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ها با یک رویکرد جامع به مدیریت  اما ترکیب تحلیل . منابع مالی یک چالش استها، مدیریت  براي بسیاري از شرکت

 . برداري از این فرصت و بهبود عملکرد کمک کندتواند به بهره ترازنامه می 
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نظیر  ، در تولید درآمد بیهاي بزرگ بسیاري از شرکت

نشان که  آنهستند  توانایی  هیجان  دهنده  ایجاد  در  ها 

نیازهاي   مداوم  کردن  برآورده  و  محصولاتشان  حول 

است از   .مشتریانشان  صحبت  وقتی  حال،  این  با 

موفقیت    آید، اغلبشان به میان میمدیریت منابع مالی

ها براي حفظ یک کنترل  بسیاري از آن .کمتري دارند

کنند و در  قوي و بلادرنگ بر امور مالی خود تلاش می

 .دهندنتیجه، ارزش قابل توجهی را از دست می

یک   نتیجه  ندرت  به  مالی  منابع  غیربهینه  مدیریت 

یا تصمیم واحد است بلکه محصول جانبی   .سیاست 

ت که به مرور زمان، نظام  دار اس هاي کاري ریشهروش

تضعیف می را  یک شرکت  مدیریت   .کندمالی  چنین 

اي معمولاً در یک یا چند مورد از پنج حوزه  غیربهینه

 : شودفعالیت زیر آشکار می

تامین مالی و ساختار سرمایه، مدیریت نقدینگی (پول  

ریزي  وري سرمایه، مدیریت ریسک و برنامهنقد)، بهره

صورت در  و  به    احتمالی،  مربوط  استراتژي  لزوم، 

حوزه .کالاها این  در  عملکرد  ناکارآمدي  مستقیماً  ها 

در عصر فعالیت سهامداران،   . کندمالی را تضعیف می

قرار آن خطر  معرض  در  نیز  را  اجرایی  مدیران  ها 

ها به وضوح  سهامداران انتظار دارند شرکت .دهند می

داشته   قرار  مالی  مهندسی  مقدم  وقتی   .باشنددر خط 

کنند، به احتمال زیاد صداي خود را  نقصی مشاهده می

 . رسانندبه گوش می

شرکت   یک  مالی  منابع  مدیریت  در  عملکرد ضعیف 

با این حال، اگر رهبران ابزارها  .یک چالش رایج است

اولویت را  تغییر  ایجاد  براي  لازم  فرآیندهاي  بندي  و 

آخرین منابع  در رأس این ابزارها،   .کنند، قابل حل است

سازي سازگارتر،  توانند مدلتحلیلی قرار دارند که می

پاسخگویی بهتر به رویدادهاي اقتصادي و ژئوپلیتیکی،  

دقیق شاخصپایبندي  به  و  تر  عملکرد،  کلیدي  هاي 

دقیق هزینهدیدي  از  سرمایهتر  امکانهاي  را  پذیر  اي 

تحلیل . سازند رویکرد ترکیب  یک  با  پیشرفته  هاي 

هاي قدرتمندي براي  پنج حوزه فعالیت، اهرم   جامع در

توجه  قابل  منبع  یک  به  مالی  منابع  مدیریت  تبدیل 

 .آوردفرصت را فراهم می

 

 هاي متعددي روبرو هستند مدیران مالی با چالش

ها  اي از مسئولیتمدیریت منابع مالی در کنار مجموعه

گنجد، از  قرار دارد که در حیطه کاري مدیر مالی می

پورتفولیو،  جمله   مدیریت  ارزش،  کنترل  و  هدایت 

وکار،  مدیریت ریسک در محصولات و خطوط کسب

از  اطلاع تهدیدات  مدیریت  ارزش،  مورد  در  رسانی 

حوزه   در  عملیاتی  برتري  و  فعال،  سهامداران  سوي 
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در چارچوب مدیریت منابع مالی، وظایف یک   .مالی 

