ارزش فعلی و ارزش مورد انتظار است. ارزش 
فعلی در یک کتاب قدیمی تحت عنوان بهره مرکب توسط »ریچارد ویت« بسط 
داده شده‌ است. این ایده‌ها بعدها توسط »جان دِ ویت« و »ادموند هالی« توسعه 
پیدا کرد. ترکیب انتظارات با ارزش فعلی منجر به بروز معیار ارزش مورد انتظار 
شــد که ارزش دارایی را به‌عنوان تابعی از میزان عایدی مورد انتظار و احتمال 
وقوع آن بیان کرد. صاحب اصلی این ایده‌ها »بلیز پاسکال« و »پیرِِ دِ فرِما« بودند. 
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ثروت خود را از راه سفته‌بازی به دســت آورد؛ ثروتی که چند بار هم از دست 
رفت. یا در بین چهره‌های متأخر »نسیم نیکلاس طالب« را این روزها بسیاری 
از فعالان بازارهای سرمایه می‌شناسند و می‌دانند که چگونه در بازارها فعالیت 
می‌کرده است و اکنون از بازارها فاصله گرفته تا بتواند به‌صورت مستقل درباره 
دنیای سرمایه‌گذاری نظر بدهد. در بین چهره‌های علمی جهان افراد زیادی را 
داشته‌ایم که از راه سفته‌بازی ثروتمند شــده‌اند؛ شاید یکی از قدیمی‌ترین این 
چهره‌ها فیلسوف بزرگ یونانی یعنی »تالس« باشد. در این زمینه بگذارید بخشی 

از کتاب فلسفه پول و مالی را برای شما بیاورم: 
»فلسفه و امور مالی ممکن اســت دو مقوله کاملًا متفاوت به ‌نظر آیند، ولی 
حداقل هر دو جَد مشترکی به ‌نام »تالس« داشتند. تالس را معمولاً به‌عنوان اولین 
فیلسوف می‌شناســند، ولی یک مبتکر مالی هم بوده ‌است. به ‌نظر می‌آید او در 
آن زمان مثل یک معامله‌گر اختیار معامله امروزی بوده‌ است. او پیش‌بینی کرد 
که سال بعد برداشت زیتون بسیار ســودمند خواهد بود؛ بنابراین در ازای حق 
بهره‌بردن از سود سال آینده، مقدار کمی پول به صاحبان دستگاه تولید‌ روغن 
زیتون پرداخت کرد. زمانی‌ که مشخص شــد برداشت محصول همان‌طور که 
پیش‌بینی شده ‌بود، پرسود اســت، تالس برای اجاره دستگاه‌های تولید روغن 

زیتون مبلغ سنگینی دریافت کرد.
بدیهی است که از زمان تالس تاکنون، هم در مسائل مالی و هم در دیدگاه‌های 
سیاسی و اخلاقی نســبت به مســائل مالی تغییرات زیادی ایجاد شده‌ است. 
اسکناس و پول الکترونیکی به‌طور گسترده‌ای جایگزین سکه شده‌اند و برای 
سهولت در انجام تراکنش پول و دیگر دارایی‌های مالی، زیرساخت‌های وسیعی 

اگر بخواهیم موضوعاتی را که در اقتصاد مالی مطالعه می‌شوند، گروه‌بندی 
کنیم، این موارد را داریم:

1.  ارزشیابی: به معنی تعیین ارزش متناســب یک دارایی. در این بخش این 
پرسش‌ها مطرح می‌شود:

     دارایی چقدر ریسکی است؟
     چه جریانات مالی را ایجاد می‌کند؟

     قیمت یک دارایی با دارایی‌های دیگر چه تفاوتی دارد؟
     آیا جریانات مالی وابسته به قیمت سایر دارایی‌هاست؟

2.  بازارهای مالی و ابزارهای مالی: شــامل کالاها، سهام، اوراق قرضه، ابزار 
بازار پول و مشتقات مالی.
3.  نهاد و مقررات مالی.

اقتصاد مالی اگرچه اکنون در جهان از رشــد کمــی و کیفی خارق‌العاده‌ای 
برخوردار شده اســت، ولی همچنان در ایران، چه نظری و چه کاربردی با فقر 
گسترده علمی روبه‌رو است. بســیاری از معاملات سهام و مدیریت دارایی‌ها 
بدون توجه به مبانی تئوریک و فقط با تأکید بر دانش تجربی و شایعات پرریسک 
بازار صورت می‌گیرد؛ بنابراین لازم اســت که در زمینه آموزش مفاهیم برای 

اینکه بتوانیم از بالا به وقایع نگاه کنیم بیش از پیش تلاش کنیم.