ر کل  ها و منابع دسازي اولویتمدیر مالی شامل متعادل

پول   و  نقدینگی  مدیریت  ساختار سرمایه،  و  ترازنامه 

بهینه و  استنقد،  شرکت  ریسک  موقعیت   . سازي 

نیستهیچ  آسان  موارد  این  از  از جملات  . یک  یکی 

همیشه ممکن  "ها  رایج مدیران مالی این است که آن

، چه آن اشتباه ناکافی    "است اشتباهی مرتکب شوند

، تطبیق تامین  1پوشش ریسک بودن یا بیش از حد بودن  

اي، یا نگهداري  هاي سرمایههاي هزینهمالی با اولویت

همچنین یک   .بیش از حد پول نقد با بازده منفی باشد

هاي حس مداوم از تلاش براي برآورده کردن خواسته

 . منافع متضاد، چه داخلی و چه خارجی، وجود دارد

مالی و ساختار سرمایه، یک   تامین  مدیر  در مدیریت 

مالی با چالش دائمی دستیابی به ترکیبی از تامین مالی  

کننده استراتژي شرکت در یک  روبرو است که منعکس

پذیري مالی را  لحظه خاص باشد، در حالی که انعطاف

حفظ کرده و متوسط هزینه وزنی سرمایه را در یک  

دارد نگه  منطقی  مورد  تئوري .2سطح  در  زیادي  هاي 

دا وجود  بهینه  با  سطوح  اغلب  مالی  مدیران  و  رد، 

 . هاي خود روبرو هستندچالشی در توجیه موقعیت

 
1 hedging 

ارزش  2 تیم کولر و دیوید وسلز،  اندازه مارك گودهارت،  گیري و  گذاري: 
شرکت  ارزش  و  مدیریت  وایلی  جان  نیوجرسی:  هوبوکن،  اول،  چاپ  ها، 

 .1990پسران، 

یک   باید  مالی  مدیران  نقدینگی،  مدیریت  مورد  در 

رویکرد احتیاطی مبتنی بر منابع فعلی را در برابر غریزه  

به عنوان مثال، در حال   . پیگیري خلق ارزش بسنجند

طی  ها بر روي پول نقدي که  حاضر، بسیاري از شرکت

ها سودآوري و احتیاط پس از بحران انباشته شده سال

نشسته سرمایه .انداست،  افزایش  وجود  و  با  گذاري 

شرکت توسط  سهام  گفته خرید  طبق  خدمات   ها، 

  25، میانگین موجودي نقدینگی  3گذاران مودیزسرمایه

، در سطح  2018شرکت برتر غیرمالی جهان در سال  

 . میلیارد دلار باقی ماند  43.6اي معادل  سابقهتقریباً بی

است دشوار  مناسب  تعادل  یافتن  حال،  این   .با 

شرکتسرمایه اغلب  فعال  مانده  گذاران  که  را  هایی 

انباشته   موجهی  دلیل  بدون  را  حد  از  بیش  نقدینگی 

هاي  از سوي دیگر، مثال .کشندکنند، به چالش میمی

از  بی جسورانهگذاريسرمایه"شماري  وجود    "هاي 

 . شونددارد که به شکست منجر می

سرمایه سرمایهتخصیص  یک  تاثیر  که  بر  اي  گذاري 

پذیري یک شرکت و مدیریت ریسک را  روي ریسک 

 .4گیرد، منبع قابل توجهی از خطر استدر نظر نمی

ها  هاي جامع پروژهها فاقد نقشهاین واقعیت که شرکت

3 Moody's Investors Service 
هاي گیري بهتر درباره ریسک مارتین پرگلر و آندرس راسموسن، «تصمیم 4

 .McKinsey.com،  2014اي»، مه هاي سرمایهپروژه 
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ها هستند، که راي ارزیابی مداوم فرصتو معیارهایی ب 