دوم
»جان مینارد کینز« یکی از اقتصاددانان برجسته قرن بیستم محسوب می‌شود؛ 
چیزی که بســیاری درباره او نمی‌دانند این است که او ســفته‌باز قهاری بود و 
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ایجاد شده‌ اســت. این اقدامات با مواردی مثل بانک‌های تجاری، بانک‌های 
مرکزی، شرکت‌های بیمه، بورس اوراق بهادار و صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
انجام شده ‌اســت. این تعدد ســازمانی به‌دلیل تلاش‌های هماهنگ نهاد‌های 

عمومی و خصوصی و همچنین ابتکار در اقتصاد و صنعت مالی است.«
کتاب فلســفه پول و مالی توسط انتشــارات راه پرداخت منتشر شده است 
و بخشــی از پروژه دانشگاه اســتنفورد اســت. با اینکه مفهوم پول در سطح 
دانشگاه‌های مطرح و شماره یک جهان مورد توجه جدی قرار گرفته است، ولی 
متأسفانه در زمینه مفهوم پول و موضوعاتی مثل ریسک و ارزش‌گذاری به اندازه 

کافی برای مخاطب فارسی‌زبان محتوا تولید نشده است. 
شــاید اگر بخواهیم از منظر فعالان بازارهای سرمایه هم نگاه کنیم، در زمینه 
منابع آموزشی به‌‌روز درباره تحلیل بنیادی ضعف جدی داریم. در ایران با اینکه 
تحلیل تکنیکال عمر زیادی ندارد، ولی در ســال‌های اخیر بیشتر کسانی که با 
بورس آشنا شده‌اند به تحلیل تکنیکال تمایل داشــته‌‌اند و به دلایل گوناگون 
تحلیل‌های بنیادی کمتر مورد توجه قرار گرفته است. لازم است که این نقص در 
سال‌های آینده جبران شود و نمی‌توان بدون توجه به محتواهای غنی آموزشی 

شاهد توسعه متوازن در زمینه سرمایه‌گذاری بود. 
کتاب »فایننس چگونه کار می‌کند« کتابی است که اخیراً از سوی انتشارات 
hbr  یا مجله کســب‌وکار هاروارد منتشــر شــده؛ این کتاب یکی از بهترین 

منابع آموزشی به‌روز در ســطح جهان اســت. کتاب مثال‌هایی واقعی درباره 
کسب‌وکارهای بزرگ جهان دارد و مطالعه آن به مخاطب کمک می‌کند دیدی 
به‌روز نسبت به فایننس پیدا کنند. مثال‌های واقعی و کاربردی که در کتاب بیان 

شده، برای مخاطب فارسی‌زبان نیز ملموس و کاربردی است. 
با اینکه کتاب به ساده‌ترین زبان ممکن مفاهیم سخت و پیچیده مالی را بیان 
کرده است، اما شاید نتوانیم این کتاب را برای افراد تازه‌کار کتابی مناسب بدانیم. 
افرادی که تا حدودی با مفاهیم اقتصادی و مالی آشــنا هستند، کتاب را مانند 
نوشــدارویی خواهند دید که به آنها کمک می‌کند دید بهتری نسبت به دنیای 

مالی پیدا کنند.
معامله‌گری و سفته‌بازی و حضور در بازارهای مالی به گونه‌ای که دست خود 
آدم هم در بازی باشد، راهی است که چهره‌های شناخته‌شده و مورد احترام هم 
پیش از این طی کرده‌اند و این راهی نیست که بتوان بدون دانش کافی قدم در 

آن گذاشت.

سوم
راه پرداخت یک مؤسسه رســانه‌ای است؛ در این ســال‌ها متعلق به طیف 
کسب‌وکارهای بخش خصوصی بوده‌ایم و تلاش کرده‌ایم منصفانه رفتار کنیم. 
در سال‌های اخیر فعالیت‌های راه پرداخت را توسعه داده‌ایم و حالا در ۱۱ مسیر 
گوناگون فعالیت می‌کنیم. انتشــارات راه پرداخت یکــی از فعالیت‌های مهم 
گروه راه پرداخت است و امیدواریم در ادامه این مسیر بتوانیم راه پرداخت را 
به انتشاراتی قوی تبدیل کنیم که در زمینه فناوری، نوآوری و مالی، محتواهای 

مفید و اثربخش تولید می‌کند.
لازم اســت از همه کســانی که در تولید این کتاب نقش داشتند تشکر کنم. 
به‌طور خاص لازم است از قاسم ســرافرازی، یلدا شایسته‌فر و علیرضا کیوان 
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سپاسگزاری کنم. به‌طور ویژه از مینا والی تشکر می‌کنم که بررسی‌های دقیق و 
موشکافانه او کیفیت نهایی کتاب‌ها را افزایش می‌دهد.