تصمیم در  بودن  تصادفی  حس  یک  به  گیري منجر 

عجله   .5کندشود، اغلب این مخاطرات را تشدید میمی

معامله"براي   گرفتن  می  "انجام  نادیده  به  منجر  تواند 

پذیري یک شرکت در طول زمان  تغییرات در ریسک 

دیدگاه یکپارچه از  این امر ناشی از فقدان یک   .شود

کسبریسک  واحدهاي  سراسر  در  و  ها  وکار 

هاي مالی  دهی ناسازگار ریسک گیري و گزارش اندازه

 . است

و نرخ   6هنگامی که صحبت از مدیریت ریسک نرخ ارز

اغلب بیش از   7هاي پوشش ریسک شود، برنامهبهره می

حد کلی هستند، در حالی که رویکردهاي جایگزین،  

تعداد   .شونداي طبیعی، نادیده گرفته میهمانند پوشش

شرکت از  کمی  استراتژيبسیار  موثر  طور  به  هاي  ها 

پوشش ریسک خود را با سطوح قطعی تحمل ریسک  

معمول است که قوانین کلی اعمال   .کنندهماهنگ می

از    -شود   معینی  درصد  ریسک  پوشش  مثال،  براي 

به تواند منجر  این نوع فرضیات می .هاي نقديجریان

حاشیه   شدن  فشرده  ریسک،  پوشش  پایین  اثربخشی 

سود یا پوشش ریسک بیش از حد، و از دست دادن 

 
،  2017مارك گودهارت و تیم کولر، «مزیت ارزش رشد ارگانیک»، ژانویه  5

McKinsey.com. 
6 FX 

قیمت  رقابت یا  ارز،  نرخ  بهره،  نرخ  نتیجه  در  پذیري 

 . کالاهاي مطلوب شود

در نهایت، مدیریت قیمت کالاها و ریسک آن اغلب  

ریسک   مدیریت  رویکرد  یک  چارچوب  از  خارج 

هاي  به ویژه در میان شرکت  افتد،سرتاسري اتفاق می

شود پوشش ریسک کالایی  بزرگ کالایی ، که باعث می

باشد موثر  چالش .8کمتر  این  بر  جنبهعلاوه  هاي  ها، 

شرکت کربن  ردپاي  مدیریت  هنگام  مالی  اغلب  ها 

مدیریت  گیريتصمیم و  مالی  تامین  به  مربوط  هاي 

 .شوند ریسک نادیده گرفته می

 

 سازي انجام دهند نصر بهینهها باید در پنج ع شرکت

می مالی  بهینهمدیران  با  رویکردهاي  توانند  سازي 

مدیریت منابع مالی خود در پنج حوزه کلیدي فعالیت،  

نشان داده شده    1ضلعی در نمودار  هاي پنجکه با بخش

توانند با  ها میبا این حال، آن . آفرینی کننداست، ارزش

به   جامع،  رویکرد  یک  یا  اتخاذ  چشمگیرتر  تاثیرات 

این به معناي استفاده از   .کننده دست یابندحتی متحول

بینشتحلیل کشف  براي  پیشرفته  سراسر  هاي  در  ها 

7 hedging 
آرنو گرکن، الیویه پلانتفوِ و زاویه ویلارد، «مدیریت ریسک قیمت کالا   8

 .McKinsey.com،  2019در صنایع»، اکتبر 
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ها، و استفاده از آن اطلاعات  ها، یا حداقل اکثر آنبخش