از مجموعه سوشیانت که حامی انتشــار کتاب شده نیز تشکر می‌کنم و امید 
داریم این راه را با قدرت بیشتری ادامه دهیم.

رضا قربانی
رئیس هیات‌مدیره موسسه راه پرداخت



1



تحلیل مالی
استفاده از نسبت‌ها برای تحلیل عملکرد

 همراه با انجام یک بازی
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فایننس چگونه کار می‌کند

برای اینکه به شما کمک کنیم بینش مالی به ‌دســت آورید، می‌خواهیم یک بازی انجام 

دهیم. این بازی با ایجاد درک نســبت به نحوه اســتفاده از ارقام بــرای ارزیابی عملکرد یا 

همان فرایند حیاتی تحلیل مالی، دنیای مالی را معرفی می‌کنــد. تحلیل مالی به برخی از 

اساسی‌ترین پرسش‌هایی پاســخ می‌دهد که متخصصان امور مالی )مدیران ارشد مالی، 

مدیران، سرمایه‌گذاران و بانکداران( باید پاسخ دهند؛ پرسش‌هایی که به اساس عملکرد، 

ماندگاری و پتانسیل یک شرکت مربوط هستند.

تحلیل مالی بسیار گسترده‌تر از حسابداری است. در این فصل به ابعاد فنی حسابداری 

)مثل بدهی و اعتبار( نمی‌پردازیم؛ بلکه در مورد نسبت‌های مالی که از حسابداری استفاده 

می‌کنند، بینش به ‌دست می‌آوریم. با استفاده از نســبت‌ها در این بازی درک می‌کنید که با 

مقایسه ارقام به روشی متداول می‌توانید نسبت به منابع عملکرد بینش کسب کنید.

یم؟ سهام‌دار یک شرکت بودن  چطور بفهمیم از وام‌دادن به یک شرکت متضرر نمی‌شو

چقدر از لحاظ مالی ارزشمند خواهد بود؟ این شــرکت چقدر ارزش ارائه می‌کند؟ صرفا 

با نگاه‌کردن به یک رقم به‌صورت مجزا نمی‌توان به هیچ‌کدام از این پرســش‌ها پاسخ داد. 

نسبت‌ها امکان مقایسه ارقام را به روشــی متداول فراهم می‌کنند و ارقام در ظاهر بی‌معنی 

را معنی‌دار می‌کنند. در بستر این بازی صرفا با توجه به مجموعه‌ای از نسبت‌ها 14 شرکت 

پیشگام را شناســایی می‌کنید. بعد از اینکه فهمیدید چطور می‌توان با نسبت‌ها صنایع را از 

یکدیگر تشــخیص داد، از این دانش تازه برای تحلیل عملکرد یک شــرکت در طول زمان 

اســتفاده می‌کنید و می‌بینید که چطور می‌توان از ارقام برای خلــق روایتی از موفقیت‌ها و 

شکست‌های آن شرکت استفاده کرد.

بیایید بازی را شروع کنیم!

سر درآوردن از ارقام
به جدول ۱-۱ نگاه کنید که رکن اساســی این فصل اســت. در این جدول مجموعه‌ای 

از نسبت‌های مربوط به عملکرد ۱۴ شــرکت واقعی صنایع گوناگون در سال ۲۰۱۳ ارائه و 

به‌صورت ستونی مرتب شده‌اند. توجه کنید که هویت شــرکت‌ها عمدا پنهان شده است. 

بازی همین است، همان‌طور که در این فصل پیش می‌روید و نسبت‌ها را واکاوی می‌کنید، 

با جفت‌کردن هر کدام از ستون‌های ارقام با شرکت مربوطه، بینش مالی به ‌دست می‌آورید.

جدول 1-1 به سه بخش افقی تقسیم شده است. بخش اول توزیع دارایی‌های هر شرکت 

را نشان می‌دهد که شامل دارایی‌های نقدی، تجهیزات و موجودی کالای آن می‌شود. بخش 

دوم نشان می‌دهد که این شرکت‌ها چطور دارایی‌هایشان را تامین مالی می‌کنند که ممکن 

است از طریق دریافت وام یا جذب ســرمایه از صاحبان و سهام‌داران یا هر دو مورد باشد. 