 . براي اتخاذ تصمیمات جامع است

ارزیابیشرکت باید  از وضعیت  ها  کمی  و  کیفی  هاي 

با این حال، یک ارزیابی مبتنی بر   .ندموجود انجام ده

نیست کافی  گفتگو  یا  ها  بلکه آن . تاریخچه، مصاحبه 

هاي  سازيسازي جامعی را بپذیرند که بر شبیهباید مدل

دارد آینده تمرکز  عنصر  سازيشبیه .نگر  هر  باید  ها 

ضلعی را در تعداد زیادي از سناریوها، از  مرتبط از پنج

سازي کنند، با در نظر گرفتن جمله موارد بحرانی، مدل

این نکته که تغییرات در یک عنصر به ناچار بر عنصر  

تأثیر خواهد گذاشت   اهرم    -دیگري  مثال،  عنوان  به 

مالی اضافی، به احتمال زیاد سیاست مدیریت ریسک  

 .9را تغییر خواهد داد

جامع  مدل صورت  به  که  چندعاملی،  پیچیده  سازي 

هایی را آشکار کند که تمام  تواند بینشاعمال شود، می

میموقعیت بر  در  را  شرکت  یک  مالی   . گیردهاي 

هاي  ها و پروتکلبینیتواند به بهبود پیشهمچنین می

رسانی ریسک کمک کند، و به مدیران مالی کمک  اطلاع

هاي مدیریت مالی را توضیح داده و  کند تا استراتژي

نرخ  هایی مانند مدیریت ریسک  در حوزه .توجیه کنند

می امر  این  کالاها،  و  بهره  نرخ  به  ارز،  منجر  تواند 

واقع ریسک بینانهدیدگاهی  از  زمینهتر  شودهاي   .اي 

می مالی  مدیران  بردن  سپس  بین  از  براي  توانند 

ها  در مدیریت سرمایه، شرکت .ها اقدام کنندناکارآمدي

توانند فرضیات خود را در مورد اهرم مالی هدف  می

قر آزمایش  چگونه  مورد  که  کنند  بررسی  و  دهند  ار 

بر  است  ممکن  ترازنامه  جایگزین  ساختارهاي 

 . هاي استقراض تأثیر بگذاردهزینه

مالی تحلیلمی مدیران  از  استفاده  و  جامع  نگرش  با  هاي  توانند 

بینش کشف  براي  بازيپیشرفته  به  تحولها،  تبدیل سازان  آفرین 

 . شوند

 
آبهیشک آناند، سیندي لوي، ارنستوس پانایوتو و الکساندر پتروف،   9

هاي هاي طوفانی: چارچوب تست فشار براي شرکت «گذران از آب 
 .2016کنزي، نوامبر  غیرمالی»، مک 
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 1نمودار 

سازي جامع رویکردهاي مدیریت منابع مالی خود در پنج حوزه کلیدي توانند با بهینهمی مدیران مالی 

 .فعالیت، ارزش ایجاد کنند

 حوزه کلیدي فعالیت  5

 

تغییر   زمان  مرور  به  که  صنعت،  و  شرکت  شرایط 

در  می عنصر  هر  فردي  به  منحصر  طور  به  کنند، 

منابع  پنج مدیریت  میضلعی  هدایت  را   . کنندمالی 

ها و بهبودهاي تدریجی احتمالاً کافی  بنابراین، انطباق

بود جامع   . نخواهند  رویکرد  یک  دیگر،  سوي  از 

تواند یک اثر چندبرابري ایجاد کند که مستقیماً به  می

می ارزش  همان .انجامد خلق  در  دقیقاً  که  طور 

میسرمایه دیده  تنوعگذاري  آن  در  که  بخشی  شود، 

بهینه است،  استاندارد  نظري  الگوي  در  یک  سازي 

می عنصر  شرکتچندین  به  تا  تواند  دهد  اجازه  ها 
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این به   .پذیري بالا ببرندبازده را بدون افزایش ریسک 