بخش پایانی مجموعه‌ای از نسبت‌های مالی است که عملکرد را ارزیابی می‌کنند که مستلزم 

بررسی عمیق‌تری نسبت به آنچه به شرکت تعلق دارد و نحوه تامین مالی این خریدهاست. 

گاهی اوقات به ‌نظر می‌رسد متخصصان مالی همه ارقام را بر یکدیگر تقسیم می‌کنند تا ما را 
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گیج کنند، اما این‌طور نیست. نسبت‌ها تفسیر را امکان‌پذیر می‌کنند؛ چراکه ارقام به‌تنهایی 

بی‌معنی هستند )برای مثال آیا یکصد میلیون دلار سود خوب است یا بد؟ فقط با مقایسه این 

رقم با درآمد یا رقمی دیگر است که می‌توان پاسخ این پرسش را فهمید(.

صنایع و شرکت‌های مربوط به این تمرین را در جدول 2-1 مشاهده می‌کنید. همان‌طور 

که می‌بینید شرکت‌های پیشگام صنایع مختلف انتخاب شده‌اند.

در جدول 1-1، 406 عدد وجود دارد که می‌تواند تا حدی مرعوب‌کننده باشد. شاید اکنون 

بسیاری از این ارقام منطقی به نظر نرسند. نترسید! به‌سرعت معنای 28 عدد را توضیح می‌دهم، 

ارقام »100« ردیف‌های روبه‌روی »کل دارایی‌ها« و »کل تعهدات و حقوق صاحبان سهام« 

نشان‌دهنده مجموع هر کدام از ستون‌ها در دو بخش اول هستند. این شرکت‌ها اندازه یکسانی 

ندارند؛ بلکه این ارقام درصدهایی هســتند که توزیع دارایی‌ها و منابع تامین مالی را نشــان 

می‌دهند. در نتیجه اگر مجموع ارقام این دو بخش را گرد کنیم، 100 می‌شوند.

جدول 3-1 برای کمک به شما در تحلیل‌تان تصویری کلی از ترازنامه‌ای با داده‌های مربوط 

به استارباکس )یک خرده‌فروشــی زنجیره‌ای جهانی( در ســال 2017 ارائه می‌کند. سمت 

»دارایی‌ها« )یا سمت راست( ترازنامه در جدول 3-1 )ب( آن مواردی را فهرست کرده است 

که به استارباکس تعلق دارند و ســمت »تعهدات و حقوق صاحبان سهام« )یا سمت چپ( 

نشان می‌دهد که این دارایی‌ها چطور تامین مالی شده‌اند. در ترازنامه شخصی شما لباس‌ها، 

ماشین لباسشویی، تلویزیون، خودرو یا خانه شــما دارایی‌هایتان هستند. هر گونه بدهی که 

دارید تعهد محســوب می‌شود و بقیه حقوق صاحبان سهام هســتند. حقوق صاحبان سهام 

و ارزش خالص دو عبارتی هســتند که به ‌جای یکدیگر به ‌کار می‌روند. ما در ادامه از حقوق 

صاحبان سهام استفاده می‌کنیم.

ساوت‌وست

UPS

مایکروسافت

سیتی‌گروپ

نورداستروم

دل

یام!

بارنز اند نوبلز

آمازون

فیس‌بوک

کروگر

والگرینز

فایزر

دوک انرژی
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جدول 1-1: بازی صنایع ناشناس

ABCDEFGHIJKLMNدرصدهای  ترازنامه
دارایی‌ها

3542725205464951642167وجوه نقد و اوراق بهادار قابل دادوستد
10421716125342662283حساب‌های دریافتنی

1938340103211721300موجودی
19854466241250سایر دارایی‌های جاری

221648467164760323660690کارخانه و تجهیزات )خالص(
1329375214221032753231910سایر دارایی‌ها

100100100100100100100100100100100100100100کل دارایی‌ها*
تعهدات و حقوق صاحبان سهام

0083520011044150اسناد پرداختنی
412224263281812132621حساب‌های پرداختنی

1715815339455160اقلام تحقق‌یافته که موعد پرداخت آنها فرا نرسیده است
099961827111042123سایر تعهدات جاری

9211172991033253912321613بدهی بلندمدت
71717243895181310723224سایر تعهدات

015000000000000سهام ترجیحی
2519234412557825172454363810حقوق صاحبان سهام

100100100100100100100100100100100100100100کل تعهدات و حقوق صاحبان سهام *
نسبت‌های مالی

1.121.191.192.641.862.7110.710.870.722.281.231.010.911.36دارایی‌های جاری به تعهدات جاری
0.780.180.972.071.672.539.830.490.201.530.400.450.711.23وجوه نقد، اوراق بهادار قابل دادوستد و حساب‌های دریافتنی به تعهدات جاری

ناموجودناموجود31.514.95.57.32.3ناموجود10.4ناموجود7.63.732.41.6گردش موجودی
20863774182528464115178047دوره وصول مطالبات )به‌ روز(

0.090.020.190.200.330.110.100.330.360.390.160.360.170.63کل بدهی‌ها به کل دارایی‌ها
0.270.060.330.280.700.140.110.570.590.620.180.470.290.56بدهی طولانی‌مدت به سرمایه

1.8771.8321.1980.3171.3930.5470.3371.5133.9251.5022.1410.1720.9190.038درآمد به کل دارایی‌ها
0.0230.0420.2470.0150.2810.0100.1170.0150.0610.0300.0900.0250.107-0.001-سود خالص به درآمد

0.0010.04200.0500.0780.0210.1530.0040.1770.0610.0910.0640.0160.0230.004-سود خالص به کل دارایی‌ها
3.972.904.442.278.211.801.284.005.854.231.832.772.669.76کل دارایی‌ها به حقوق صاحبان سهام
0.2220.1780.1710.2770.0050.7090.3550.3840.1170.0430.0600.039-0.122-0.005-سود خالص به حقوق صاحبان سهام

ناموجود6.2111.1612.263.4263.0610.5513.575.988.0535.712.524.24-7.35درآمد قبل از بهره و مالیات به هزینه بهره
0.050.000.070.450.060.400.230.220.050.150.060.280.090.15درآمد قبل از بهره، مالیات، کاهش ارزش و استهلاک به درآمد

* مجموع ستون‌ها گرد شده‌اند تا مساوی 100 شوند.
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جدول 2-1: صنایع و شرکت‌هایی که قرار است در بازی شناسایی شوند
شرکتصنعت

ساوت‌وستهواپیمایی

بارنز اند نوبلزکتاب‌فروشی زنجیره‌ای

سیتی‌گروپبانک تجاری

مایکروسافتتوسعه‌دهنده نرم‌افزار کامپیوتر

نورداسترومفروشگاه چندمنظوره با کارت اعتباری برند خودش

خدمات برق و گاز که 80 درصد درآمدش از فروش برق و 20 در صد درآمدش از فروش 
گاز طبیعی است.

دوک انرژی

وندور آنلاین فروش مستقیم کامپیوتر شخصی از کارخانه به مشتری که بیش از نیمی از 
فروشش به مشتریان تجاری است و بیشتر تولیدش را برون‌سپاری می‌کند.

دل

آمازونخرده‌فروشی آنلاین

UPSخدمات ارسال محموله

فایزرشرکت داروسازی

یام!رستوران زنجیره‌ای

والگرینزداروخانه زنجیره‌ای

کروگرخواربارفروشی زنجیره‌ای

فیس‌بوکخدمات شبکه‌های اجتماعی

برای ارزیابی عملکرد بر اساس نسبت‌های بخش سوم، از صورت‌های سود و زیان استفاده 

می‌کنیم که فعالیت‌های جاری شرکت را منعکس می‌کنند. جدول ۴-۱ تصویری کلی از یک 

صورت سود و زیان با داده‌های مربوط به استارباکس در سال ۲۰۱۷ ارائه می‌دهد. صورت‌های 

سود و زیان نشان می‌دهند که چطور شرکتی بعد از در نظر گرفتن همه درآمدها و هزینه‌هایش 

به سود خالص دست می‌یابد، همان‌طور که شما برای اینکه بفهمید چقدر می‌توانید پس‌انداز 

کنید، درآمدتان و هزینه‌هایتان )مثل خوراک، مسکن و غیره( را در نظر می‌گیرید.