تامین   در  تغییرات  ایجاد  به  تمایل  و  توانایی  معناي 

به   . ی، مدیریت ریسک، و تخصیص سرمایه استمال

تر از تخصیص سرمایه  هاي دقیقعنوان مثال، تحلیل

تواند منجر به بازسازي ترازنامه شود که نقدینگی  می

 . کندگذاري آزاد میاستراتژیک را براي سرمایه

مناسب   همه  براي  همیشه  اندازه  یک  حال،  این  با 

هاي  بر حوزهتوانند با تمرکز  ها مینیست، و شرکت

قابل توجهی داشته   نیز دستاوردهاي  فعالیت خاص 

کاهش   .باشند با  بالا  سطح  خودروساز    50یک 

در   تغییر  (بدون  ترازنامه  ریسک  پوشش  درصدي 

پوشش   برنامه  از  بخشی  تبدیل  و  ریسک)  تحمل 

ارز نرخ  آتی  قراردادهاي  بر  مبتنی  به   10ریسک 

  15نه  جویی سالا، به صرفه11هاي خارج از پولگزینه

 . میلیون دلاري دست یافت

در همین حال، یک شرکت زیرساخت پیشرو، یک   

در   اضافی  نقد  پول  رفع  براي  را  جامع  رویکرد 

ارز   بازارهاي  در  توجه  قابل  ریسک  و  ترازنامه 

(نمودار   گرفت  کار  به  شامل   .)2خارجی  امر  این 

هاي  هاي پیشرفته براي ایجاد مدلاستفاده از تکنیک 

اي از عوامل و در نظر گرفتن  احتمالی براي مجموعه

قطعیت مانند ریسک عدم  دادهها،  و  سایبري  ها  هاي 

 . بود

میلیارد    2.2تحلیل شرکت نشان داد که بافر نقدینگی  

دلاري آن بیش از حد بوده و در واقع، براي حفظ  

میلیارد    1.3پذیري و استراتژیک خود تنها به  انعطاف

میلیون    900این شرکت از   .دارد   دلار نقدینگی نیاز

قرضه  اوراق  یک  بازپرداخت  براي  باقیمانده  دلار 

هاي پوشش ریسک، و  سررسید شده، کاهش هزینه

کرد  استفاده  خود  سهام  سود  با  .افزایش  همچنین 

میلیون دلار از بدهی با نرخ ثابت به نرخ    500تبدیل 

صرفه کردجوییشناور،  ایجاد  اضافی  ترکیب   . هاي 

درصدي ارزش شرکت    15دامات به افزایش  این اق

 . در طول یک سال کمک کرد

 

 

 

 
10 FX forward-based 11 out-of-the-money options 
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 راز گشودن ارزش پنهان در ترازنامه 

 2 نمودار

هاي احتمالی براي  کار گرفت تا مدلیک شرکت پیشرو در حوزه زیرساخت، رویکردي جامع را به

 .ها را نیز در نظر بگیردقطعیتاي از عوامل ایجاد کند و عدممجموعه

 منابع آتی نقدینگی،  ها شاملقطعیتعدم

 تحت فشار) / شده سازيمنابع وجه نقد (شبیه

 .تحت فشار ناشی از نوسانات ارز، نرخ بهره، کالاها و تورم .1
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 ارزش پنهان در ترازنامه راز گشودن 

قانع مالی  منابع  جامع  مدیریت  براي  کننده  دلایل 

با این حال، معیارهاي عملکرد محکمی نیز   .هستند

هایی که منابع  شرکت . پشت این تئوري وجود دارد

تا    41.0(از جمله منابع مالی) را با بیشترین سرعت (

می  100.0 مجدد  تخصیص  به  درصد)    10.2دهند، 

یابند،  درصد رشد در کل بازده سهامداران دست می

  20.0هایی که  درصد براي شرکت  7.8در مقایسه با  

  15طی   . 12دهنددرصد یا کمتر را تخصیص مجدد می

درصد افزایش نسبی در    40سال، این امر به معناي  

 . گذاري استارزش

سازي پیشرفته، ها و مدلتحول جامع، با کمک تحلیل

متحولمی عامل  یک  منابع  تواند  مدیریت  در  کننده 

باشد شرکت  پیاده .مالی  صورت  موثر،  در  سازي 

تواند یک دیدگاه یکپارچه از موقعیت مالی کلیدي  می

به ندرت هر پنج عنصر  .ایجاد کند  آینده یک شرکت

مرتبط   اندازه  یک  به  مقاله  این  در  شده  شناسایی 

کار   دستور  اساس  بر  باید  رهبران  بود؛  خواهند 

استراتژیک خود، انتخاب و گزینش کنند (شاید دو یا  

در اکثر موارد، یک رویکرد جامع نیاز به  .  سه مورد)

ون  ها و تعهدات مختلف در کانتبادل نظر بین ریسک 

با این حال، تحولات موفق به   . توجه خواهد داشت

کنند، از یک  احتمال زیاد شفافیت مالی را تقویت می

می حمایت  مدیریت  در  چابک  و  رویکرد  کنند، 

ایجاد   نهایی  سودآوري  در  توجهی  قابل  افزایش 

 . کنندمی

 
 

 این مقاله ترجمه مقاله ذیل از شرکت مکنزي است:

The secret to unlocking hidden value in the balance sheet 
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