جدول 3-1: نمونه ترازنامه

تعهدات و حقوق صاحبان سهام: چطور دارایی‌ها تامین مالی می‌شونددارایی‌ها: آنچه شرکت دارد

تعهدات جاریدارایی‌های جاری

حساب‌های پرداختنیوجوه نقد

سایر تعهدات جاریحساب‌های دریافتنی

تعهدات غیرجاریموجودی

بدهی بلندمدتسایر دارایی‌های جاری

سایر تعهداتدارایی‌های غیرجاری

ملک، کارخانه و تجهیزات

حقوق صاحبان سهامدارایی‌های غیرملموس و سایر دارایی‌ها

سود انباشته

سایر حساب‌های سهامی

کل تعهدات و حقوق صاحبان سهامکل دارایی‌ها

)الف( ترازنامه
تعهدات و حقوق صاحبان سهامدارایی‌ها

5 درصدحساب‌های پرداختنی19 درصدوجوه نقد

15سایر تعهدات جاری6حساب‌های دریافتنی

36بدهی بلندمدت9موجودی

5سایر تعهدات2سایر دارایی‌های جاری

34ملک، کارخانه و تجهیزات

38کل حقوق صاحبان سهام29دارایی‌های غیرملموس و سایر دارایی‌ها

100کل تعهدات و حقوق صاحبان سهام*100کل دارایی‌ها*

*مجموع‌ها گرد شده‌اند تا مساوی 100 شوند.

تحلیل مالی؛ استفاده از نسبت‌ها برای تحلیل عملکرد  همراه با انجام یک بازی



22

فایننس چگونه کار می‌کند

)ب( ترازنامه گزارش سال 2017 استارباکس

جدول 4-1: نمونه صورت سود و زیان از گزارش سال 2017 استارباکس

یان سود و ز

100 درصددرآمد

40-هزینه کالاهای فروخته‌شده

60سود ناخالص

42-هزینه‌های فروش، عمومی و اداری

18سود عملیاتی )یا درآمد قبل از بهره و مالیات(

1-بهره

17سود پیش از کسر مالیات

6-مالیات

11 درصدسود خالص

بخش زیادی از امور مالی بررســی مشتی عدد و رقم و رســیدن به نکات جذاب در مورد 

آنهاست. با اطلاعات کمی که در مورد نســبت‌های جدول ۱-۱ دارید، در مورد این ارقام چه 

فکری می‌کنید؟ شاید کنجکاو باشید چرا برخی ارقام با سایرین تفاوت زیادی دارند. اگر این‌طور 

است، چه عالی! بسیاری از تحلیل‌های مالی این‌طور شروع می‌شوند که به مجموعه‌ای از ارقام 

نگاه می‌کنید و فکر می‌کنید جالب هستند. بهترین گام اول هنگام بررسی مجموعه گسترده‌ای 

از داده‌ها این است که به‌دنبال مقادیر کرانی بگردید و بعد ماجرایی برای این ارقام بسازید. پیش 

از آنکه بفهمیم کدام ارقام به کدام شرکت تعلق دارند، بیایید با بررسی هر بخش برخی از مقادیر 

کرانی را شناسایی کنیم. بعد توضیح می‌دهیم که این ارقام چه معنایی دارند.

دارایی‌ها
از آنجایی‌ که شرکت‌ها در دارایی‌ها سرمایه‌گذاری می‌کنند تا ماموریت‌شان را به سرانجام 

برسانند، ضروری است که درکی شــهودی از دارایی‌ها به ‌دســت آورید. از جهتی دارایی‌ها 

خود شرکت هستند. برای مثال »هاگن داز«1 صاحب بســتنی‌هایی که می‌خواهد بفروشد، 

کارخانه‌هایی که بستنی‌ها را تولید می‌کنند و کامیون‌هایی است که بستنی‌ها را تحویل می‌دهند. 

دارایی‌ها پیچیده‌تر از این نیستند. 

همان‌طور که در جدول ۵-۱ مشاهده می‌کنید، دارایی‌ها بر حسب میزان نقدشوندگی‌شان 

مرتب می‌شوند و دارایی‌هایی که به‌راحتی نقد می‌شوند، دارایی‌های جاری نامیده می‌شوند 

و در بالا قرار می‌گیرند. در هــر ردیف از جدول ۵-۱ کدام ارقام برای شــما خیلی جالب 

هستند؟

وجوه نقد و اوراق بهادار قابل دادوستد
با اولین ردیف جدول ۵-۱ که شروع کنید، متوجه می‌شوید نیمی از دارایی‌های شرکت‌های 

F و G وجوه نقد و اوراق بهادار قابل دادوســتد هستند. چرا شرکتی باید این مقدار فراوان وجه 

نقد داشته باشد؟ در دنیای مالی امروز این پرسش بسیار پیچیده است؛ چراکه شرکت‌ها بیش 

از هر زمانی وجه نقد نگهداری می‌کنند، شرکت‌های آمریکایی به‌تنهایی در مجموع بین دو تا 

ســه تریلیون دلار وجه نقد دارند. برای مثال اپل بیش از ۲۵۰ میلیارد دلار وجه نقد دارد. بعدا 

مفصل‌تر به این پرسش می‌پردازیم، اما دارایی نقد زیاد را معمولا می‌توان به صورت‌های زیر 

درنظر گرفت:

1. به‌عنوان بیمه‌ای برای دوره‌های بی‌ثبات؛ 

2. پس‌اندازی برای خریدهای آتی یا 

3. نمودی از نبود فرصت‌های سرمایه‌گذاری.

با توجه به وجود اوراق بهادار دولتی موسوم به اوراق بهادار قابل دادوستد که می‌توان به‌سرعت 

به وجه نقد تبدیل‌شان کرد، عاقلانه نیست که شرکت‌ها فقط وجه نقد نگهداری کنند؛ چراکه 

1.  Häagen- Dazs
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بهره این اوراق را از دست می‌دهند، بنابراین بیشتر وجه نقدشان را در این اوراق سرمایه‌گذاری 

می‌کنند. 

از آنجایی ‌که اوراق بهادار قابل دادوستد را به‌سرعت می‌توان به وجه نقد تبدیل کرد، اغلب در 

ترازنامه‌ها با وجوه نقد تجمیع می‌شوند.

حساب‌های دریافتنی
حساب‌های دریافتنی مقادیری هستند که شرکت پیش‌بینی می‌کند در آینده از مشتریانش 

دریافت خواهد کرد. وقتی در رابطه بین شرکت و مشتریانش اعتماد افزایش می‌یابد، شرکت 

ممکن است حاضر شود به مشــتریان اجازه دهد دیرتر بدهی‌هایشــان را پرداخت کنند. 

بسیاری از شرکت‌ها به مشتریان‌شان )معمولا دیگر کسب‌وکارها(، اعتبار می‌دهند تا بعد 

از 30، 60 یا حتی 90 روز پرداخت کنند. شرکت N بیشــتر دارایی‌هایش از نوع دریافتنی 

 I و B، H هستند. فکر می‌کنید چرا این‌طور است؟ چرا حساب‌های دریافتنی شرکت‌های

خیلی کم هستند؟

درنگ

سه شرکت والمارت )خرده‌فروشــی چندملیتی(، استیپلز )فروشــگاه زنجیره‌ای 

تجهیزات اداری( و اینتل )تولیدکننده تراشه‌های نیمه‌هادی( را در نظر بگیرید. به ‌نظر 

شما کدام‌یک بیشترین مقدار حساب‌های دریافتنی را به نسبت فروشش دارد؟

در ســال ۲۰۱۶ حســاب‌های دریافتنی والمارت در ترازنامه 5.6 میلیارد دلار 

یا 1.1 درصد فروش، حســاب‌های دریافتنی اســتیپلز 1.4 میلیارد دلار یا 6.7 

درصد فروش و حســاب‌های دریافتنی اینتل 4.8 میلیارد یا 8.9 درصد فروش 

بود. شرکت‌هایی مثل اینتل که محصولات یا خدمات‌شــان را به دیگر شرکت‌ها 

می‌فروشند، مقدار بیشتری از فروش‌شان به‌صورت دریافتنی است. دریافتنی‌های 

والمارت محدود هستند؛ چراکه بیشــتر با مصرف‌کنندگان سروکار دارد. استیپلز 

مورد میانه جذابی است؛ زیرا کسب‌وکارهایش هم B2B و هم B2C هستند.

ABCDEFGHIJKLMNدرصدهای  ترازنامه

دارایی‌ها

3542725205464951642167وجوه نقد و اوراق بهادار قابل دادوستد

10421716125342662283حساب‌های دریافتنی

1938340103211721300موجودی

19854466241250سایر دارایی‌های جاری

221648467164760323660690کارخانه و تجهیزات )خالص(

1329375214221032753231910سایر دارایی‌ها
100100100100100100100100100100100100100100کل دارایی‌ها*

* مجموع ستون‌ها گرد شده‌اند تا مساوی 100 شوند.

جدول 5-1: دارایی‌های بازی صنایع ناشناس

تحلیل مالی؛ استفاده از نسبت‌ها برای تحلیل عملکرد  همراه با انجام یک بازی
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فایننس چگونه کار می‌کند

موجودی
موجودی، کالاها یا ورودی‌هایی هستند که کالا می‌شوند و شرکت قصد دارد آنها را بفروشد. 

موجودی شــامل مواد خام، محصولات در حال تکمیل و کالاهای نهایی می‌شود. موجودی 

»هاگن داز« شامل بســتنی‌هایی که تولید می‌کند و شــکلات و دانه‌های قهوه مورد نیاز برای 

تولید بستنی می‌شود. توجه کنید که برخی شرکت‌ها )E، G، M و N( موجودی ندارند. چطور 

ممکن است شرکتی چیزی برای فروش نداشته باشد؟ پاسخ این است که این شرکت‌ها احتمالا 

خدمات ارائه می‌کنند )این اولین سرنخ کل تمرین بود(. به شرکتی حقوقی، آژانسی تبلیغاتی 

یا کسب‌وکاری در حوزه پزشــکی فکر کنید، این شرکت‌ها کالای فیزیکی ندارند که بخواهند 

بفروشند و شرکت ارائه‌دهنده خدمات هستند.

ملک، کارخانه و تجهیزات
»ملک، کارخانه و تجهیزات« به دارایی‌های بلندمدت مشهودی اشاره دارد که شرکت‌ها از آنها 

برای تولید یا توزیع محصولات‌شان استفاده می‌کنند. این دارایی‌ها می‌توانند شامل دفاتر مرکزی، 

کارخانه‌ها، دستگاه‌های موجود در این کارخانه‌ها و فروشگاه‌ها شوند. برای مثال یک شرکت 

ارائه‌دهنده خدمات شهری ممکن است ســدهای برق‌آبی بزرگ و یک شرکت فروشگاه‌های 

خرده‌فروشی مکان‌های عرضه کالای زیادی را به‌عنوان بخشی از ملک، کارخانه و تجهیزات‌شان 

داشته باشند. توجه کنید که شرکت‌های I، L و M در این بخش سهم زیادی معادل بیش از 60 

درصد دارند. فکر می‌کنید به چه صنایعی تعلق دارند؟

سایر دارایی‌ها
علاوه بر شرکت‌هایی که مقادیر زیادی وجه نقد دارند، برخی شرکت‌ها هم هستند که مقدار 

زیادی دارایی از نوع »سایر دارایی‌ها« دارند. در واقع افزایش اهمیت وجه نقد و سایر دارایی‌ها 

دو روند غالب در امور مالی هستند، اما »سایر« به چه معناست؟ سایر دارایی‌ها می‌تواند معانی 

زیادی داشته باشد، اما بیشتر منظور دارایی‌های نامشهود است؛ دارایی‌هایی مثل پتنت و برند که 

فیزیکی نیستند، اما در هر صورت ارزشمندند.

درنگ

سال ۲۰۱۶ مایکروســافت 26.2 میلیارد دلار برای خرید لینکدین هزینه کرد که 

ارزش دفتری دارایی‌هایــش 7.0 میلیارد دلار بود. ایــن 19.2 میلیارد دلاری که 

مایکروســافت بیشــتر از ارزش دفتری پرداخت کرد، در ترازنامه مایکروسافت در 

بخش »سایر دارایی‌ها« ثبت خواهد شد که شامل دارایی‌های نامشهود هم می‌شود. 

مایکروسافت هزینه چه چیزی را پرداخت کرد که 19.2 میلیارد دلار ارزش داشت؟

به‌عنوان مثال، مایکروســافت می‌توانســت از اطلاعات لینکدیــن در مورد ۴۳۳ 

میلیون کاربرش بهره ببرد تا بازاریابی راه‌حل‌های سازمانی و بهره‌وری محصولاتش 

را بهینه‌سازی کند. ارزش داده‌های مربوط به کاربران لینکدین هرگز در ترازنامه این 

شرکت ثبت نشده بود؛ چراکه ارزش‌گذاری آنها دشوار بود، اما مایکروسافت با خرید 

لینکدین این ارزش را آشکار کرد.

نکته مهم در این بخش از دارایی‌ها این است که حسابداران فقط زمانی به دارایی‌های نامشهود 

ارزش اختصاص می‌دهند که دقیقــا آن ارزش را بدانند. پس برای مثال کوکاکولا برند بســیار 

ارزشمندی دارد، شاید ارزشمندترین دارایی‌اش باشد، اما نمی‌داند برندش دقیقا چقدر می‌ارزد. 

در نتیجه حسابداران آن را نادیده می‌گیرند، یعنی در واقع از اصل حسابداری محافظه‌کاری پیروی 

می‌کنند. این طرز فکر که یک دارایی را فقط به این خاطر نادیــده می‌گیریم که ارزش دقیقش را 

نمی‌دانیم، دلیل دیگری است که باعث می‌شود بسیاری از افراد به حسابداری اعتماد نداشته باشند.

وقتی شرکتی شرکت دیگری را می‌خرد، بســیاری از دارایی‌های نامشهودی که قبلا امکان 




